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Здійснюючи вчення, щоденно додають. 

Здійснюючи шлях, щоденно віднімають. 

Віднімаючи ще й від віднімання, досягають відсутності здійснення. 

У відсутності здійснення відсутнє нездійсненне. 

Оволодіваючи нізходженням Небес, будь постійно у відсутності ситуацій. 

Коли ж виникне стан наявності ситуцій, цього не достатньо для оволодінням нізходження Небес. 

 

48 Чжан Дао Де Цзин, 

Лао Цзи 
 

 

... Його тіло знаходиться у готовності відповісти на заклик служіння, а в душі він намагається ви-

конати Шлях... У серці своєму він слідує пам’яті миру, але зброя його напоготові. 

 

Джерела японської мудрості, 

Рюсаку Цунода 
 

 

Набагато легше рухатися в умовах максимального стресу, аніж перебувати бездоганним у звичних 

обставинах. 

 

Колесо часу, 

Карлос Кастанеда 
 

 

 

ВСТУП 

 Панівною тенденцією кількох останніх десятиліть є розвиток глобалізації. 

Остання, демонструючи складне переплетення структурної взаємозалежності еко-

номік, нарощування відкритості по каналах міжнародної торгівлі та руху капіталу, 

формування економічної цілісності світу та стирання відмінностей, справляє фун-

даментальний вплив на трансформаційні процеси світогосподарського та національ-

ного рівня. Змінюється функціональний вимір взаємозв’язків між макроекономіч-

ними величинами, структурна композиція внутрішньої та зовнішньої рівноваги еко-

номіки країни. Змінюється характер взаємозв’язків між національною економікою та 

міжнародною, внаслідок чого звичні уявлення про економічну політику, адекватні 

ще десятиліття тому, зазнають радикальної редакції та переосмислюються з мірку-

вань пошуку оптимальних шляхів забезпечення економічного зростання та цивіліза-

ційного поступу країни та світу у новому тисячолітті.  

 Втім, процеси глобалізації далекі від однорідності, демонструючи, що вони 

розвиваються за складною нелінійною логікою, з відповідними спотворенням відби-

ваючись на площинах національних господарських систем, пріоритетів і інструмен-

тарії економічної політики та міжнародній фінансовій архітектурі. Експансія глоба-

льного фінансового сектору радикально змінює увесь вимір міжнародної економіки 

та зв’язків у ній, підпорядковуючи логіці та алогічності глобальних потоків капіталу 
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увесь спектр міжнародних економічних відносин та присутності держави в якості 

регулюючої сили в економіці. При цьому, найбільш гостро фундаментальні транс-

формації, викликані до життя глобалізацією, зачепили монетарну сферу. Остання за 

своєю специфічної роллю відображає сукупність різнопланових зв’язків між проце-

сами на рівні окремої країни, її взаємозв’язків з міжнародною економікою та впли-

вом останньої на характер процесів національного рівня і можливості впливати на 

них з боку центральних банків. З одного боку, оскільки центральні банки визнача-

ють монетарну політику, то тим самим вони детермінують не тільки внутрішньо 

економічні процеси, але й процеси, які протікають на рівні міжнародної, глобальної, 

економіки. У свою чергу процеси глобального рівня справляють вплив на них з пос-

лідуючим формуванням передумов для їхнього впливу на економічні процеси наці-

онального та міжнародного рівня. З іншого боку, глобалізація та пов’язана з нею 

фундаментальна трансформація макроекономічних процесів на рівні національної та 

міжнародної економіки детермінує радикальні зміни у сфері монетарних проявів 

функціонування міжнародної фінансової архітектури.  

Слід зазначити, що на сьогодні сформувалися достатньо відокремлені вектори 

аналізу глобалізації і національної монетарної політики як об’єктів вивчення теорі-

єю міжнародної економіки та аналізу розвитку центральних банків і їх функціональ-

них компетенцій як об’єктів вивчення монетарної чи інституціональної теорії. При 

цьому, і в рамках одного і другого векторів існують фундаментальні теоретичні та 

прикладні дослідження, а сама проблематика глобалізації, розвитку міжнародного 

валютного устрою та монетарної політики вважається досить глибоко вивченою. 

Так, глибокі дослідження монетарних проблем міжнародної економіки містяться у 

працях таких авторитетних західних економістів як М.Бордо, Б.Ейченгрін, Г.Кальво, 

П.Кругман, П.Массон, Е.Мендоза, М.Обстфельд, К.Рейнхарт, К.Рогофф, А.Тейлор. 

Дослідженню проблематики функціонування глобальної фінансової архітектури та 

міжнародних монетарних процесів значну увагу приділили такі видатні економісти 

як Дж.Вільямсом, Б.МакКаллум, Р.Манделл, Р.МакКіннон, П.Кенен, Дж.Сорос, 

Дж.Стігліц. Значний внесок у розвиток монетарної теорії, яка має фундаментальні 

наслідки для міжнародної макроекономіки, зробили Р.Барро, Р.Дорнбуш, Р.Лукас, 

Дж.М.Кейнс, Дж.Тобін, Ст.Фішер, М.Фрідмен, А.Шварц. Глобалізація є об’єктом 

аналізу провідних вітчизняних науковців-міжнародників та відомих теоретиків, та-

ких як О.Бєларус, В.Будкін, А.Гальчинський, З.Луцишин, А.Мокій, В.Новіцький, 

Д.Лук’яненко, Ю.Пахомов, О.Плотніков, В.Рокоча, Є.Савельєв, В.Сіденко, 

О.Сохацька, О.Шаров, А.Філіпенко, А.Чухно. Значний внесок у дослідження теоре-

тичних та прикладних аспектів глобалізації та аналізу монетарних процесів зробили 

російські економісти: А.Абалкін, С.Афонцев, С.Долгов, С.Моісеєв, Д.Смислов, 

Ю.Шишков. Проблеми глобалізації та монетарної політики розглядаються і сучас-
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ними практиками-керівниками центральних банків, а саме А.Грінспеном, 

В.Дуйсенбергом, О.Іззінгом, Л.Мейєром, Й.Старком, зокрема, вітчизняними 

О.Петриком, В.Стельмахом, В.Ющенком. 

Втім, внаслідок широкого охоплення різних аспектів глобалізаційних процесів 

та поділу на аналіз з позиції монетарної теорії та з позиції теорії міжнародної еко-

номіки породжуються інколи відмінні, інколи суперечливі погляди на предметну 

область, де пересікаються гносеологічні площини глобалізації та прояву монетарних 

проблем глобальної фінансової аріхтектури. За рахунок цього не простежується ці-

лісності та системності в дослідженні складного комплексу взаємозв’язків між:  

характером вибору щодо пріоритетів монетарної політики і характером розви-

тку процесів глобалізації;  

процесами нарощування відкритості та взаємозалежності і експансії глобаль-

ного фінансового сектора з одного боку та якісними змінами у монетарній політиці 

та її інституціонального забезпечення з іншого;  

еволюцією центральних банків як інституцій, що регулюють монетарні проце-

си, і можливим вибором щодо регулювання глобальних процесів, адаптації до них, 

побудови дієвих механізмів реагування на виклики глобалізації, визначення можли-

вих, а не логіко-абстрактних, траєкторій трансформації у сфері міжнародного валю-

тно-фінансового співробітництва тощо.  

Відповідно, є надзвичайно актуальним: дослідження взаємопов’язаних проце-

сів трансформації центральних банків та монетарної політики в умовах глобалізації 

та формування її характерних рис на сучасному етапі під впливом змін у монетарній 

сфері; розробка відповідних теоретико-методологічних положень; з’ясування глоба-

лізаційної етимології поєднання регіоналізації та монетарної уніфікації; визначення 

можливих варіантів реагування на виклики глобалізації та їх теоретичне обґрунту-

вання з позиції аналізу зв’язку між еволюцією центральних банків як інституцій та 

сучасними змінами у міжнародній економіці. Також дослідження такого характеру є 

актуальним в світлі того, що вітчизняна економіка дедалі більшою мірою втягується 

у глобальні процеси, вже зазнала руйнівної сили глобальних фінансових потрясінь 

впродовж 1998 р., стикається з проблемою теоретичного обґрунтування подальшого 

процесу ринкових перетворень у контексті визначення інтеграційного вектору та 

вибору оптимального варіанту адаптації до глобальних трансформацій. І проблема 

теоретичного обґрунтування подальших процесів ринкової трансформації, і корекція 

макроекономічної політики відповідно до проголошеного євроінтеграційного векто-

ру на сьогодні не можуть не розглядатись в аспекті впливу глобалізації на монетар-

ну політику та визначення рамкових умов функціонування НБУ, що робить дослі-

дження затребуваним не тільки з теоретичної, але й практичної точки зору. 

 



 5 

 

Дана монографія опублікована за сприяння добродія М. Толюка. 
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РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ЗАСАДИ ДОСЛІДЖЕННЯ 

МОНЕТАРНОГО ВИМІРУ ФУНКЦІОНУВАННЯ ГЛОБАЛЬНОЇ 

ФІНАНСОВОЇ АРХІТЕКТУРИ 

 

1.1. Гносеологічні основи дослідження глобалізації  

 

Трансформація глибинних основ світового господарства та макроекономічних 

систем окремих країн наприкінці ХХ ст., формуючи енергію подальших перетво-

рень, та проеціюючи її на ХХІ ст., викликають аналітичний інтерес до проблематики 

функціонування цілого спектру суспільно-історичних та економіко-

інституціональних елементів загально цивілізаційного поступу. Одним з таких еле-

ментів є центральний банк та сфера його функціональної активності. Важливість 

саме монетарного фактору сучасних трансформацій відображає цілий комплекс за-

гальноекономічних та цільово-функціональних площин присутності центрального 

банку у ринковій економіці, на яких відображаються взаємообумовлені процеси ро-

звитку в розрізі окремих країн — учасниць світової господарства, та світового гос-

подарства як цілісного компонента людської цивілізації.  

Так, по-перше, економічна діяльність заснована на приматі грошового фактора 

в реалізації трансакцій; цей принцип поширюється і на фундаментальні чинники 

обміну на міжнародному рівні, а, можливо, на ньому набуває більш концентровано-

го, рельєфного виразу. По-друге, з часу виникнення дворівневих банківських систем 

з виокремленням процесу емісії у монополізоване середовище активності окремої 

інституції, роль організаційно-інституціональних факторів економічної активності 

та вектору їх функціонального спрямування визначила послаблення ринкового чин-

ника товарно-обмінних операцій на користь інституціонального. По-третє, поява та 

посилення інституціонального каркасу монетарної сфери ринкової економіки висту-

пили чинниками формування каналів справляння впливу на об’єктивно-стихійні ри-

нкові процеси, що особливо гостро ретранслюється на закономірності розвитку мі-

жнародної економічної діяльності, ефективність якої багато в чому визначається фа-

кторами інституціональної симетрії тих органів, що репрезентують політико-

економічні контури держав, суб’єкти яких здійснюють таку діяльність. Наприклад, 

всесвітньо відомий американський дослідник монетарних систем Б.Ейченгрін та йо-

го ізраїльський колега Н.Суззман наголошують, що перехід від товарних (субстан-

ціональних) грошей до декретних чи трансформація біметалічних грошових систем 

у монометалічні з їх подальшим перетворенням у бретонвудський та ямайський ва-

лютні устрої завжди справляли вплив одразу і на національну економіку та можли-

вості здійснення макрополітики у ній, і на сферу міжнародних економічних відно-

син в цілому, що обумовлюється важливістю монетарного фактора опосередкування 
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ринкових трансакцій і впливу на них
1
. Невипадково, що затребуваність центральних 

банків, їх створення наприкінці ХІХ ст. - початку ХХ ст. та остаточне утвердження в 

економічних системах з початку окремих країн, а згодом у системі світової економі-

ки, кореспондує з рівнем розвитку саме масштабів втягнення суб’єктів підприємни-

цтва у міжнародну економічну діяльність та з процесами набуття такою діяльністю 

самодостатніх рис щодо забезпечення макро- та мікроекономічної ефективності на 

парадигмальному рівні еволюції світогосподарської системи. 

Сучасним сутнісним проявом такої еволюції є процеси глобалізації. Остання, 

як феномен надекспансії підприємницької активності на міжнародний рівень, не 

знімає питань про кореспонденцію між її роллю в економічному поступі та розвит-

ком і закономірностями трансформації вже укорінених в фундамент ринкового гос-

подарства центральних банків, а, навпаки, віддзеркалює нові процеси системної 

трансформації середовища їх функціонування, внаслідок чого вони самі зазнають 

відповідних змін, або ж стають їх провідниками на системно-інтегративному рівні 

світового господарства.  

Для з’ясування сутнісних основ трансформації центральних банків в умовах 

глобалізації та виявлення основних закономірностей цього процесу необхідно іден-

тифікувати її основні гносеологічні риси. Важливість цього зумовлюється рядом об-

ставин. По-перше, центральні банки є органами макроекономічної політики, отже 

спроможні задавати область допустимих значень динаміки параметрів господарсь-

кого розвитку, заснованого на приватно-конкурентній ініціативі, тобто на основі са-

морегульованого процесу взаємодії та взаємовпливу ринкових сил. Це релевантно як 

функціонуванню ринкової системи на рівні окремої країни, так і на інтегративному 

рівні світового господарства. По-друге, глобалізація, власне як і інші за характером 

процеси еволюції світового господарства, є відображенням дії об’єктивних процесів, 

індукованих відповідними передумовами. Взаємодія між зазначеними двома факто-

рами в тій чи іншій мірі визначає сутнісний аспект явища як такого, незалежно від 

того, під егідою домінування якого саме воно актуалізується. Тобто зміст, рушійні 

сили та зовнішній прояв даного явища гносеологічно однаково важливі як для ви-

значення його об’єктивної суті, так і для визначення взаємозв’язку його сутнісних 

рівнів з кожним конкретним елементом загально цивілізаційного поступу. В даному 

випадку, в основі аналізу знаходиться такий елемент як центральний банк, що не-

розривно пов’язаний з ринковою системою, отже, як інституціональний орган, ство-

рює рамкові умови для матеріалізації об’єктивізованого ринкового процесу. 

Так, в перше термін ―глобалізація‖ запропонував Т.Левітт ще у 1983 р., маючи 

під ним на увазі ―феномен злиття ринків окремих продуктів, які виготовляються ве-

                                                 
1
 Eichengreen B., Sussman N. The International Monetary System in the (Very) Long Run // IMF Working Paper. — 2000. — 

№43 // www.imf.org.   
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ликими багатонаціональними компаніями‖
2
. Подібне визначення, фактично, заклало 

методологічні основи подальших теоретичних інтерпретацій сутнісних зрізів проце-

су глобалізації. Наприклад, американські вчені Ч.Ен та Б.Реснік, дискутуючи з при-

воду етимології глобалізації, зазначають, що цим терміном з початку позначали нові 

явищі у бізнес-практиці 1980-х рр., які остаточно утвердились у подальшому
3
. Да-

ний підхід сам по собі відображає окремий аспект даного процесу з явним переко-

сом на користь мікроекономічних детермінант його актуалізації.  

Що стосується більш сучасних визначень даного терміну, то можна виділити 

три основні загально методологічні підходи. В рамках першого підходу глобалізація 

розглядається як сучасний прояв поглиблених та модифікованих під впливом техно-

логічно-інноваційної складової міжнародного бізнесу процесів інтернаціоналізації. 

Наприклад, Н.Думна констатує, що ―глобалізація — вищий ступінь інтернаціоналі-

зації, продовження транснаціоналізації. Основним її завданням є створення глобаль-

ної світової економіки з певними специфічними особливостями, рисами та структу-

рами‖
4
. А.Нєкіпєлов стверджує, що ―глобалізація являє собою сучасний етап інтер-

націоналізації суспільно-економічного життя у планетарному масштабі‖
5
. Подібне 

визначення дає І.Осадча: ―Глобалізація — по-суті справи черговий етап інтернаціо-

налізації, заснований на розвитку інформаційних технологій‖
6
. Дещо відмінне, але 

за своїм змістом подібне визначення міститься в українській економічній енцикло-

педії: ―Глобалізація — категорія, яка відображає процес обміну товарами, послуга-

ми, капіталом та робочою силою, що виходить за межі державних кордонів і з 60-х 

ХХ ст. набуває форм постійного й неухильного зростаючого міждержавного переп-

летіння національних економік‖
7
.  

Даний теоретичний підхід до тлумачення глобалізації фактично зводить її до 

чергового еволюційного етапу розвитку інтернаціоналізації у світовій економіці. 

Проте, сама по собі наявність відмінної дефініції вимагає інших підходів до тлума-

чення явища, аніж зведення його еволюційних форм до відображення з допомогою 

відмінної категорії. Наприклад, саме тому більшість економістів відкидає еволюцій-

не наступництво глобалізації процесів інтернаціоналізації. Таке наступництво може 

мати хронологічний характер, тоді як на сутнісному рівні може відрізнятись від 

явища — хронологічного попередника, навіть якщо випливає з його найбільш заве-

ршених та яскраво виражених форм. Наприклад, визнаний фахівець у галузі геоеко-

                                                 
2
 Levitt T. Harvard Business Review. — 1983. — P. 18. 

3
 Eun Ch., Resnick B. International Financial Management. — Irwin: McGraw-Hill, 1998. — P. 10. 

4
 Думная Н. Глобальная экономика — новая среда международного бизнеса // Интернационализация и глобализация 

на бизнеса. — Свищов. — 1998. — С. 7. 
5
 Некипелов А. Обзор: Глобализация как вызов национальным экономикам / Понятие глобализации. — Свободная 

мысль. — 1999. — №1. — С. 117. 
6
 Осадчая И. Глобализация и государство: новое в регулировании экономики развитых стран // МЭиМО. — 2002. — 

№11. — С. 3. 
7
 Глобалізація / Економічна енциклопедія: У трьох томах. Т.1. — К.: Видавничий центр ―Академія‖, 2000. — С. 264-

265. 
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номіки та глобалістики Е.Кочетов, розглядаючи характер чинників, що формують 

цілісність світової системи, вводить між інтернаціоналізацією та глобалізацією ще 

одну проміжну стадію — мондіалізацію. Відповідно, інтернаціоналізація передбачає 

наявність відносно ізольованих національних господарств, зв’язаних між собою че-

рез світовий ринок. Мондіалізація забезпечує цілісність світової економіки на основі 

інтеграційно-відтворювальних зв’язків, тоді як глобалізація, на його думку, це ―не 

стільки посилення економічних взаємозв’язків та взаємопроникнень, скільки ство-

рення економічних відносин, що забезпечують виживання і розвиток в руслі еволю-

ції людини і природи‖
8
. Згідно даної термінологічної інверсії те, що попередні еко-

номісти називають інтернаціоналізацією, згідно Кочетові є мондіалізацією, тоді як 

глобалізація це трансплантація економічних стосунків у ноосферну площину цивілі-

заційного поступу світового господарства. Російські економісти С.Моїсеєв та 

К.Михайленко зводять поставлене питання до більш вузьких верифікаційних рамок 

економічного аналізу, стверджуючи з цього приводу, що ―термін ―інтернаціоналіза-

ція‖ в значній мірі відображає ситуацію, коли відбувається збільшення операцій на 

зовнішніх ринках, в той час як ―глобалізація‖ означає все більшу інтеграцію націо-

нальних економік, включаючи фінансові ринки, що в підсумку призводить до ство-

рення єдиного ринку‖
9
.  

Саме примат формування єдності світу в процесі глобалізації, з допомогою 

чого світове господарство набуває завершених цілісних форм, є методологічною ос-

новою альтернативних підходів до тлумачення глобалізації. Вони спирається на 

більш широке концептуальне бачення процесів глобалізації, які створюють переду-

мови для зближення та гомогенності суспільств, країн, культур, світогляду тощо. 

Наприклад, колишній голова Чеської Республіки та видатний інтелектуал ХХ ст. 

В.Гавел визначає глобалізацію як ―процес, що зменшує різноманітність‖
10

. А відо-

мий американський футуролог та соціолог В.Андерсон розглядає глобалізацію як 

―потік сил, що забезпечують конвергенцію, які створюють справжній єдиний світ‖
11

.  

Однак примат конвергенції та зближення за екстраполяції на гносеологічні 

контури економічного дискурсу розпадається на два аспекти, кожен з яких репрезе-

нтований відповідними підходами. Згідно одного з них, глобалізація розглядається в 

контексті посилення взаємозалежності та взаємопроникнення, дифузії економічних 

систем та інтеграції на мікро- та макроекономічному рівні. Наприклад, саме під та-

ким кутом зору дається визначення аналізованого феномену фахівцями МВФ: ―Гло-

                                                 
8
 Кочетов Э. Геоэкономика . — М.: БЕК, 1999. — С. 18. 

9
 Моисеев С. Михайленко К. Terra Incognita: глобализация финансовых рынков // Вопросы экономики. — 1999. — №6. 

— С. 123-135.  
10

 Что требует осмысления в процессе глобализации. Резюме выступления президента Чехии Вацлава Гавела, а также 

результаты обсуждения, состоявшегося на конференции в Университете штата Мичиган // Трансформация. — 2000. — 

Август-сентябрь. — С. 4.  
11

 Anderson W. All Connected Now. Life in the First Global Civilization. — N.Y.: Westview Press, 2001. — P. 1. 
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балізація — це зростаюча економічна взаємозалежність країн всього світу в резуль-

таті зростаючого обсягу і різноманіття товарів, послуг і міжнародних потоків капі-

талу завдяки все більшій дифузії технологій‖
12

. На подібних засадах стоїть і відомий 

український економіст-міжнародник А.Філіпенко, який визначає глобалізацію як 

―продукт постмодерну, переходу від індустріальної до постіндустріальної стадії 

економічного розвитку‖, звідки виводить ознаки даного процесу, наголошуючи на 

зростаючій ―взаємозалежності економік різних країн, все більшу цілісність і єдність 

світового господарства...‖
13

. Інтеграційно-конвергенційну природу глобалізації від-

значає і Нобелівський лауреат у галузі економіки, всесвітньо відомий економіст 

Дж.Стігліц. Він стверджує, що глобалізація являє собою ―все більш тісну інтеграцію 

країн і народів, породжену гігантським зниженням витрат транспорту і зв’язку та 

усуненням штучних перепон на шляху руху товарів, послуг, капіталів, знань, і (ме-

ншою мірою) людей через національні кордони‖
14

.  

В межах даного концептуального напрямку, але з деякою відмінністю в наго-

лосах, третій підхід до визначення глобалізації спирається на факт зближення та ін-

теграції ринків. Наприклад, функціонер світового банку Ш.Юсуф стверджує, що під 

цим явищем розуміється: ―єдина валюта і інтеграція ринків товарів та факторів ви-

робництва, а також підвищення уніфікованості стандартів і споживчих смаків‖
15

. Не 

ігноруючи принципову сутнісну інтегративну та зближуючу роль глобалізації, аме-

риканцеь Ч.Гіл також робить наголос на приматі інтеграції ринків у цілісну систему: 

―... ми називаємо глобалізацією процес зміщення у напрямку створення більш інтег-

рованої та взаємозалежної світової економіки. Цей процес має дві основні складові: 

глобалізацію ринків та глобалізацію виробництва. Глобалізацією ринків називається 

процес об’єднання історично відокремлених і відмінних між собою національних 

ринків в один великий ринковий простір‖
16

. А відомий польський реформатор-

економіст Гж.Колодко констатує, що глобалізація полягає у ―створенні єдиного сві-

тового ринку типу капіталістичного‖, або ж — ―це процес створення лібералізовано-

го й інтегрованого світового ринку товарів і капіталів, а також формування нового 

міжнародного інституційного ладу, який служить розвиткові виробництва, торгівлі і 

фінансових потоків у всесвітньому масштабі‖.
17

 

Що стосується двох інтерпретаційних напрямів, в яких наголошується чи то на 

зростанні (посиленні) взаємозалежності національних економік, чи то на формуван-

ні єдиного ринку внаслідок їх інтеграції та об’єднання, то можна стверджувати: дані 

                                                 
12

 World Economic Outlook. — IMF. — Washington DC. — 1997. — P. 45. 
13

 Філіпенко А. Глобалізація економічних процесів / Світова економіка: Підручник / А..С. Філіпенко, О.І. Рогач, О.І. 

Шнирков та ін. — К.: Либідь, 2000. — С. 51-52. 
14

 Stiglits J. Globalization and Its Discontents. — N.Y.: W.W. Norton&Co, 2002. — P. 9. 
15

 Юсуф Ш. Глобализация и локализация: изменение форм развития // Трансформация. — 1999. — Август. — С. 1.  
16

 Гіл Ч. Міжнародний бізнес. — К.: Основи, 2001. — С. 35. 
17

 Колодко Гж. Глобалізація і перспективи розвитку постсоціалістичних країн. — К.: Основні цінності, 2002. — С. 17, 

С. 30. 
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процеси відображають окремі аспекти одного явища і не можуть претендувати на 

роль дефініційної самодостатності. Так, інтеграція ринків, які географічно та істори-

чно не поєднані між собою в один економічно-господарський простір, відображає 

аспект формування цілісних сітьових бізнес-комунікацій, які, природно, не врахо-

вують фрагментацію такого простору за приналежністю до окремої політичної дер-

жави. Але саме це і відображає факт того, що внаслідок такої інтеграції зростає вза-

ємозалежність окремих держав та окремих секторів  національних економік, оскіль-

ки формування їх елементів та складових на мікрорівні відбувається за наскрізним 

принципом та під впливом наскрізно діючих ринкових алокаційних процесів. Відпо-

відно, саме дані аспекти у своїй сукупності повинні правити за точку відліку вери-

фікації глобалізаційних процесів.  

Саме на тому, що глобалізація є принципово відмінним від інтернаціоналізації 

феноменом, наголошують такі західні економісти як П.Герст та Г. Томсон, ствер-

джуючи, що її слід сприймати як ―утворення нової економічної структури, а не лише 

як кон’юнктурні зміни в бік інтенсифікації міжнародної торгівлі та інвестицій у ра-

мках наявної системи господарчих відносин‖
18

. Поглиблюючи понятійно-змістовий 

ракурс свого дослідження, дані науковці спираються на розроблений М.Вебером та 

пізніше активно застосовуваний В.Ойкеном методологічний принцип конструюван-

ня ідеальних типів. Відповідно, вони розглядають два ідеальних типи (моделі) між-

народної економіка: власне міжнародна економіка та глобалізована економіка. Тип 

міжнародної економіки відображає те, що світове господарство складається з окре-

мих національних економік, які системно поєднані через різні форми міжнародних 

економічних відносин відповідно до дії чинників спеціалізації та поділу праці. При-

чому, конкретна форма міжнародних економічних відносин, що є системовизнача-

льною на певному етапі розвитку (наприклад, міжнародна торгівля), може поступи-

тись іншій (відповідно, прямі іноземні інвестиції), внаслідок еволюції системи та 

посилення інтеграції між її окремими національними складовими. Проте визначаль-

ною рисою такого типу є фактор взаємодії національних економік чи національних 

держав, і саме від характеру взаємодії та політико-стратегічного вибору на користь 

неї залежить характер розвитку такої системи в цілому та ступінь вірогідності тако-

го розвитку загалом. Що стосується ідеального типу ―глобалізована економіка‖, то 

він характеризується появою повної автономії міжнародної економіки, яка більше не 

субординується економічними процесами, що відбуваються на національному рівні, 

а також повним занепадом регулюючої ролі держави та зверхності її політики щодо 

алокаційних процесів у такій системі. Самі ж алокаційні процеси у такому типі фун-

                                                 
18

 Герст П., Томсон Г. Сумніви в глобалізації. Пер. з англ. — К.: К.І.С., 2002. — С. 6.  
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кціонують повністю за власними законами та не знаходять опору з боку будь-яких 

форм національно-державного прояву політико-економічної активності
19

.  

Що стосується економічних форм та напрямів глобалізації світової економіки, 

то існує широкий консенсус щодо їх переліку та показників їх відображення. По-

перше, — це показники інтернаціоналізації (зростання міжнародної торгівлі, прямих 

іноземних інвестицій (ПІІ), транскордонних операцій з капіталом, обороту на валю-

тних ринках тощо), які відображають втягнення національної економічної активнос-

ті у загальносвітові економічні процеси. По-друге, — це показники відкритості та 

інтеграції ринків (частка міжнародної торгівлі у ВВП, співвідношення поточного 

рахунку платіжного балансу до ВВП, різниця в цінах на виробничі та фінансові ак-

тиви, заробітну плату в розрізі окремих країн чи сегментів міжнародної економіки). 

По-третє, — це тенденція до гомогенності інституціонально-організаційних форм 

економічної активності, зокрема держави. По-четверте, — це тенденція до регіоналі-

зації, яка відображає збереження переваг щільної інтеграції ринків в рамках окремих 

географічних чи політичних сегментів світової економіки
20

. (З іншого боку, процеси 

регіоналізації можна сприймати як виклик процесам глобалізації, оскільки вони a 

priori створюють передумови для фрагментації єдиного геоекономічного простору 

за ознаками щільності інтеграції або факторної мобільності.) Відповідно, кожен з за-

значених показників відображення глобалізаційних процесів кореспондуватиме з 

типами глобалізації. Наприклад, український дослідник О.Бакаєв виділяє чотири та-

ких типи: перший тип — відсутність глобалізації; другий — глобалізація переважно 

реального сектора; третій — глобалізація фінансового сектора; четвертий — повна 

глобалізація
21

. Можна зробити висновки, що другий та третій тип глобалізації ско-

ріше виступають наслідками асиметричності інтеграційних процесів у різних сферах 

світової економіки, зокрема, внаслідок відповідної політики, тоді як тільки четвер-

тий тип буде відображати завершеність процесу утворення цілісної системи світово-

го господарства, оскільки не можливо говорити про неї, спираючись тільки на те, що 

окремі елементи такої системи є більш щільно інтегровані, ніж інші, зокрема, з 

огляду на функціональну та структурну взаємопов’язаність глобалізації реального та 

фінансового секторів. Актуальність цього, підтверджується дослідженням амери-

канських економістів П.Роуссі та Р.Сайлла, які доводять, що впродовж періодів 

зближення національних економік у світовому масштабі, саме факт щільного зв’язку 

між розвитком фінансових ринків та реальним сектором відіграв принципову роль у 

                                                 
19

 Ibid. — С. 6-13. 
20

 Див., наприклад: Долгов С.И. Глобализация экономики: новое слово или новое явление? — М.: Экономика, 1998. — 

С. 27-31.; Філіпенко А. Глобалізація економічних процесів / Світова економіка: Підручник / А..С. Філіпенко, О.І. Ро-

гач, О.І. Шнирков та ін. — К.: Либідь, 2000. — С. 56-66.; Герст П., Томсон Г. Сумніви в глобалізації. Пер. з англ. — 

К.: К.І.С., 2002. — С. 17-52.; Baldwin R., Martin Ph. Two waves of globalization: superficial similarities, fundamental differ-

ences // NBER Working Paper. — 1999. — №6904 // www.nber.org. 
21

 Бакаєв О. Глобалізація фінансових ринків // Стратегії економічного розвитку в умовах глобалізації: Монографія . За 

ред. д-ра екон. наук, проф. Д.Г.Лук’яненка. — К.: КНЕУ, 2001. —  С. 196.  
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економічному поступі практично усіх розвинутих націй. Зокрема, фактор розвитку 

фінансових ринків та їх міжнародної інтеграції був відправним пунктом такого пос-

тупу
22

. 

Виходячи з проаналізованих гносеологічних підойм інтерпретації глобалізації 

та з метою системного відображення її змісту необхідно з’ясувати таких два ключо-

вих моменти. Перший — історичний континуум глобалізаційних процесів; другий 

— їх чинники та детермінанти. Принциповість даних моментів пов’язана з тим, на 

скільки ті чи інші часові рамки глобалізації співвідносяться з тенденціями та зако-

номірностями розвитку та функціонування центральних банків у відповідних істо-

ричних межах, а також з тим, яка роль центральних банків у визначенні структури 

таких чинників та детермінант. 

Що стосується першого моменту, то сучасна економічна література не має 

єдиного погляду на часові рамки глобалізаційних процесів. Зокрема, це пов’язано з 

відкритим питанням про те, по-перше, чи глобалізація є перманентним вибором ци-

вілізованих суспільств в їх історичних межах, отже відображає процес актуалізації 

набору фундаментальних елементів розвитку на основі міжнародних зв’язків, що 

сутнісно визначаються ринковим мотиваційним підґрунтям, внаслідок чого фактори 

глобальної (міжнародної) інтеграції мають історичні форми прояву, але не мають 

історичних меж самовідтворення, тобто є надісторичною реальністю? По-друге, чи 

глобалізація є історично обмеженим феноменом, актуалізація якого пов’язана зі збі-

гом кон’юнктурних обставин, що визначаються приматом ринкових мотивацій та 

економіко-цивілізаційним тріумфом окцеденталізму? Зазначимо, — у дослідженні 

проблеми глобалізації українським авторським колективом під керівництвом акаде-

міка О.Білоруса прямо зазначається, що існує певна об’єктивна тенденція форму-

вання фундаменту світового розвитку на основі глобалізації та  інтеграції: ―Глобалі-

зація світового розвитку не є чимось таким, що впало на голову людства зненацька. 

Історично світ глобалізується і інтегрується впродовж всього періоду його розвит-

ку‖
23

.  

Наприклад, згадуваний Гж.Колодко прямо вказує на те, що у загально цивілі-

заційному контексті виникнення глобалізації не є безпрецедентним. Він стверджує, 

що її корені слід шукати у торгівельно-економічних інтеграційних процесах, що ма-

ли місце у Середземномор’ї кілька тисяч років тому. Наступні фази розвитку глоба-

лізації припали на утворення стійких зв’язків між країнами Заходу та Сходу у XIII-

ХІV ст. та відкриття Америки. Проте справжня епоха глобалізації пов’язана з коло-

                                                 
22

 Rousseau P., Sylla R. Financial Systems, Economic Growth, and Globalization NBER Working Paper. — 2001. — №8323 

// www.nber.org. 
23

 Глобалізація і безпека розвитку: Монографія / Керівник авт. колективу і наук. ред. О.Г.Білорус. — К.: КНЕУ, 2001. 
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ніалізмом, а остаточний перелом на користь її панування припав на останню чверть 

ХІХ ст.
24

.  

Дещо по іншому підходять до даної проблеми функціонери Національного 

бюро економічних досліджень США К.О’Рурк та Дж.Вілльямсон. Вони розглядають 

декілька історичних підходів до розвитку процесів глобалізації, зокрема, тих, що 

пов’язані з фактом виникнення нових, географічно диверсифікованіших, торгівель-

них зв’язків та їх інтенсифікацією (наприклад, відкриття Хр.Колумба та Васко да 

Гами). Проте, як стверджують дані економісти, за вихідну ланку аналізу необхідно 

брати ті прояви економічної активності, які можна емпірично верифікувати. Якщо 

глобалізація є утворенням єдиного ринку, то методологічний та методичний ракурс 

аналізу мають визначати саме ті елементи, які дадуть змогу відповісти на питання: 

чи була світова економіка у відповідний період дійсно глобалізована (єдина) чи ні. 

Так, О’Рурк та Вілльямсон стверджують, що справжня глобалізація розпочалась не з 

епохою Великих географічних відкриттів, а у ХІХ ст., оскільки саме на той час при-

пала інтеграція національних економік та географічно відокремлених ринків, яка 

синхронізувала динаміку вартості виробничих факторів, земельних володінь та цін 

на товари. Тобто, наскрізна та інтегративна дія закону єдиної ціни стала актуальна 

саме у ХІХ ст.
25

. Р.Фіндлей та згадуваний К. О’Рурк, проаналізувавши процеси інте-

грації на товарних ринках за період з 1500 р. по 2000 р., прийшли до висновку: з ча-

су епохи Великих географічних відкриттів дійсно створились передумови для роз-

витку інтеграції товарних ринків на різних континентах, проте тільки у ХІХ на поча-

тку ХХ ст. сформувались передумови для відносно повної інтеграції товарних рин-

ків, яка час від часу переривалась зовнішніми шоками та політикою урядів. Окрім 

цього, існує певна трендова тенденція інтеграції товарних ринків у ХХ ст., проте во-

на не є такою яскраво вираженою як наприкінці позаминулого століття
26

. Подібні 

висновки цілком узгоджуються з таким доктринальним напрямком глобалістики як 

школа світ-системного аналізу. Так, капіталістична світ-система розвивається з 1500 

р. і, за визначенням, що міститься у цитованому дослідженні під керівництвом 

О.Білоруса, є ―першою історичною формою глобалізації, яка безупинно розвиваєть-

ся у взаємодії ядра (―золотий мільярд‖), напівпериферії і периферії світу‖
27

.  

Відповідно, враховуючи консенсус щодо форм та напрямів глобалізації, а та-

кож ствердження про її теперішню не безпрецедентність в економічній літературі 

формується тенденція сприймати подібні за характером та зовнішнім проявом яви-

                                                 
24
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41. 
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ща у світовій економіці як відображення глобальних інтеграційних процесів, що ак-

туалізуються з певною циклічністю, викликаною не стільки природнім економічним 

процесом, скільки відповіддю державної політики на ті чи інші шоки та потрясіння, 

які багато в чому мають позаекономічну природу. Наприклад, російський економіст 

Л.Синцеров стверджує, що формування світової економіки та процес її інтеграції ці-

лком кореспондує з довгими циклами економічного зростання та розвитку продук-

тивних сил і цивілізації. Відповідно, інтегративна роль світової економіки також ак-

туалізується з певною циклічністю, внаслідок чого формуються ―довгі хвилі глоба-

льної інтеграції‖, утвердження якої і є насправді відображенням конкретних проявів 

глобалізаційних процесів. Він виділяє два великих глобальних інтеграційних цикли: 

перший, який тривав з 1846 р. по 1914 р. і пов’язаний з феноменом PAX 

BRITANNICA; другий, — що розпочався з 1946 р.
28

. Американські економісти 

Р.Болдвін та Ф.Мартін також обстоюють тезу про хвилеподібний розвиток глобалі-

заційних процесів. Перша хвиля глобалізації припала на кінець ХІХ ст., тоді як дру-

га — на другу чверть ХХ ст.
29

.  

Наприклад, зростання міжнародної торгівлі продовж 1870-1913 рр. складало 

приблизно 3,4% в середньому за рік, а зростання ВВП — 2,1% за рік. Впродовж 

1913-1950 рр. середньорічне зростання обсягів міжнародної торгівлі склало близько 

1%, а ВВП — 3%. З 1950 р. по 1973 р. дані показники склали, відповідно, 9% та 

4,6%, а вже після 1973 р. і практично по даний час — 3,4% та 3,2% в середньому за 

рік
30

. Це означає, що за динамікою міжнародної торгівлі сучасний етап глобалізації 

не відрізняється від попереднього. Це саме стосується співвідношення між обсягом 

ПІІ і показниками зовнішньої торгівлі. Так, у теперішніх дол. США на 1914 р. обсяг 

ПІІ з Великої Британії склав 8172 млн., а обсяг експорту — 1928 млн., відповідно з 

США — 2652 млн. та 896 млн., Німеччини — 2600 та 1824, Франції — 1750 та 813. 

Окрім цього, якщо у 1900-1913 рр. світове виробництво зросло на 40%, фізичні об-

сяги світової торгівлі — на 62%, а зовнішні інвестиції практично подвоїлись
31

, то у 

1990-х рр. світовий ВВП виріс приблизно в 1,2 рази, обсяги світової торгівлі, відпо-

відно, в 1,7 рази
32

, а ПІІ на рівні потоків — в 2,4 рази, крім цього, ПІІ як частка сві-

тового ВВП — в 3,6 раза
33

.  

                                                 
28

 Синцеров Л. Длинные волны глобальной интеграции // МЭиМО. — 2000. — №5. — С. 56-64. 
29

 Baldwin R., Martin Ph. Two waves of globalization: superficial similarities, fundamental differences // NBER Working Pa-

per. — 1999. — №6904 // www.nber.org. Відзначимо, що згадувані Герст та Томсон, які висловлюють сумнів щодо 

процесу глобалізації як такого, обстоюють тезу, що за рівнем інтеграції світова економіка ХІХ ст. ні чим не поступа-

лася теперішньому етапу її розвитку, а в окремих випадках щільність інтеграції під час першої хвилі глобалізації була 

вища. 
30

 Герст П., Томсон Г. Зазнач. праця. — С. 19., Філіпенко А. Зазнач. праця. — С. 41.  
31

 Синцеров Л. Длинные волны глобальной интеграции // МЭиМО. — 2000. — №5. — С. 57. 
32

 Гіл Ч. Міжнародний бізнес. — К.: Основи, 2001. — С. 40. 
33

 Смыслов Д.В. Мировые деньги в прошлом, настоящем и будущем // Деньги и кредит. — 2002. — №7. — С. 52. 

http://www.nber.org/
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Що стосується показників відкритості економіки, то табл. 1.1. відображає ін-

тернаціоналізацію торгівлі, а табл. 1.2. відображає мобільність капіталів у світовій 

економіці. 

Таблиця 1.1. 

Відношення зовнішньої торгівлі до ВВП 
 1913 1950 1973 1995 2000 2003 

Франція 35,4 21,2 29,0 36,6 46,6 44,2 

Німеччина 35,1 20,1 35,2 38,7 56,3 56,2 

Японія 31,4 16,9 18,3 14,1 17,7 19,9 

Нідерланди 103,6 70,2 80,1 83,4 112,5 108,9 

Велика Британія 44,7 36,0 39,3 42,6 43,9 38,7 

США 11,2 7,0 10,5 19,0 20,7 18,5 

Середньосвітова 

зовнішньоторгова 

квота 

13 16 28 - 37 41,5 

Джерело: Герст П., Томсон Г. Зазнач. праця. — С. 24.; Синцеров Л. Зазнач. праця. — С. 57.; Шиш-

ков Ю. Внешнеэкономические связи в ХХ в. — от упадка к глобализации // МЭиМО. — 2001. — 

№8. — С. 19.; Integration with the global economy // World development indicators. — 2002. — World 

Bank, Wash. — P. 332-334.; World Development Indicators. — Wash. (D.C.): World Bank, 2005. —  Р. 

322-324. 

 

Таблиця 1.2. 

Поточний рахунок платіжного балансу як % ВВП з 1870 р. 
 Велика 

Британія 

США Аргентина Австралія Канада Франція Німеччина Італія Японія 

1870-

1889 

4,6 0,7 18,7 8,2 7,0 2,4 1,7 1,2 0,6 

1890-

1913 

4,6 1,0 6,2 4,1 7,0 1,3 1,5 1,8 2,4 

1919-

1926 

2,7 1,7 4,9 4,2 2,5 2,8 2,4 4,2 2,1 

1927-

1931 

1,9 0,7 3,7 5,9 2,7 1,4 2,0 1,5 0,6 

1932-

1939 

1,1 0,4 1,6 1,7 2,6 1,0 0,6 0,7 1,0 

1947-

1959 

1,2 0,6 2,3 3,4 2,3 1,5 2,0 1,4 1,3 

1960-

1973 

0,8 0,5 1,0 2,3 1,2 0,6 1,0 2,1 1,0 

1974-

1989 

1,5 1,4 1,9 3,6 1,7 0,8 2,1 1,3 1,8 

1989-

1996 

2,6 1,2 2,0 4,5 4,0 0,7 2,7 1,6 2,1 

Джерело: Taylor A. International Capital Mobility in History: Savings-investments Relationship // 

NBER Working Paper. — 1996. — №5743 // www.nber.org.   

 

 Аналіз табл. 1.1. та 1.2. дозволяє стверджувати, що за рівнем відкритості між-

народним торговим потокам світова економіка на сучасному етапі дещо просуну-

лась далі порівняно з першою хвилею глобалізації. Про це говорять співмірні спів-

відношення зовнішньої торгівлі до ВВП на початку та наприкінці ХХ ст. та дещо 

вищий рівень даного показника на 2000 р. Що стосується показників відкритості по-

токам капіталу, то, незважаючи на безпрецедентне зростання їх абсолютних показ-
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ників, співвідношення поточних рахунків до ВВП у провідних країнах світу на по-

чатку ХХ ст. було вищим, ніж наприкінці. Таке явище також підтверджується дани-

ми щодо середнього співвідношення поточних рахунків до ВВП для 12 провідних 

країн світу. Так, якщо з 1870 по 1929 рр. даний показник коливався в діапазоні 2,6-

5,9%, то вже за період з 1930 по 1974 рр., відповідно, у діапазоні 1,5-1,6% і з 1973 р. 

по даний час поступово наблизився до 3%. Звідси випливає те, що за першої хвилі 

глобалізації рівень інтернаціоналізації та відкритості національних економік був 

вищий порівняно з теперішньою хвилею. Це саме стосується і показників інтеграції 

фінансових ринків, які на даний час виступили авангардом процесу глобалізації. Що 

стосується теоретичного підходу до її виміру, то ще у 1980 р. американці 

М.Філдстайн та К.Хоріока аргументували: кореляція між рівнем національних зао-

щаджень та інвестицій є тим більшою, чим меншою мірою інтегровані фінансові 

ринки у світовому масштабі, інакше можливості прикладання капіталів би розосере-

джувались по всьому світу і не були би пов’язані з динамікою національної норми 

заощаджень у ВВП. Результати їх досліджень доводять існування високої щільності 

зв’язку між національними заощадженнями та інвестиціями за період з 1960 р. по 

1980 р.
34

. Застосування даного підходу для більш тривалих часових періодів дозво-

ляє стверджувати, що фінансові ринки були більш інтегровані у першу хвилю гло-

балізації. Наприклад, показник R
2
 для щільності зв’язку між національними заоща-

дженнями та інвестиціями за період 1900-1913 рр. склав 0,26, за період 1926-1938 

рр., відповідно, 0,94, 1960-1974 — 0,91, 1974-1980 — 0,56, 1981-1990 — 0,64, 1991-

1995 — 0,75
35

.  

Альтернативні підходи до виявлення інтеграції фінансових ринків у міжнаро-

дному масштабі, наприклад ті, що за показник верифікації обирають процентні ста-

вки та характер потоків капіталу, відображають аналогічну ситуацію. В основу та-

ких підходів покладене виявлення характеру поведінки міжнародних інвесторів, 

адже саме вона визначає, наскільки міжнародні фінансові ринки утворюють цілісну 

систему. Так, всесвітньо відомі фахівці у цій сфері М.Обстфельд та А.Тейлор вияви-

ли, що дисперсія процентних ставок з 1870 р. була відносно низькою саме за першої 

та другої хвилі глобалізації, що говорить на користь щільної інтеграції фінансових 

ринків у ці періоди, а зниження цього показника тепер може відображати технологі-

                                                 
34

 Feldstein M., Horioka Ch. Domestic Savings and International Capital Flows // Economic Journal. — 1980. — vol. 90. — Р. 

314-329. 
35

 Герст П., Томпсон Г. Зазнач. праця. — С. 33. Дослідження відомого американського економіста А.Тейлора відобра-

жає дещо інші результати для значення R
2
. Наприклад, для 1870-1879 рр. воно становило 0,6 для 1880-1889 —0,39, 

1890-1899 — 0,59, 1900-1919 — 0,7, 1920-1929 — 0,44, а з 1939 по даний час коливається на рівні 0,75-0,97.  Однак 

висновок залишається той самий: інтеграція фінансових ринків у першу хвилю глобалізації була вища. Див.: Taylor A. 

International Capital Mobility in History: Savings-investments Relationship // NBER Working Paper. — 1996. — №5743 // 

www.nber.org.   
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чний аспект організації фінансових потоків
36

. Спираючись на концепт переваг та де-

термінант ефективної міжнародної диверсифікації, фахівці Йєльського університету 

В.Гоетзманн, Л.Лі та К.Роувенхорст констатують, що міжнародна диверсифікація 

продовжує залишатись ефективною, однак, рівень кореляції національних ринків 

титулів власності варіювався за останні 150 р. (див. табл. 1.3.). 

Таблиця 1.3. 

Кореляція між ринками акцій провідних країн за періодами інтеграції 
 США Франція Німеччина 

Весь період, 1872-2000 Середня кореляція = 0,199 

Велика Британія 0,265 0,351 0,143 

США  0,163 0,083 

Франція   0,189 

Період інтеграції, 

1872-1913, 1972-2000 

Середня кореляція = 0,381 

Велика Британія 0,345 0,467 0,369 

США  0,301 0,284 

Франція   0,520 

Період сегментації, 

1914-1971 

Середня кореляція = 0,146 

Велика Британія 0,193 0,311 0,097 

США  0,101 0,041 

Франція   0,135 

Джерело: Goetzmann W., Li L., Rouwenhorst K. Long-Term Global Market Correlations // The Bank of 

Nederland Conference Papers // www.dnb.nl. 

 

Дані табл. 1.3. демонструють, що рівні кореляції між ринками акцій провідних 

країн істотно вище впродовж першої та другої хвилі глобалізації порівняно з періо-

дом 1914-1971 рр. Зазначене свідчить про те, що рівень інтеграції ринків у періоди 

впродовж 1872-1914 та 1972-2000 рр. був істотно вище, порівняно з періодом 1914-

1971 рр. Відповідно, потенційні вигоди від диверсифікації були вище в останньому 

періоді, але тільки за рахунок того, що фінансові ринки не були інтегровані, отже, не 

являли абсолютно цілісної системи. Подібні висновки випливають з характеру про-

тікання фінансових криз та поширення фінансової ―інфекції‖ (contagion) через кор-

дони
37

.  

 Проте більшість досліджень виділяє глибокі відмінності між двома хвилями 

глобалізації. Наприклад, Ю.Шишков вважає, що аналіз на основі окремих з вище 

перелічених показників, які, по-суті, є фундаментальними параметрами інтернаціо-

налізації та інтеграції на початку та наприкінці ХХ ст., не підтверджує факту глоба-

                                                 
36

 Obstfeld M., Taylor A. The Great Depression as a Watershed: International Capital Mobility in the Long Run // NBER 

Working Paper. — 1997. — №5960. // www.nber.org 
37

 Baldwin R., Martin Ph. Two waves of globalization: superficial similarities, fundamental differences // NBER Working Pa-

per. — 1999. — №6904 // www.nber.org. Якщо у теперішню глобалізаційну хвилю відбулося декілька глибоких потря-

сінь, які сприймають як наслідок глобалізації фінансових ринків (криза Європейської валютної системи 1992-1993 рр., 

Мексика 1994 р., Азійська криза 1997-1998 рр.), то з 1870 р. по 1914 р. відбулося 22 кризи, що охопили майже всі про-

відні країни та їх фінансово-банківські установи. 
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лізації, оскільки такі події у світовій економіці насправді були не більше ніж збіг об-

ставин, і були ―самовідтворювальною системою‖
38

. Г.Скоров вказує на те, що: між-

народні економічні відносини на початку ХХ ст. мали міждержавний характер, тоді 

як діяльність ТНК на сучасному етапі нівелює фактор кордонів при здійсненні біз-

несу; незважаючи на співмірні співвідношення обсягів міжнародної торгівлі до ВВП 

її інтенсивність та диверсифікація є вищими на даному етапі розвитку; перелив капі-

талу між кордонами також є більш інтенсивним
39

. С.Долгов відзначає, що основни-

ми відмінностями між світовою економікою початку і кінця ХХ ст. є: відмінний ха-

рактер міжнародної торгівлі (зараз вона в основному припадає на розвинуті країни); 

теперішня інтернаціоналізація базується не на обміні, а на виробництві та збуті; на 

початку ХХ ст. в міжнародні операції була втягнута менша частина світу, ніж зараз; 

на теперішньому етапі принциповим є питання не стільки здешевлення послуг тран-

спорту, скільки зв’язку; на сучасному етапі фінансовий сектор економіки має без-

прецедентні масштаби розвитку
40

. Провідну роль ТНК та ПІІ при формуванні сутні-

сного обличчя сучасної міжнародної економіки відзначає Ф.Губайдулліна
41

.  

Згадані економісти заперечують релевантність припущень про те, що глобалі-

зація економіки мала історичні прецеденти, нехтуючи очевидним фактом того, що 

рівень інтеграції, наприклад фінансових ринків, на початку ХХ ст. був вищий, ніж 

зараз. Фактично, це означає, що вони орієнтуються або на обмежений набір кількіс-

них змін, або ж несистемне застосування якісного аналізу для виявлення тотожнос-

тей між інтегрованими станами світового господарства на початку та наприкінці ХХ 

ст., отже їхній підхід не може не розглядатись як упереджений та такий, який не 

можна застосовувати для кінцевих інтерпретацій.  

Альтернативну точку зору з даного питання репрезентують згадувані Болдвін 

та Мартін, які доводять, що незважаючи на те, що дві хвилі глобалізації мали суттєві 

подібності, вони мають і фундаментальні відмінності. Їхні аргументи щодо відмін-

ностей між першою та другої хвилею глобалізації сформовано у три групи. Перша 

група відображає відмінності, виявлені з допомогою аналізу економічних явищ. По-

перше, є відмінною природа потоків капіталу. Якщо у першу хвилю потоки капіталу 

визначались довгостроковими прямими інвестиціями, то тепер — короткострокови-

ми портфельними інвестиціями, що спираються на технологічні інновації та коли-

вання валютних курсів. По-друге, відмінною є природа ПІІ та діяльності ТНК. У пе-

ршу хвилю ПІІ здійснювались за напрямком Північ-Південь та відображали вкла-

дення у промислові сектори, видобувні галузі та будівництво залізниць, тоді як у 

другу — між обмеженою кількістю подібних за розвитком країн відповідно до пог-
                                                 
38

 Шишков Ю. Внешнеэкономические связи в ХХ в. — от упадка к глобализации // МЭиМО. — 2001. — №8. — С. 14. 
39

 Скоров Г. Капитализму ХХI века предстоит решать труднейшие задачи // МЭиМО. — 2003. — №2. — С. 5-6. 
40

 Долгов С.И. Глобализация экономики: новое слово или новое явление? — М.: Экономика, 1998. — С. 9-10, С. 37-39. 
41

 Губайдуллина Ф. Прямые иностранные инвестиции, деятельность ТНК и глобализация // МЭиМО. — 2003. — №2. 

— С. 42-47. 
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либлення спеціалізації. По-третє, відмінною є природа міжнародної торгівлі: інтра-

секторна між розвинутими країнами сьогодні та міжсекторна, що відображає техно-

логічні розриви та різну факторозабезпеченість, у першу хвилю. По-четверте, від-

мінними є процеси конвергенції/дивергенції в розподілі доходів. Під час першої 

хвилі спостерігалась конвергенція доходів у країнах, що індустріалізувались та ди-

вергенція там, де відбувався зворотній процес. Під час другої хвилі спостерігається 

конвергенція в розподілі доходів в заможних націях, де відбувається процес деінду-

стріалізації (коректніше сказати постіндустріалізації. — В.К.). По-п’яте, різна швид-

кість, з якою падали транспортні витрати. Друга група відображає вихідні відмінно-

сті політичних систем, що створюють передумови для тих чи інших можливостей 

економічного зростання відповідно до вибору тої чи іншої базової теоретичної кон-

цепції. Тобто глобалізація у першу хвилю спиралась на колоніальну систему, тоді як 

у другу хвилю — на демократичну організацію публічної влади зі всіма проблема-

ми, що звідси випливають для формування чітких пріоритетів розвитку. Третя група 

— відмінності у характері організації міжнародної економіки як системи. Зокрема, 

це стосується як відсутності/наявності наднаціональних економічних організацій, 

так і побудови національних макроекономічних систем за принципом автоматично-

сті/дискреційності щодо їх зв’язків з міжнародною економікою (тобто характеру 

трансмісії її функціонування на національний рівень)
42

. Дані результати є більш сис-

темними та відображають ширшу палітру елементів диференціації між глобаліза-

ційними хвилями, що дозволяє коректніше інтерпретувати її детермінуючі фактори 

та сутнісні ознаки. 

Що стосується другого моменту (чинники та детермінанти глобалізації), тут 

також існують, з одного боку, консенсус щодо рушійних сил глобалізації, з іншого, 

— відмінності та відносна безсистемність в трактуванні її безпосередніх та опосере-

дкованих детермінуючих факторів. Окрім цього, тільки окремі дослідження виявля-

ють спільні детермінуючі чинники щодо обох хвиль глобалізації. Так, згадуваний 

Синцеров вважає, що перша хвиля глобалізації була спричинена утвердженням ін-

дустріального способу виробництва внаслідок промислового перевороту, в першу 

чергу у Великій Британії, внаслідок чого з’явилась необхідність перегляду зовніш-

ньоторговельної політики на користь скасування протекціонізму, а транспортні ви-

трати зазнали зниження. Друга хвиля глобальної інтеграції була викликана другою 

технологічною революцією та подальшим послабленням протекціонізму, що поси-

лило роль секторно-галузевого чинника (споживання енергоносіїв та подальший по-

діл праці) у появі системної цілісності світового господарства
43

. Послаблення проте-

кціонізму, що проявляється у зниженні експортних тарифів, демонструє табл. 1.4. 
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43

 Синцеров Л. Зазнач. праця. — С. 56, 60. 

http://www.nber.org/


 21 

Таблиця 1.4. 

Імпортні тарифи  на промислову продукцію у світовій економіці 
Країна 1820 1875 1913 1950 1990 2000 

Франція Велика кі-

лькість за-

борон 

12 20 18 5,9 3,9 

Німеччина - 4-6 13 26 5,9 3,9 

Італія - 8-10 18 25 5,9 3,9 

Японія - - 30 - 5,9 3,9 

Нідерланди 7 3-5 4 11 5,9 3,9 

Швеція Велика кі-

лькість за-

борон 

3-5 20 9 4,4 3,9 

Велика Брита-

нія 

50 0 0 23 5,9 3,9 

США 45 40 44 14 4,8 3,9 

Джерело: Гіл Ч. Зазнач. праця. — С. 39.; Baldwin R., Martin Ph. Two waves of globalization: 

superficial similarities, fundamental differences // NBER Working Paper. — 1999. — №6904 // 

www.nber.org.  

 

 Як свідчать дані табл. 1.4. зниження тарифів можна розглядати як потужний 

фактор інтернаціоналізації, що спонукає до утворення глобальної єдності світу в 

обох її історичних прецедентах. Що стосується проблеми лібералізації руху капіта-

лів, то під час першої глобалізаційної хвилі вона фактично не стояла, а щодо другої, 

то вона відбулась на початку 1980-х рр. і з різною інтенсивністю та за різними на-

прямами охопила більшість країн світу. Наприклад, щодо лібералізації ПІІ, то впро-

довж 1990-х рр. майже 100 країн внесли близько 600 поправок до національного за-

конодавства, які були покликані істотно спростити рух довгострокового капіталу з-

за кордону.  

 Німецький економіст П.Хампе наголошує на тому, що перша та друга хвиля 

глобалізації зумовлювалась достатньо відмінним набором факторів. Проте, серед 

них можна виявити суттєві подібності, які відображають спільні ессенціальні корені 

даних процесів. Він констатує, що перша хвиля глобалізації зумовлювалась такими 

чотирма рушійними силами: класичний лібералізм; індустріальна революція, що по-

значилась на появі нових технологій та нової продукції; розвиток величезних тери-

торій з природними запасами; розвиток транспорту, що забезпечив зниження витрат 

на перевезення, і детермінував економічні передумови для ефективної інтеграції 

ринків. Що стосується сучасної хвилі глобалізації, то він виділяє також чотири її пе-

редумови: процес тривалої регіональної та глобальної інтеграції; зростаюча кіль-

кість учасників міжнародного поділу праці (падіння ―залізної завіси‖); нові техно-

логії (телекомунікації та нова економіка); зменшення цін залежно від відстані. Сто-

совно другої глобалізаційної хвилі він констатує, що перші два фактори актуалізу-

ються внаслідок політичних рішень, третій фактор є суто технологічним, а четвер-
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тий — економічним наслідком розвитку технологій
44

. Неважко помітити, що підхід 

Хампе також відображає подібності в передумовах обох хвиль глобалізації, як і 

Синцеров, але перший більше уваги приділяє політичним мотивам глобалізаційного 

процесу, в розумінні того, що він індукується з допомогою відповідної політики.  

 Ч.Гіл констатує, що існує два чинники глобалізації: перший — це ліквідація 

бар’єрів, що стоять на шляху вільного пересування товарів та капіталів через кордо-

ни; другий — технологічні зрушення, що призвели до появи нових телеко-

мунікаційних систем, підвищили роль інформації та її обробки в прийнятті бізнес-

рішень та позначились на здешевленні транспортних перевезень
45

. На факторі лібе-

ралізації, як ефективної передумови розвитку процесів глобалізації наголошує Дол-

гов, який зазначає, що ―глобалізація економічної діяльності настійливо потребує її 

лібералізації, тобто скорочення або ліквідації обмежень на шляхах міжнародної 

торгівлі, іноземних інвестицій, міжнародних фінансових операцій‖
46

. Що стосується 

рушійних сил глобалізації, то практично більшість досліджень відзначає принципо-

ву роль діяльності ТНК та зростання масштабів ПІІ в світі. Наприклад, у доповіді 

ООН з даного приводу зазначається, що ―прямі іноземні інвестиції транснаціональ-

них корпорацій відіграють зараз важливу роль у з’єднанні багатьох національних 

економік і створенні інтегрованої інтернаціональної виробничої системи — вироб-

ничого ядра світової економіки, що глобалізується‖
47

. Відомий японський апологет 

глобалізації К.Оме також прямо вказує, що системна цілісність сучасного економіч-

ного світу забезпечується діяльністю ―бездержавних корпорацій‖
48

, бізнес-

космополітизм яких уможливлює виробництво, збут та споживання продукції 

безвідносно до національних кордонів. Зокрема, ствердження французького еко-

номіста Р.Сандретто, який досліджує трансформацію міжнародної торгівлі під впли-

вом ТНК, про те, що ―світогосподарські зв’язки більше не є міжнародними. ... вони 

стали транснаціональними‖ можна вважати тим гносеологічним вектором, який 

відображає формування цілісності світу та інтеграції ринків саме під впливом 

транснаціонального бізнесу
49

. Згадувані Ен та Реснік стверджують, що приватиза-

ційні процеси, що набули особливого динамізму у 1990-х рр., суттєво вплинули на 

прискорення глобалізаційних процесів (адже можливості прикладання капіталу з 

боку ТНК суттєво зросли. — В.К.), проте основною передумовою їх виникнення бу-

ла лібералізація фінансових ринків
50

.  
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 Проте, дані позиції скоріше відображають фрагментарність кореспонденції 

між сутнісними ознаками глобалізації та її передумовами і детермінантами. По-

перше, фактор технологічних змін є свідченням на користь появи принципової мік-

роекономічної можливості здійснювати економічну діяльність з початку на інтерна-

ціональній, згодом на глобальній орбіті світового господарства. Це стосується як 

трансформації технологічних укладів виробництва, що передували конкретному іс-

торичному прояву обох хвиль глобалізації, так і здешевлення транспортних витрат 

та зв’язку, зокрема появи телекомунікаційних систем та Інтернету. В обох випадках 

технологічний фактор формує тільки мікроекономічні, виробничо-відтворювальні 

передумови розвитку глобалізації. По-друге, невідповідність між мікроекономічни-

ми можливостями пропонувати та існуючим попитом на мікро- та макрорівні ство-

рює передумови для необхідності інтернаціоналізації, розширення масштабів якої 

спонукає до створення відповідних передумов для її підтримання та утвердження. 

По-третє, факт усвідомлення цього штовхає до пошуку адекватної гносеологічної 

концепції та до дій, спрямованих на усунення бар’єрів для переміщення виробничих 

факторів. У такий спосіб виникає потреба у лібералізації міжнародної економічної 

діяльності. Відповідно, лібералізація створює передумови для уможливлення реалі-

зації нагромадженого потенціалу для експансії закордон, що має місце на мікроеко-

номічному рівні національних господарств, внаслідок чого створюються реальні пе-

редумови для переплетіння останніх відповідно до мікроекономічних стимулів, що 

сприймаються їх окремими бізнес-одиницями. Отже, проблема визначення переду-

мов та детермінант процесу глобалізації підводить до з’ясування характерних мак-

роекономічних рамкових умов, за яких вони можуть розвинутись та призвести до 

якісних змін у міжнародній економіці. 

  

1.2. Монетарний вибір у відкритій економіці як фактор глобалізації та функці-

онування глобальної фінансової архітектури 

 

 Варто відзначити, що, якщо прийняти нагромадження потенціалу для зовніш-

ньоекономічної експансії як належне, то виявиться, що лібералізації самої по собі 

буде не достатньо для формування системної єдності глобальної економіки, з одного 

боку, тому, що вона створює передумови для інтенсифікації розвитку здебільшого 

окремих форм міжнародних економічних відносин, в першу чергу, тих, які найбіль-

шою мірою чутливі до таких стимулів з огляду на свою обмежену просторову та ча-

сову еластичність (торгівля, довгострокові прямі інвестиції) та тих, які в силу своєї 

природи чутливі до таких рестрикцій (перелив короткострокових капіталів та опе-

рації на валютних ринках), а з іншого боку тому, що лібералізація є проявом одного 

з імплементаційних аспектів актуалізованого вибору на користь системної інтеграції 
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макроекономіки окремої країни та її мікроекономічного плацдарму у загальний кар-

кас міжнародної макроекономіки. Тобто лібералізація повинна розглядатись як засіб 

вивільнення мікроекономічної активності з національних обмежень та утворення 

макроекономічних стимулів такої активності, які були би альтернативними щодо їх 

суто національних чинників.  

 Звідси випливає ряд принципових концептуальних моментів, що, з одного бо-

ку, визначають місце та роль центральних банків в процесах глобалізації, а з іншого, 

— те, що таке місце та роль спираються на проблему монетарного вибору у відкри-

тій економіці. Вітчизняні економісти І.Комарницький та П.Нікіфоров в загальному 

зазначають: ―Інтернаціоналізація виробництва і капіталу, транснаціоналізація еко-

номіки, посилення впливу національних економік одне на одну, зростання міри вза-

ємозалежності ділової кон’юнктури в різних країнах — всі ці характеристики глоба-

лізації економічного розвитку реалізуються на основі відповідної глобалізації сис-

теми грошових відносин, монетарної сфери світової економіки‖
51

. Подібний погляд 

спирається на факт когерентності глобалізаційних процесів загалом та глобалізації у 

―монетарній сфері‖, але не відображає факт того, що такі процеси знаходяться у де-

термінаційних зв’язках.  

В цьому розумінні можна виділити широкий контекст факторів визначення мі-

сця та ролі центральних банків у процесах глобалізації, які відображатимуть те, що 

останні є інституціональними формами державної активності. Відповідно, їх місце 

та роль буде прив’язуватись до загального місця та ролі держави у виборі на користь 

глобалізації (чи зворотного процесу). Що стосується вузького контексту, то він ві-

дображатиме функціональний модуль активності центральних банків у координатах, 

які задаються існуючою системою макроекономічних обмежень на здійснення полі-

тики у цільовому напрямі.  

Проте, дані контексти, хоч і генеруються на рівні окремих держав, в сукупнос-

ті інтегруються на рівні утворення світової валютної системи, яка інституціоналізує 

або неформально кодифікує наявну симетрію таких актуалізованих факторів. 

Стосовно широкого контексту факторів, можна виділити наступні принципові 

моменти.  

По-перше, інтернаціоналізаційна складова економічного розвитку цивілізації 

завжди сприймається як засіб посилення такого розвитку, перетворюючись на мета-

принцип засад міжнародного співробітництва. Такий мета-принцип виступає в ролі 

генералізуючої доктрини, втілення якої передбачає імплементацію набору політико-

економічних рішень, які уможливлюють загальний напрям мікроекономічної експа-

нсії — за межі національних кордонів. Відповідно, глобалізація сама по собі є про-
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дуктом свідомих дій, спрямованих на створення рамкових умов виведення реалізації 

нагромадженого мікроекономічного потенціалу на зовнішніх ринках з площини мо-

жливості, а, отже, є наслідком адекватної стратегічної поведінки бізнес-одиниць 

створеним стимулам для зовнішньої експансії. Однак, без таких стимулів поява та 

розвиток глобалізації неможлива. При цьому, враховуючи різні рівні розвитку окре-

мих країн — учасниць світового господарства, саме від політики найбільш провід-

них з них залежить формування на практиці конкретного ідеального типу міжнарод-

ної економіки. Така ситуація обумовлюється системоутворюючою роллю цих країн 

у формуванні каркасу світового господарства як такого, незважаючи на те, що це 

послаблює роль інших країн світу у такому виборі навіть всупереч ідеї про те, що 

глобалізація формує єдність світу. Наприклад, Герст та Томсон стверджують, що 

―рух розвинених індустріально-економічних систем до більшої взаємозалежності та 

інтернаціоналізації... підстьобується саме політичними рішеннями, а не якимось та-

ємничим процесом ―глобалізації‖‖
52

. Схожу позицію про роль національної влади у 

виборі на користь глобалізації та про те, що остання потребує свідомої підтримки 

через відповідні дії, висловлюють і інші економісти
53

. Зокрема, обстоюючи ідею про 

системний зв’язок між регіональною інтеграцією та глобалізацією, згадуваний Хам-

пе констатує: ―Важливою характерною рисою процесів інтеграції є те, що вони не 

відбуваються автоматично, а запроваджуються політичними рішеннями, що базу-

ються на ідеях, вперше сформульованих класиками політичної економії А.Смітом і 

Д.Рікардо, що міжнародний економічний обмін, тобто міжнародний поділ праці, не 

є грою з нульовим результатом‖
54

. 

 По-друге, політичні дії щодо реалізації вибору на користь глобалізації не мо-

жуть актуалізовуватись безсуб’єктно поза політичними рамками національних дер-

жав та інституціональними рамками їх органів, а також у відриві від рівноваги на 

політичних ринках, яку утворюють побажання виборців і політичні пропозиції дер-

жавних діячів чи урядовців. Тобто, демократичне представництво територіально ло-

калізованої нації чи суспільства відбувається і надалі в державних формах, відпові-

дно до яких підвищення добробуту, економічне зростання та соціальна гармонія за-

лишаються визначниками векторів політики. Звідси випливає, що модель Вестфаль-

ського миру, в рамках якої легітимізується державницьке представництво політич-

ної волі, зберігає свою актуальність при реалізації вибору на користь інтернаціона-

лізації та системної інтеграції у світовому господарстві, незважаючи на те, що, згід-

но футуролога В.Андерсена та ряду інших досліджень, наприклад М.Хорсмана та 
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А.Маршалла, вона зазнає радикальної трансформації в напрямку послаблення ви-

значальності фактору політичного суверенітету в геоекономічних процесах
55

, або ж 

пониження його рівня в ієрархії структур, що здійснюють регулювання економічних 

процесів згідно підходу ―нової‖ суверенності. Збереження примату держави в забез-

печенні процесів глобалізації спирається на логіку політичного втілення економіч-

ної доктрини. Звідси випливає факт значущості гносеологічних концептів, в рамках 

яких обґрунтовується глобалізаційний вибір, і органів, через політику яких безпосе-

редньо втілюється такий вибір, оскільки такі органи є суб’єктами влади на націона-

льному рівні та формують інституціональний, отже суб’єктний, каркас здійснюваної 

політики.  

 По-третє, свідомі дії політичної влади щодо забезпечення розвитку глобаліза-

ційних процесів (власне, це стосується і зворотної ситуації) в чистому вигляді спи-

раються на концептуальне бачення або загальних рушійних сил господарства в 

принципі (ринковий механізм, що забезпечує автоматичну алокацію ресурсів відпо-

відно до дії законів рівноваги, відтворюваної конкуренцією та ціновими сигналами; 

ринковий механізм з тим чи іншим рівнем державного втручання в алокаційні про-

цеси; директивне раціонування економічних ресурсів відповідно до системи плану-

вання чи іншої форми організації планово-розподільчої економіки тощо), або макро-

економічних наслідків для національної економіки від експансії у міжнародний еко-

номічний простір. В більшості випадків, таке концептуальне бачення визначається 

системним поєднанням обох випадків, перший з яких визначає сам зміст економіч-

ної системи чи моделі національної економіки, тоді як другий — результуючий ас-

пект прояву взаємодії одразу декількох різних елементів даної системи та рівнів аг-

регації таких елементів в контексті формування зворотного зв’язку між національ-

ним та світовим господарством. Тобто взаємодія між окремими суб’єктами міжна-

родних економічних відносин (що спирається на характер діяльності, визначений 

системою чи моделлю економіки в принципі) передається динаміці макроекономіч-

них змінних, які відображають результат такої взаємодії на агрегованому рівні у 

конкретних макроекономічних формах (параметри ВВП, баланс інвестицій та зао-

щаджень, платіжний баланс, баланс центрального банку тощо). При цьому, такі кон-

кретні макроекономічні форми будуть відображати стан як внутрішнього сектора 

національного господарства, так і зовнішнього, тобто того, кількісний вимір якого 

буде фіксувати характер взаємодії між національною економікою і міжнародною. 

Оскільки між станом в обох секторах існує фундаментальний зв’язок, який визнача-

ється логікою ринкового процесу, заснованого на законах рівноваги, то бачення та-

кого стану є фактом політичного вибору на користь дій з боку владних органів чи їх 
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принципового заперечення. Наприклад, А.Холопов, спираючись на стандартну мак-

роекономічну модель взаємозв’язку між зовнішньою та внутрішньою рівновагою, 

стверджує, що в основу макроаналізу глобалізаційних процесів закладається прин-

цип того, як платіжний баланс взаємодіє з внутрішніми макроекономічними змінни-

ми. А) Сальдо поточного рахунку є різницею між сукупними доходами та видатками 

резидентів, у тому числі держави. Зміни у поточному рахунку відповідно, відобра-

жають зміни у сукупному попиті, які індукують зміни сукупної пропозиції та рівня 

зайнятості. Б) Сальдо поточного рахунку відображає різницю між національними 

заощадженнями та інвестиціями, що в умовах наростаючої мобільності капіталів пе-

редбачає послаблення зв’язку між даними макрозмінними. В) Існує зв’язок між ста-

ном бюджету і платіжним балансом: зростання дефіциту супроводжується зростан-

ням зовнішнього дефіциту, якщо не зростають внутрішні заощадження. Г) Поточний 

рахунок відображає, як змінюються чисті зовнішні активи країни та чисті зовнішні 

зобов’язання. Д) Зовнішня нерівновага пов’язана з внутрішньою грошовою пропо-

зицією, тобто з поведінкою центрального банку
56

.  

 Звідси випливає, що цілі економічної політики формулюються, виходячи з 

оцінки станів в обох секторах, що у категоріях макроекономіки в чистому вигляді 

означатиме, наскільки ситуація є рівноважною. У свою чергу звідси випливає: по-

перше, можливість ієрархізації пріоритетів забезпечення рівноваги в кожному з сек-

торів; по-друге, пріоритет трансмісії рівноваги в одному з секторів на інший. 

 Що стосується світової економіки як цілісної системи, то характер взаємодії в 

ній і, відповідно, її сутнісний зміст буде визначатись тим, наскільки матиме місце 

симетрія у виборі пріоритетів на національному рівні, оскільки, як показано вище, 

примат держави у забезпеченні такого вибору зберігається. Відповідно, співпадіння 

окремих національних пріоритетів мірою, що забезпечує трансформацію якісного 

стану їх віддзеркалення у формах прояву світового господарства, визначатиме хара-

ктер його цілісності, з огляду на те, що це створюватиме макроекономічні можливо-

сті для мікроекономічної інтеграції. 

 Окрім цього, принциповість збереження примату держави у такій системі ви-

пливає з того, що мікроекономічна активність, яка дістає прояву у русі виробничих 

факторів між країнами, здійснюється у континуумі, в якому кожна з країн маю свою 

валюту, обіг якої є системним елементом її макроекономічного каркасу. Відповідно, 

взаємообумовленість зовнішньої та внутрішньої рівноваги макросистеми окремої 

держави визначається монетарним фактором, оскільки і міжнародна і внутрішня 

економічна діяльність базуються на виникненні та погашенні платіжних зо-

бов’язань, що відбувається на грошовій основі. З огляду на те, що вже до кінця ХІХ 

ст. у більшості розвинутих країн грошовий обіг було реорганізовано за принципом 
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монополізації емісії центральними банками, то саме вони і виступили конкретними 

інституціональними формами, через які втілюється вибір щодо характеру суборди-

нованості рівноваги в кожному з секторів, через що забезпечується вибір на користь 

формування того чи іншого ідеального типу міжнародної економіки. 

  Що стосується вузького контексту факторів визначення місця та ролі центра-

льного банку в процесах глобалізації, то в даному випадку воно спирається на так 

звану політекономію макроекономічного вибору у відкритій економіці, або ―триле-

му‖ суміщення макроекономічних цілей у ній
57

.  

Зазначимо, що проблема такого вибору потенційно випливає, по-перше, з мак-

роекономічного змісту стратегій фінансування дефіциту платіжного балансу.  По-

друге, — з так званої дилеми управління попитом у відкритій економіці (як правило 

малій), коли цілі з досягнення внутрішньої (рівень інфляції, рівень безробіття) рів-

новаги можуть суперечити цілям досягнення зовнішньої рівноваги (платіжний ба-

ланс, валютний курс), а сама відкрита економіка може перебувати у чотирьох осно-

вних станах: високе безробіття, позитивне сальдо платіжного балансу; висока ін-

фляція, позитивне сальдо платіжного балансу; високе безробіття, дефіцит платіжно-

го балансу; висока інфляція, дефіцит платіжного балансу.  

Стосовно першого, то американський економіст Р.Купер, розглядаючи страте-

гії фінансування дефіциту платіжного балансу (а саме: стратегія внутрішніх заходів 

(дефляційна політика); стратегія зовнішніх заходів (валютний курс, тарифи тощо); 

перелив ліквідності або фінансування за рахунок переливу капіталів чи зміни офі-

ційних резервів), констатує, що кожна з них, з одного боку, потребує, адекватної ма-

кроекономічної політики, з іншого, — адекватного міжнародного монетарного уст-

рою, оскільки сам факт існування проблеми нерівноважних платіжних балансів сві-

дчить про існування такого явища, як взаємозалежність економік
58

. Так, розглядаю-

чи кожну з наведених стратегій як крайній випадок, Купер приходить  до висновку, 

що ліберальний режим передбачає використання внутрішніх заходів та руху капіта-

лу всупереч потребі вдаватись до зовнішніх заходів, радикальний режим — зовніш-

ніх заходів та руху ліквідних ресурсів для того, щоб не вдаватись до внутрішньої 

дефляційної політики, тоді як фінансові структури, в принципі, нейтральні щодо зо-

внішніх та внутрішніх заходів за для збереження мобільності потоків капіталу. Звід-

си випливає потенційний вибір розробників макрополітики щодо заходів з врівно-

важення платіжного балансу. Наявність такого вибору та відмінний характер зовні-

шніх наслідків реалізації кожної зі стратегій вписується в канву монетарної взаємо-

залежності у міжнародній економіці, внаслідок чого реалізація певної стратегії ство-
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рює передумови для формування певного характеру включення національної еконо-

міки у міжнародну, а від так — формування певного характеру самої міжнародної 

економіки. Однак, підхід Купера до стратегій врівноваження платіжного балансу не 

виокремлює роль монетарної політики у зазначеному процесі, внаслідок чого ін-

струментарій центрального банку змішується з альтернативними за економічним 

змістом заходами політики.  

Щодо другого, то у чистому вигляді розглянута дилема зводиться до того, що 

зовнішня та внутрішня рівновага досягаються тільки через вплив на сукупний по-

пит, а в центрі даного ракурсу погляду знаходиться не міжнародна економіка в ці-

лому, а окрема країна та її макроекономічна політика, що аналізується у кейнсіансь-

кому контексті. Тобто управління рівнем сукупного попиту  розглядається як один 

інструмент політики, що складається з монетарного та фіскального регуляторів мак-

ропоцесів, які, діючи приблизно однаково щодо зміни рівня рівноважного номіналь-

ного (в чистому кейнсіанському варіанті він інтерпретується як реальний, з огляду 

на те, що має місце негнучкість цін у короткостроковому періоді, внаслідок чого 

пристосування до нового рівня рівноваги відбувається за рахунок реальних величин, 

а не номінальних) доходу, по різному впливають на зміну рівноважних процентних 

ставок та валютного курсу, що в підсумку відображає різноспрямований вплив на 

платіжний баланс і взаємосуперечність досягнення зовнішньої та внутрішньої рів-

новаги.   

Намагаючись розв’язати дану суперечність, визнані світом економісти 

Р.Манделл та М.Флемінг розробили модель координації монетарної та фіскальної 

політики у відкритій економіці, доводячи, що за відмінних режимів валютних курсів 

вплив монетарної та фіскальної політики на економіку є відмінний, отже, узгоджу-

ючи їх, можна досягнути бажаного рівня рівноважних процентних ставок, які дозво-

лять забезпечити відновлення одразу і зовнішньої, і внутрішньої рівноваги
59

. Однак, 

дана модель, спираючись на загальний контекст кейнсіанського макроекономічного 

аналізу, привнесла в розуміння процесів на міжнародній економічній арені ряд при-

пущень, рівень реалістичності яких по різному заперечується тою чи іншою версією 

більш сучасних уявлень про макроекономіку. Наприклад, сам факт того, що монета-

рна та фіскальна політика справляють позитивний вплив на динаміку номінального 

ВВП, ототожнюваного з реальним, спирається на кейнсіанське розуміння негнучко-

сті цін. Відповідно, наявність гнучких цін вимагатиме, з одного боку, формування 

інших уявлень про зв’язки між внутрішньою та зовнішньою рівновагою та характер 

координації між фіскальною та монетарною політиками, з іншого, — про базові 

чинники забезпечення довгострокового рівноважного економічного зростання, зок-
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рема, про роль їх інтернаціоналізаційної складової. Інший аспект даної проблеми пі-

днімають М.Обстфельд та К.Рогофф, які стверджують, що модель Манделла-

Флемінга не враховує проблему міжчасового вибору щодо фінансування платіжного 

балансу
60

. Сама наявність такої проблеми обумовлює необхідність розглядати коор-

динацію монетарної та фіскальної політики у міжнародному контексті, який, зокре-

ма, відображає посилення глобальної взаємозалежності між окремими країнами, 

внаслідок чого неможливо повною мірою спрямувати арсенал макроекономічних 

заходів на національному рівні для вирішення короткострокових завдань антициклі-

чного згладжування.  

Зазначимо, що у моделі Манделла-Флемінга мобільність капіталу розглядаєть-

ся як ендогенний фактор самої системи, отже, варіант її відсутності інтерпретується 

як окремий випадок такої моделі, тобто не розглядається в контексті того, що вона є 

ціллю політики та фундаментальним елементом формування певного типу міжнаро-

дної економіки. Звідси випливає необхідність альтернативної інтерпретації взаємодії 

між рухом капіталу, валютними курсами та їх, в даному випадку, монетарними нас-

лідками. З одного боку, це дещо звужує та конкретизує широкий контекст підходу 

Купера та моделі Манделла-Флемінга, адже розглядається монетарна складова цілі-

сного макрокоординаційного механізму, але з іншого боку, це відповідає окресле-

ному процесу глобалізації як такому, що зумовлюється здійсненням певної політи-

ки, в першу чергу, щодо забезпечення мобільності капіталу.  

Так, згадувані М.Обстфельд та А.Тейлор перевели модель Манделла-Флемінга 

у площину необхідності робити вибір щодо характеру узгодження монетарної полі-

тики на макрорівні за умов відкритості національного господарства з дією на внут-

рішні макрозмінні чинників, які таку відкритість забезпечують (в першу чергу, — 

мобільність капіталів)
61

. Відповідно, на відміну від згадуваної дилеми управління 

попитом у відкритій економіці, дані економісти проблему суміщення мобільності 

капіталів з певним режимом валютного курсу та внутрішньою монетарною політи-

кою назвали трилемою. Отже, зміст проблеми ―трилеми‖ зводиться до того, що роз-

робники макроекономічної політики стикаються з трьома бажаними, але суперечли-

вими, цілями: 

 фіксація валютного курсу для забезпечення відносного рівня стабільності цін; 

 забезпечення мобільність капіталу для досягнення алокаційної ефективності та 

гнучкості; 

 здійснення активістської монетарної політики для стабілізації виробництва. 
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 В сукупності досягнення усіх трьох цілей є неможливим. Для пояснення цього 

необхідно розглянути наступні приклади.  

По-перше, якщо має місце фіксація валютних курсів та мобільність капіталу, 

то активістська монетарна політика буде неможлива. Це пов’язано з тим, що внут-

рішня грошова пропозиція визначатиметься не намірами центрального банку, а ста-

ном платіжного балансу: у випадку припливу капіталу відбувається збільшення ре-

зервних активів (адже валютний курс фіксований), тягнучи за собою збільшення 

грошової маси в обігу і, відповідно, підвищення цін, тоді як відплив капіталів закор-

дон зменшує резерви та грошову пропозицію, внаслідок чого відбувається дефляція 

цін. В даному випадку, внутрішня рівновага визначається зовнішньою рівновагою, а 

саме через коливання процентних ставок щодо руху капіталів та гнучкість цін та фа-

кторних доходів щодо руху товарів. Такий важливий індикатор як процентна ставка 

рухається когерентно зі станом платіжного балансу: надлишок балансу призводить 

до збільшення грошової пропозиції і до зниження процентних ставок, а дефіцит — 

до звуження пропозиції грошей та їх підвищення. У такий спосіб центральний банк 

не може впливати на внутрішню ділову кон’юнктуру з допомогою дискреційної по-

літики.  

По-друге, якщо центральний банк здійснює політику відповідно до стану вну-

трішньої рівноваги, тобто проводить експансивні заходи на фазі спаду та рестрикти-

вні на фазі буму та зростання інфляції, то він повинен або зафіксувати валютний 

курс і обмежити мобільність капіталів, або, навпаки, забезпечити мобільність капі-

талів та плаваючий курс. У першому випадку необхідність обмеження на рух капі-

талів зумовлюється тим, що в разі здійснення експансивної політики зниження про-

центних ставок одразу би позначалось на відпливі капіталів, зменшенні резервів та 

тискові на валютний курс, а оскільки його зафіксовано, то для підтримки встановле-

ного паритету необхідно підвищувати процентні ставки, що суперечить експансив-

ним намірам. За рестриктивної політики спостерігатиметься зворотна ситуація: під-

вищення процентних ставок з метою приборкання інфляції приваблюватиме прип-

лив капіталів, збільшення резервів та зростання грошової пропозиції, що суперечи-

тиме логіці дефляційних заходів. У другому випадку (плаваючих курсів) активістсь-

ка монетарна політика не буде обмежена, оскільки зниження ставок з метою стиму-

лювання попиту виштовхуватиме капітал, але його відплив знижуватиме валютний 

курс, що позначиться на ефективності його вивозу, а окрім цього, девальвація під-

силюватиме експансивні кроки на грошовому ринку через здешевлення експорту. 

Підвищення ставок з рестриктивною метою, приваблюючи капітал, вже не познача-

тиметься на розширенні грошової пропозиції, оскільки його приплив підвищуватиме 

валютний курс, знижуючи його ефективність, а обмежувальні дії підсилюватимуть-
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ся через здешевлення імпорту та переключення на нього частини внутрішнього по-

питу. 

Відповідно, в історичному контексті, перший випадок характерний для систе-

ми золотого стандарту (1870-1913 рр.) та його м’яких форм, що мали місце у міжво-

єнний період, тоді як другий випадок в аспекті фіксованих курсів та обмежень на 

рух капіталу мав місце за функціонування Бретонвудського валютного устрою 

(1945-1973 рр.), а в аспекті гнучких курсів — за Ямайського (з 1976 рр.).   

 Стосовно жорсткої обумовленості макроекономічного вибору у відкритій еко-

номіці даною ―трилемою‖, то М.Обстфельд, Дж.Шамбаут та А.Тейлор констатують: 

існує стійкий зв’язок між характером режиму валютних курсів, рівнем мобільності 

капіталу та характером динаміки процентних ставок. Досліджуючи поведінку 

останньої за період в понад 130 р. та в значній кількості країн, вони дійшли виснов-

ку, що її коливання повною мірою віддзеркалюють припущення теорії. У періоди, 

коли мав місце фіксований курс валют та мобільність капіталу, її коливання були 

значними (адже центральні банки не могли їх згладжувати з огляду на те, що грошо-

ва пропозиція визначається в такому випадку станом платіжного балансу), тоді як в 

періоди з обмеженою гнучкістю курсів чи мобільністю капіталів в рамках світового 

господарства коливання процентної ставки були згладженими
62

.  

 Звідси можна зробити висновок, що відповідність фактичного розвитку ситуа-

ції у монетарному аспекті зв’язків окремої країни зі світом висновкам теорії про об-

меженість макроекономічного вибору визначає значущість кожної конкретної такої 

опції щодо характеру формування певного ідеального типу міжнародної економіки. 

Така ситуація обумовлюється тим, що вибір кожної окремої країни в рамках ―три-

леми‖ визначатиме характер врівноваження її платіжного балансу та динаміку валю-

тних курсів, а це відображатиметься на появі протилежного стану платіжного балан-

су та валютних курсів інших країн світу, адже у світовому господарстві ресурси об-

межені так само як і на національному рівні, а його цілісність забезпечується сукуп-

ністю відкритих економік. Наприклад, відомі дослідники міжнародної економіки 

П.Кругман та М.Обстфельд стверджують, що ―будь-яка зміна реального курсу наці-

ональної валюти автоматично передбачає зміну у зворотному напрямі курсів інозе-

мних валют, а кожен зсув валового внутрішнього споживання... викликає зміну вну-

трішнього попиту на зарубіжні товари. Якщо розмір країни не є настільки малим, 

що ним можна знехтувати, процеси, які в ній відбуваються, будуть справляти вплив 

на макроекономічні умови за кордоном... Внутрішня взаємозалежність відкритих 

національних економік часом ускладнюють проведення урядами політики, спрямо-
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ваної на досягнення таких цілей, як повна зайнятість та стабільність цін. Самі ж ка-

нали взаємозалежності у свою чергу залежать від кредитно-грошових угод, укладе-

них між країнами, — набору інститутів, що називаються міжнародною валютною 

системою‖
63

.  

 Враховуючи вищесказане, є підстави вважати, що вибір країни в рамках ―три-

леми‖, безпосередньо здійснюваний центральними банками в силу монетарної при-

роди сфери, в якій такий вибір має місце, отже є їх природною імплементаційною 

компетенцією, виконує дві важливих ролі у міжнародній економіці, по-перше, — 

системоутворюючу, по-друге, — функціональну. 

 Змістова конфігурація системоутворюючої ролі вибору в рамках ―трилеми‖ 

суміщення макроекономічних цілей проявляється у ряді аспектів, кожен з яких має 

свої характерні риси відносно визначення його місця в її прояві. Серед найголовні-

ших з них можна виділити:  

формування системи резервних активів або проблема функціонування світо-

вих грошей як чинники національної макрополітики;  

утворення міжнародної валютної системи як відображення макроекономічної 

симетрії в координатах ―трилеми‖;  

обернений зв’язок між характером функціонування міжнародної валютної си-

стеми та національною макрополітикою. 

Фактично, дані аспекти утворюють своєрідну піраміду, яка замикає прямі та 

обернені зв’язки між національним та міжнародним рівнем макрополітики (рис. 

1.1.).  

 

Міжнародний рівень    Міжнародна валютна система  

 

 

 

Національний рівень  Зв’язок між резервними          Вплив валютної 

     активами та національною        системи на національну  
     макрополітикою                        макрополітику 

 

Рис. 1.1. Зв’язок між аспектами системоутворюючої ролі макроекономічного 

вибору в рамках “трилеми” 

 

 Що стосується першого аспекту системоутворюючої ролі вибору в рамках 

―трилеми‖, то він відображає взаємозв’язок між зовнішньою економікою та внутрі-

шньою, який реалізовується на національному рівні шляхом утворення стійких ка-
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налів передач імпульсів з боку стану платіжного балансу на динаміку внутрішніх 

монетарних змінних. Факт зв’язків національної економіки з міжнародною в даному 

випадку екстраполюється на конкретні монетарні форми втілення практики органі-

зації грошової системи. Змістовий рівень останньої, з одного боку, визначається іс-

торичними детермінантами еволюції грошей, а з іншого, — накладанням на такий 

процес еволюції інституціональної активності органів грошової влади, що усклад-

нює його на рівні функціонування грошової та банківської системи та сформованого 

у такий спосіб макроекономічного середовища.  

Наприклад, спираючись на марксистське трактування функцій грошей та тео-

рію вартості, український економіст А.Гальчинський зазначає, що в умовах поси-

лення глобалізаційних процесів національні гроші повинні стати елементом цілісної 

світогосподарської системи, оскільки ―ними неможливо повною мірою оцінити вар-

тість товару, що інтернаціоналізується. У цьому виявляється структурна неповно-

цінність будь-яких національних грошей, яка долається у випадку, коли вони поєд-

нуються в єдину інтернаціональну систему грошових відносин. У цій системі 

центральною ланкою стають світові гроші — гроші як матеріальний носій інтерна-

ціональної вартості, з допомогою яких реалізується абсолютна обмінюваність това-

рів, відношення одного товару до всього товарного світу в масштабах світового гос-

подарства‖
64

. Зазначимо, що спроба інтерпретувати явище глобалізації монетарної 

сфери, спираючись на системний зв’язок між інтернаціональною вартістю та світо-

вими грішми, є дещо не коректним. По-перше, світові гроші як такі можуть функці-

онувати тільки тоді, коли вони є абсолютним еквівалентом вартості, тобто відобра-

жають її субстанціонально, а не хартально. Отже, світовими грішми в буквальному 

розумінні цього слова могло бути тільки золото. По-друге, демонетизація золота та 

неможливість вимірювати вартість грошей у ньому потребують інших підходів до 

інтерпретації проблеми виміру ―інтернаціональної вартості‖ та подолання ―структу-

рної неповноцінності‖ сучасних грошей. Відповідно, твердження Гальчинського є 

релевантними щодо системи золотого обігу, а не щодо сучасних процесів. В остан-

ніх включення грошової системи окремої країни в світову проявляється через харак-

тер взаємообумовленості між режимом валютного курсу та регулювання операцій, 

що відображаються у платіжному балансі (по-суті, це можна ототожнити з режимом 

конвертованості). Звідси актуальними стають функціональні ознаки зв’язків між на-

ціональною грошовою системою та міжнародним валютним устроєм (зазначимо, що 

ця категорія буде краще відображати зміст сучасних процесів порівняно з категорі-

єю світова грошова чи валютна система), що проявлятиметься у появі зв’язку між 

національними грішми та тими грішми, які визнані на міжнародній арені як міжна-

родні засоби платежу і, з рештою, резервні активи. Зазначимо, що відомий російсь-
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кий економіст-міжнародник Д.Смислов, хоч і спирається на марксистське визначен-

ня світових грошей, проте схиляється до того, що в сучасних умовах вони стають 

такими з огляду на функціональну ознаку, якою виступає те, чи є вони резервними 

активами чи ні, а в умовах глобалізації, — з огляду на ―стихійний конкурентний від-

бір‖, оскільки економіко-політичні рішення на міжнародній арені не встигають за 

розвитком ринків
65

. На тому, що міжнародно визнані валюти знаходяться в остові 

монетарного обслуговування зовнішньоекономічних трансакцій, наполягають аме-

риканці Д.Блейк та Р.Волтерс, які стверджують: ―Більшість економічних трансакцій, 

таких як торгівля, інвестиції, позики, подорожі пов’язані з тим, що обмін товарами, 

послугами, позиками тощо втягується у певну форму монетарних компенсацій. Мі-

жнародно визнані валюти, відповідно, потрібні для того, щоб забезпечити фактич-

ний економічний обмін між країнами у будь-яких масштабах‖
66

. 

Тобто, процес включення національної економіки у міжнародний обмін, ви-

значаючись монетарною природою взаємного обміну вимогами та зобов’язаннями 

між суб’єктами з різним резидентським статусом, передбачає або стихійне форму-

вання загального еквіваленту, що забезпечує підсумкове врівноваження таких вимог 

та зобов’язань, або утворення монетарними органами активів, через використання 

яких забезпечуватиметься даний процес. Отже, у такий спосіб утворюються резервні 

активи центральних банків, наявність яких відображає  необхідність забезпечення 

монетарного формату реалізації міжнародних економічних відносин.  

З огляду на те, що динаміка таких резервних активів відображає стан платіж-

ного балансу, то за рахунок цього формується канал утворення зв’язку між ним та 

внутрішніми монетарними процесами. Тут можна виділити два основних випадки. 

Перший відображає ситуацію, коли внутрішня грошова одиниця відповідала міжна-

родному еквіваленту з огляду на спільність в різних країнах субстанціонально-

вартісної основи історичних грошей у формі золота. Відповідно, зв’язок між станом 

платіжного балансу та внутрішньою грошовою пропозицією визначатиметься рівні-

стю зміни величини резервних активів та грошової маси: 

ПБ = Δ РА = Δ ГМ ,          (1) 

де: ПБ — стан платіжного балансу; Δ РА — зміна обсягу резервних активів; Δ ГМ — 

зміна грошової маси. 

 Рівність (1) відображає, що за умов, коли резервні активи і гроші є одним і тим 

самим активом за кордоном та всередині країни, матиме місце прямий вплив стану 

платіжного балансу на динаміку внутрішньої грошової пропозиції. Така закономір-
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ність була актуальна для епохи, коли грошовий обіг повністю базувався на золотому 

обігу. Частково вона була актуальна і для золотого стандарту. 

 У випадку, коли резервні активи та внутрішня грошова одиниця не є одним і 

тим самим активом, стан платіжного балансу втрачає свою виключність за впливу 

на внутрішню грошову пропозицію, що відображає рівняння зміни грошової бази: 

Δ ГБ = Δ РА + Δ ВА,          (2) 

де: ГБ — грошова база, яка теоретично знаходиться з показником ГМ у лінійній за-

лежності через грошовий мультиплікатор; РА — резервні активи; ВА — внутрішні 

активи, тобто вимоги до резидентів у внутрішній валюті, що не є тотожною резерв-

ним активам.  

 В даному аспекті, вибір в системі ―трилеми‖ відображатиме: по-перше, харак-

тер еластичності передачі імпульсів з рівня міжнародної економіки на рівень націо-

нальної монетарної політики, яка визначатиметься тим, на скільки внутрішня гро-

шова пропозиція залежить від динаміки резервних активів; по-друге, характер авто-

матичності або дискреційності в процесі пристосування внутрішніх макроекономіч-

них змінних до стану платіжного балансу. Мобільність капіталу та режим валютного 

курсу як раз і будуть тими ланками, які актуалізовуватимуть і характер такої еласти-

чності, і характер такої автоматичності чи дискреційності, оскільки саме вони ви-

значатимуть макроекономічну ієрархію зовнішньої чи внутрішньої рівноваги. Оскі-

льки сутнісно глобалізація не сумісна з обмеженнями на мобільність капіталу, то 

вибір щодо останньої означатиме формування передумов для пріоритетності підпо-

рядкування внутрішніх цілей монетарної політики зовнішнім, або узгодження внут-

рішніх цілей з фактом мобільності капіталу
67

, з огляду на те, що фінансові потоки 

циркулюватимуть, орієнтуючись на цінові сигнали у міжнародному масштабі, інду-

куючи такий характер пристосування внутрішніх монетарних змінних до зовнішньої 

рівноваги, який визначатиметься режимом валютного курсу. У такій ситуації підт-

римка фіксованого курсу вимагатиме автоматичного пристосування внутрішньої 

грошової пропозиції, а підтримка плаваючого пристосовуватиме стан платіжного 

балансу щодо динаміки внутрішніх монетарних змінних. В обох випадках факт мо-

більності капіталу, що відображає вибір на користь включення національної еконо-

міки у глобалізаційні процеси, індукуватиме появу стійких каналів передачі імпуль-

сів з міжнародного рівня на національний, формуючи макроекономічні передумови 

для інтеграції у світове господарство, та детермінуватиме конкретний ракурс мож-

ливих монетарних рішень. 

 Стосовно другого аспекту можна стверджувати, що здійснення вибору в коор-

динатах ―трилеми‖ на рівні багатьох країн чи провідних країн світу означатиме фо-
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рмування міжнародної валютної системи. Причому, з одного боку, її виникнення, а, 

з іншого, — типологізація визначатимуться тим, наскільки окреслений вибір буде 

симетричний. Важливість саме симетричного вибору, в першу чергу, в провідних 

країнах, обумовлюється тим, що на рівні функціонування світового господарства як 

цілісної системи створюватимуться передумови для адекватного забезпечення такої 

цілісності алокаційними процесами у глобальному масштабі, виходячи з того, що 

обмеженість ресурсів створює передумови для протилежних станів платіжного ба-

лансу та динаміки валютного курсу у країн — складових міжнародної економіки. 

Більше того, відмінні режими вибору в системі ―трилеми‖ так чи інакше стосувати-

муться проблеми руху капіталу. Отже, відсутність симетричної, або хоча б співста-

вимої, мобільності капіталів в розрізі країн, зокрема, найбільш розвинутих країн, 

означатиме унеможливлення виникнення передумов формування цілісності світово-

го господарства, за умов, коли саме цілісність релевантна визначенню глобалізації. 

 Окрім цього, наявність симетрії такого вибору, в зв’язку з тим, що платіжний 

баланс виконує роль зв’язку між зовнішньою та внутрішньою рівновагою через 

обумовленість внутрішньої грошової пропозиції станом резервних активів, створює 

передумови для появи рамкових умов взаємообумовленості та взаємодетермінова-

ності макроекономічної, в першу чергу, монетарної політики різних країн. Трансп-

лантація вибору в системі ―трилеми‖ на рівень утворення міжнародної валютної си-

стеми автоматично означатиме, по-перше, формування рамкових умов здійснюваної 

макроекономічної, зокрема, монетарної політики, які актуалізуються на інтернаціо-

нальному рівні, формуючи екзогенне середовище для ієрархізації досягнення зовні-

шньої чи внутрішньої рівноваги з допомогою грошово-кредитної складової макрое-

кономічних регуляторів, по-друге, — своєрідну стереотипізацію монетарних рішень 

на макрорівні в розрізі країн. А це, у свою чергу, замикає можливості національних 

розробників макроекономічної політики щодо власного вибору між мобільністю ка-

піталу, валютним курсом та незалежною монетарною політикою в матриці макрое-

кономічних наслідків функціонування того чи іншого міжнародного валютного уст-

рою.  

Зазначимо (третій аспект), що звідси випливає фундаментальна проблема си-

метрії можливостей щодо пріоритетності тої чи іншої рівноваги в залежності від мі-

жнародного формального чи неформального статусу резервних активів. Якщо такий 

резервний актив є загальним еквівалентом, наприклад золотом, то забезпечення рів-

новаги платіжних балансів та пристосування внутрішньої грошової пропозиції до 

нових рівноважних умов буде відбуватись симетрично, принаймні у середньо- чи 

довгостроковому періоді. У випадку, коли резервні активи є валютами певних країн, 

то з’являється проблема асиметрії, зумовлена тим, що емітенти резервної валюти 

можуть покривати дефіцит свого платіжного балансу за рахунок внутрішньої гро-
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шової пропозиції, яку вже не обов’язково синхронізувати з сальдо зовнішніх вимог 

та зобов’язань. Так, якщо симетричне врівноваження платіжних балансів через ко-

ректування внутрішньої грошової пропозиції мало місце за золотого стандарту, то 

асиметричне — після другої світової війни. Причому, фіксація валютних курсів згі-

дно Бретон-вудських угод створювала прецедент появи системи ―N валют та N-1 ва-

лютних курсів‖, з огляду на розмінність тільки долара США на золото при збере-

женні обов’язкового золотого вмісту інших валют, що обумовило тяжіння до висо-

кого рівня асиметрії, а утворення системи гнучких валютних в рамках Ямайських 

домовленостей послабила таку асиметрію тою мірою, якою утворилась своєрідна 

конкуренція між провідними валютами за деномінацію у них зовнішніх активів 

центральних банків та якою пристосування до нових рівноважних умов всередині 

країни і зовні могло здійснюватись без зміни в обсягах резервних активів, тобто за 

рахунок коливання валютного курсу.      

Якщо системоутворюча роль макроекономічного вибору в системі ―трилеми‖ 

відображає формування характеру монетарної політики у форматі функціонування 

міжнародної валютної системи та, власне, утворення останньої, то функціональна 

роль відображає принциповий зв’язок такого вибору з загальним вектором політики 

щодо екстернальних детермінант забезпечення довгострокового економічного зрос-

тання, подальшого поступу соціально-економічних процесів, пристосування до но-

вих рівноважних умов у світогосподарському контексті. Оскільки вибір в системі 

―трилеми‖ ієрархізує досягнення зовнішньої чи внутрішньої рівноваги, то його реа-

лізація створює рамкові макроекономічні умови для виведення на передній план тих 

чи інших детермінуючих факторів економічного зростання чи підтримання сукуп-

них попиту та пропозиції у стані рівноваги. Можливість формування каналів зв’язку 

між такими факторами та реальними макроекономічними змінними означає, що реа-

лізація вибору в системі ―трилеми‖ може змінювати параметри чутливості останніх 

щодо дії перших відповідно, в даному випадку, до ширини спектру актуалізації ало-

каційних ефектів у просторово-географічному вимірі, адже ширина такого спектру 

визначатиметься ступенем та глибиною інтеграції національної економіки у світове 

господарство. Тобто ступінь інтегрованості окремого господарства у світову еконо-

міку, визначаючись такими показниками як міжнародна торгівля та рух капіталів 

щодо ВВП, обумовлюється тим, на скільки мобільність капіталів та валютний курс у 

взаємодії з внутрішньою грошовою пропозицією створюють систему передачі імпу-

льсів попиту з міжнародного рівня на національний, тим самим формуючи переду-

мови для визначення вектору реакцій у сфері пропозиції щодо внутрішніх чи зовні-

шніх джерел її реалізації.  
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Можна констатувати, що функціональна роль вибору щодо мобільності капі-

талу, режиму валютних курсів та характеру монетарної політики проявляється на 

двох рівнях: 

національний, на якому відбувається суміщення макроекономічних координат 

певного типу міжнародної економіки з базовими типами (детермінантами) економі-

чного розвитку на рівні окремої країни; 

світогосподарський рівень в цілому, на якому відбувається забезпечення мак-

роекономічних рамкових умов переходу від одного типу міжнародної економіки до 

іншого.    

  Що стосується першого, то проблема суміщення вибору в системі ―трилеми‖ 

з базовими типами економічного розвитку національної економіки випливає з на-

ступного. Оскільки існує фундаментальний зв’язок між сукупним попитом та суку-

пною пропозицією в середині країни, то одразу постає питання, що повинно розгля-

датись як основа економічного зростання. Так само, актуальним є питання про ало-

каційний чинник його забезпечення. Наприклад, відомий український дослідник 

Н.Татаренко розглядає дану проблему у загальних координатах питання про відкри-

тість національної економіки та проблеми автаркії, зводячи їх до полеміки щодо 

ефективності ліберальної та мобілізаційної моделі розвитку. За умов відкритості ви-

значальними чинниками врівноваження сукупного попиту та сукупної пропозиції є 

―космополітичні‖ ринкові сили, які діють безвідносно до державних кордонів. За 

умов автаркічних режимів, стимулювання економічного розвитку здійснюється з 

допомогою активного державного втручання, що можна інтерпретувати як створен-

ня детермінант формування передумов для зростання сукупного попиту чи прямий 

вплив на нього з допомогою відповідних макроекономічних регуляторів
68

. Англійці 

Л.Вейз та Дж.Гобсон стверджують, що в загальному існує дві основні моделі розви-

тку: модель, зорієнтована на ринок, економічне зростання в якій забезпечується за-

вдяки зовнішній торгівлі та міжнародним інвестиціям, для чого є необхідними внут-

рішня та зовнішня лібералізація; модель сильної держави, яка забезпечує основні 

передумови для розвитку сукупної пропозиції через підтримку високих рівнів наці-

ональних заощаджень, активні інвестиції, участь уряду у формування пріоритетів 

розвитку бізнесу та сприяння промисловому експорту
69

.  

Отже, в моделях, зорієнтованих на ринок, економічне зростання забезпечуєть-

ся за певної комбінації зовнішніх та внутрішніх факторів, актуальність яких визна-

чається ступенем зовнішньої лібералізації. Остання створює передумови для виходу 

мікроекономічної експансії за національні межі та забезпечення фінансування наці-

ональних інвестицій як за рахунок власних заощаджень, так і за рахунок заоща-

                                                 
68
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джень тих країн, де має місце їх надлишок. Саме такі моделі повною мірою забезпе-

чують формування глобалізованої економіки, яка підсилює ринкові алокаційні ефек-

ти та підвищує загальну економічну ефективність. Що стосується мобілізаційно-

автаркічних моделей, то провідна роль держави у формуванні сукупного попиту та 

джерел реалізації сукупної пропозиції (зокрема, через сприяння експорту тощо) у 

них на рівні світового господарства може забезпечити тільки підвищення рівня його 

інтернаціоналізації, що природно накладає обмеження на подальший економічний 

розвиток та, з рештою, ефективність макроекономічних регуляторів стимулювання 

сукупного попиту за одночасного послаблення ролі алокаційних детермінант еконо-

мічного зростання.  

Звідси випливає принципова важливість симетрії між вибором на користь тих 

чи інших, в даному випадку екстернально-ринкових та інтернально-етатичних, фак-

торів забезпечення та підтримання економічного зростання та вибором щодо мобі-

льності капіталів, режиму валютних курсів та внутрішньої грошово-кредитної полі-

тики. Така ситуація обумовлюється тим, що і в основі зв’язку між внутрішніми су-

купним попитом та сукупною пропозицією, і в основі зв’язку між ними та зовнішнім 

економічним оточенням знаходиться монетарний фактор. У першому випадку його 

роль зводиться до того, яку роль відіграє центральний банк в системі макроекономі-

чної політики з відповідним визначенням його цільової функції. Зрозуміло, що від-

носно моделей з орієнтацією на ринки актуальним буде усунення активістських ви-

токів в поведінці органів грошової влади як з огляду на потенційну її інфляціоген-

ність, так і з огляду на те, що антициклічні заходи макроекономічних органів посла-

блюють ефективність алокаційних процесів, тоді як в моделях з орієнтацією на дер-

жавну активність на монетарну політику буде покладено завдання по стабілізації 

ВВП. У другому випадку його роль зводитиметься до трансмісії (через валютний 

курс) стану платіжного балансу та резервних активів центрального банку на внутрі-

шню грошову пропозицію і через це на врівноваження сукупних попиту та пропози-

ції. Відповідно, вибір в системі ―трилеми‖ також є фактором визначення макроеко-

номічного статусу монетарної політики щодо актуальності екстернальних чи інтер-

нальних чинників господарського поступу. Адже, саме монетарний фактор уособ-

люватиме прямий та зворотний зв’язок національної економіки зі світовою 

кон’юнктурою, структурними змінами на світових ринках та процесом структурної 

адаптації господарства окремих країн у світогосподарському форматі.  

Звідси випливає, що вибір на користь ефективного включення країни у систе-

му міжнародного обміну, поділу праці, доступу до міжнародних фінансових ринків 

тощо повинен супроводжуватись адекватним вибором щодо реорганізації монетар-

ної політики в межах, які на неї накладає проблема ―трилеми‖. Оскільки неможливо 

отримати вигоди від глобалізації, не беручи участі у світогосподарських процесах 
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через підвищення рівня відкритості національної економіки мобільності виробничих 

факторів, то вибір на користь такої відкритості означатиме внутрішню реконфігура-

цію чинників економічного зростання в напрямку посилення екстернальної складо-

вої розвитку. Така реконфігурація матиме місце за рахунок створення адекватних 

формуванню відкритості макроекономічних рамкових умов, що забезпечуватиметь-

ся через функціональну зорієнтованість вектору вибору центрального банку в сис-

темі ―трилеми‖. Відповідно, пріоритетність відкритості, зокрема мобільності капіта-

лів, в системі входження у силове поле глобальних економічних процесів повинно 

розглядатись як функціональний зріз забезпечення зміни рівня вагомості екстерна-

льних та інтернальних чинників довгострокового розвитку національного господар-

ства, що втілюється центральними банками, які відповідним чином реорганізують 

монетарну політику. Внаслідок цього таке національне господарство стає складовим 

елементом, або формування цілісності світогосподарської системи на доглобаліза-

ційній фазі її розвитку, або цілісної глобальної економіки.  

Що стосується світогосподарського рівня прояву функціональної ролі вибору 

відносно мобільності капіталів, валютних курсів та внутрішньої монетарної політи-

ки, то саме на ньому відбуватиметься трансформація вище окреслених змін на наці-

ональному рівні в напрямку переходу від інтернаціоналізаційної фрагментарності 

міжнародної економіки до її глобальної цілісності. З одного боку, даний процес від-

буватиметься під впливом трансформації міжнародного валютного устрою як відо-

браження зміни вибору в системі ―трилеми‖ на національному рівні провідних учас-

ників світового господарства, що здійснюється їхніми центральними банками. З ін-

шого боку, він відбуватиметься внаслідок формування мікроекономічної цілісності 

світогосподарської системи, забезпечуваної адекватними реакціями носіїв економі-

чної активності на відповідні макроекономічні стимули, створювані, зокрема, 

центральними банками. Незважаючи на дворівневість прояву світогосподарського 

аспекту такої функціональної ролі, вона (дворівневість) є відображенням системнос-

ті та взаємообумовленості якісних змін на мікровідтворювальних та макрорегуляти-

вних вісях координат міжнародної економіки.  

Відповідно, трансформація типу міжнародної економіки у тип глобальної мі-

жнародної економіки (за визначенням Герста та Томсона) відбуватиметься шляхом 

накладання вище перелічених трьох аспектів прояву системоутворюючої ролі вибо-

ру в системі ―трилеми‖ та двох рівнів прояву її функціональної ролі, що і визначає 

принциповий характер місця центральних банків у формуванні глобалізаційних 

процесів (див. рис. 1.2.).  

Широкий контекст факторів місця та 

ролі центральних банків в формуванні 

глобалізаційних процесів 

 

→ 
 

Загальний вибір на рівні держави щодо оріє-

нтації на інтернаціоналізаційні та світові ін-

теграційні фактори розвитку та входження в 

глобальний економічний простір 
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↓  ↓ 
Вузький контекст факторів місця та 

ролі центральних банків в формуванні 

глобалізаційних процесів 

 

→ 

Центральні банки як інституціональні носії 

економічної політики щодо формування гло-

балізаційних процесів 

↓  ↓ 
Трилема макроекономічного вибору країни та його роль у міжнародній економіці 

↓ ↓ 
Системоутворююча Функціональна 

Формування системи резервних активів та 

утворення зв’язку між станом платіжного ба-

лансу та внутрішньою монетарною політикою 

  Національний рівень прояву 

                              ↕ 

Світогосподарський рівень прояву 

↓   ↓ 
Формування міжнародного валютного устрою   

→ 

Симетрія макроекономічного вибору 

провідних учасників світового госпо-

дарства в системі трилеми щодо мобі-

льності капіталів 

↓ 

Вплив міжнародного валютного устрою на 

національну монетарну політику 
  

   ↓ 
Формування глобального типу міжнародної економіки 

Рис.1.2. Монетарний вибір у відкритій економіці як фактор глобалізації 

 

З глобалізацією пов’язується системна трансформація міжнародної фінансової 

архітектури та міжнародного монетарного устрою. Якщо глобалізація індукується 

монетарними детермінантами, які створюють макроекономічні рамкові умови роз-

витку мікроекономічної експансії та утворення єдиних глобальних ринків, то в ос-

нову змін у міжнародній фінансовій архітектурі та міжнародним монетарним устро-

єм також необхідно закласти принцип проблеми монетарного вибору центральних 

банків у відкритій економіці. Втім, існує необхідність деякого уточнення даних ка-

тегорій та з’ясування прикметних рис нової фінансової архітектури, яка утворилась 

під впливом глобалізації та, що принципово, адаптації до неї.  

Так, під міжнародним валютним (монетарним — від англ. monetary, що може 

перекладатись і як валютний, і як монетарний, в залежності від наголосу на певних 

семантичних нюансах, а може вживатись як синоніми) устроєм розуміються струк-

турні зв’язки між характером взаємодії між резервними активами та платіжним ба-

лансом, що в підсумку визначає характер можливої монетарної політики в аспекті 

вибору валютно-курсового режиму та в аспекті вибору пріоритету внутрішньої чи 

зовнішньої рівноваги. Тобто міжнародна монетарна система визначає характер здій-

снення монетарної політики в окремій країні з огляду на існуючі варіанти вибору 

щодо режиму валютного курсу та мобільності капіталу, а також характер існуючих 

резервних активів, що в сукупності формує структурний каркас взаємозалежності 

між макроекономічними політиками на національному рівні. Таке узагальнююче 
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ствердження дозволяє зробити аналіз робіт П.Ліндерта, Д.Сальваторе, П.Кругмана і 

М.Обстфельда, а також ряд досліджень МВФ
70

.  

Що ж стосується міжнародної (глобальної) фінансової архітектури, то тут змі-

стовий спектр визначень є більш широкий. Наприклад, Ф.Бергстен визначає її як 

―рівні валютного курсу та системи валютного курсу між провідними економіками в 

світі‖
71

. Таке визначення неявно передбачає, що характер системи валютного курсу 

вже є похідною здійсненого монетарного вибору у відкритій економіці, зокрема що-

до мобільності капіталу. Те, що рівень валютних курсів визначається як дефініційна 

складова, певним чином підкреслює ідею того, що курси є плаваючими та того, який 

механізм закладений в систему їх регулювання. З цього випливає, що дане визна-

чення більшою мірою зближується з визначенням міжнародного валютного устрою. 

З.Луцишин стверджує, що міжнародна валютно-фінансова система розглядається у 

двох площинах: валютній (складові: національні та резервні валюти, міжнародні об-

лікові грошові одиниці, умови взаємної конвертованості валюти, валютний курс та 

механізми його регулювання) та фінансовій (міжнародні фінансові ринки і механіз-

ми торгівлі конкретними фінансовими інструментами)
72

. Відповідно, перша складо-

ва стоїть ближче до міжнародного валютного устрою, а друга, власне, відображає 

елементи самої міжнародної фінансової системи. Їх об’єднання в одне ціле — між-

народна валютно-фінансова система — може розглядатись як логічне з тих мірку-

вань, що вони структурно пов’язані між собою, але, проте, не становлять разом єди-

ної функціональної одиниці. 

Що стосується категорії ―архітектура‖, то в одному зі звітів МВФ вона вжива-

ється стосовно Міжнародної фінансової системи
73

. Можна стверджувати, що це є 

своєрідним підкресленням того, що архітектура визначає зовнішній профіль міжна-

родної фінансової системи, відображаючи ситуацію, коли її (системи) сутнісні риси 

набагато більше проявляються у специфічних аспектах функціонування її елементів, 

порівняно з характерними рисами самої системи. Наприклад, на сутнісному рівні 

валютна система принципово не змінилась з часів Кінгстонської конференції, але 

нагромаджені за цей час якісні зрушення у сфері функціонування фінансових ринків 

та характері пріоритетів монетарної політики змінюють якісно зовнішній прояв мі-

жнародної фінансової системи, внаслідок чого термін архітектура наголошує на 

ускладненні процесів самопідтримання та відтворення системи.  
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Звідси простежується лінія аргументів, які спираються на примат взає-

мозв’язків між режимом валютних курсів та характером функціонування глобальних 

фінансових ринків. Світова фінансова архітектура в загальному визначає рамкові 

умови процесу фінансування платіжних балансів та їх пристосування до нових рів-

новажних умов в середині країни та у глобальній економіці у спосіб, щоб забезпечи-

ти максимальне сприяння розвитку міжнародної торгівлі, руху виробничих факторів 

(перед усім капіталів), економічному зростанню, ефективному розподілу добробуту 

між країнами, запобігати валютно-фінансовим кризам та підтримувати гомеостазіс 

самої системи. Експлікація таких рамкових умов відображає те, що характер світо-

вої фінансової архітектури задається еластичністю функціонування міжнародних 

ринків капіталу, вибором щодо режиму мобільності капіталів, що в сукупності з пе-

ршим елементом продукує потенційні середні рівні фінансової відкритості в світі, 

функціонуванням системи міжнародного кредитування останньої інстанції та систе-

ми міжнародного нагляду та регулювання. Саме під таким кутом зору глобальна фі-

нансова архітектура розглядається більшістю економістів, узагальнення позицій 

яких представлено А.Свободою та І.Зеттелмеєром
74

. Втім, дані економісти зазнача-

ють, що дискусії, які стосуються міжнародної фінансової архітектури, торкаються 

наступних проблем: запобігання та розв’язання криз на ринках, що виникають; змі-

ни валютних курсів між провідними валютами; наслідки від вищезазначеного для 

національної та міжнародної політики. Дані дискусії пов’язані з питаннями рефор-

мування міжнародного монетарного устрою, що стало особливо актуально після за-

провадження євро
75

. Слід відзначити, що даний підхід ідентифікує фінансову архі-

тектуру як похідну валютної системи, з чим важко не погодитись, однак, водночас, 

дані категорії вживаються як синоніми, що не зовсім коректно. 

Ф. Ле Галл та С.Нсоулі зауважують, що відправною точкою формування ―но-

вої‖ глобальної фінансової архітектури є валютні кризи 1990-х рр. і процес пошуку 

засобів протистояння імперфекціям фінансової глобалізації. Отже фокусом ―нової‖ 

архітектури є запобігання кризам, а її складовими блоками є: транспарентність, від-

повідальність та ―хороше‖ урядування; міжнародні стандарти та коди; посилення 

фінансових систем (національних, але у контексті фінансової відкритості та ефекти-

вного виконання функції фінансового посередництва ринками); лібералізація руху 

капіталів; стійкі режими валютних курсів; ідентифікація та моніторинг зовнішньої 

вразливості; підвищення відповідальності та ролі приватного сектора у врегулюван-

ня криз; розширення ролі МВФ
76

. З даного розуміння ―нової‖ архітектури випливає, 

що під нею розуміється багатоплановий процес формування міжнародного каркасу 
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для здійснення регулювання глобальних фінансових процесів та відповідне присто-

сування національного формату функціонування центральних банків та фінансового 

регуляторного режиму, або включення їх у єдиний міжнародний контекст, тоді як 

під ―старою‖ архітектурою слід розуміти розвиток глобальних фінансових ринків в 

аспекті тої чи іншої практики функціонування валютно-курсових режимів та мобі-

льності капіталів, які уможливлюють фінансову глобалізацію. Такий підхід, в ціло-

му, збігається з позицією Свободи та Зеттелмеєра, оскільки характерні риси архітек-

тури є похідними монетарних процесів і їх органічно включають. Регуляторний за 

характером та посткризовий за хронологією виникнення зміст виникнення нової мі-

жнародної фінансової архітектури також випливає з узагальнення та аналізу робіт 

П.Кенена
77

 та Б.Ейченгріна
78

. 

Отже, можна зробити висновок, що монетарний елемент, або проблема моне-

тарного вибору у відкритій економіці, є складовою і міжнародної валютної системи і 

міжнародної фінансової архітектури, які, у свою чергу, не є тотожними поняттями, 

але функціональний прояв їх обох неможливий відокремлено один від одного. З 

огляду на це, між міжнародною монетарною (валютною) системою та світовою фі-

нансовою архітектурою утворюється зв’язок, який відображає домінування принци-

пу єдності монетарного вибору у відкритій економіці і фінансових ринків. Останнє 

відображає фундаментальний примат ринкового саморегулювання та його експан-

сію у сферу міжнародних потоків грошей та капіталів, що у свою чергу кореспондує 

з випереджаючим розвитком саме фінансового сегменту процесів глобалізації. Те, 

що саме фактор фінансових ринків (і, відповідно, характеру їх функціонування) зна-

ходиться в основі зв’язку між міжнародною монетарною системою та світовою фі-

нансовою архітектурою, можна побачити з праць Ф.Бергстена, О.Даванні та 

П.Жаке
79

, П.Кенена та А. Свободи
80

, М.Найта
81

 тощо.  

Відповідно, в світлі теоретичного принципу ―трилеми‖ мобільність капіталів 

визначає можливості щодо вибору стратегічних установок монетарної політики в 

середині країни, що на міжнародному рівні є проявом функціонування валютного 

устрою. З іншого боку, мобільність капіталів є системоутворюючим компонентом 

врівноваження і пристосування платіжних балансів на макрорівні та функціонуван-

ня алокаційного механізму на мікрорівні, значення якого тим більше посилюється, 

чим більшою мірою мобільність капіталів є проявом активності глобально інтегро-
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ваних фінансових ринків. Редукція мобільності капіталів і на макрорівень (платіж-

ний баланс), і на мікрорівень (функціонування алокаційного механізму) так чи ін-

акше пов’язана зі сферою компетенцій центральних банків. В першому випадку (ма-

крорівень) вона відображає характер монетарного вибору в рамках ―трилеми‖ та ма-

кростратегічний вибір щодо субординації внутрішньої чи зовнішньої рівноваги. У 

другому випадку (мікрорівень) така мобільність, з одного боку, задає рамкові умови 

імплементації монетарної політики на операційних горизонтах (наприклад, пробле-

ма вирівнювання ставок на грошових ринках чи вплив потоків капіталу на грошову 

базу та грошовий мультиплікатор тощо), а, з іншого, ув’язує дію алокаційного меха-

нізму у глобальному масштабі з вибором стратегії економічного розвитку з відпові-

дним макростратегічним вибором центрального банку. Тобто, мається на увазі те, 

що повинно виступити пріоритетом: орієнтація на внутрішню чи на зовнішню рів-

новагу в світлі того, як інтеграція зі сферою міжнародної економіки створює вигоди 

для економічного розвитку національного господарства і на які монетарні параметри 

повинен орієнтуватись центральний банк (інфляція, ВВП-розрив, процентні ставки і 

грошова маса чи валютний курс, платіжний баланс, валютні резерви і процентні ста-

вки), щоб забезпечити стабільність макроекономічної системи країни, яка би висту-

пила основою ефективної інтеграції з такою сферою.  

Отже, перераховані риси ―нової‖ міжнародної фінансової архітектури відо-

бражають характер пристосування усього спектру регулюючих елементів міжнарод-

ного урядування до того, що було уможливлено вибором центральних банків в рам-

ках ―трилеми‖ — до фінансової глобалізації. Але, незважаючи на те, що більшість 

таких елементів не має монетарного характеру, функціонування міжнародної фінан-

сової архітектури все одно спирається на монетарний фактор, який відображає внут-

рішній взаємозв’язок між політикою центральних банків національного рівня і між-

народним валютним устроєм. Звідси випливає необхідність більш глибокого аналізу 

останнього, оскільки він безпосередньо визначає рамкові умови динаміки процесів 

глобалізації, отже, — задає вектор розвитку та трансформації глобальної фінансової 

архітектури. 

 

 1.3. Еволюція міжнародного валютного устрою з позиції динаміки глобаліза-

ційних процесів 

 

Функціонування міжнародного валютного устрою є системним проявом суку-

пності макроекономічних та інституціональних факторів взаємодії окремих чи бі-

льшості країн світу у сфері світогосподарських зв’язків. Таке функціонування відо-

бражає: по-перше, утворення каркасу взаємозалежності та взаємообумовленості ма-

кроекономічних політик різних країн; по-друге, макроекономічні рамки взаємодії 

між зовнішнім та внутрішнім секторами окремої економіки, внаслідок чого форму-
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ються передумови для розвитку (чи домінування) тієї чи іншої форми міжнародних 

економічних відносин; по-третє, що випливає з попереднього, можливості форму-

вання певного модельного типу міжнародної економіки в цілому та того чи іншого 

рівня її цілісності з огляду на характер взаємодії між національним господарством 

та його зовнішнім економічним оточенням. Зазначимо, як показано в попередньому 

параграфі, що в основі функціонування будь-якого міжнародного валютного устрою 

знаходиться проблема макроекономічного вибору відносно мобільності капіталів, 

режиму валютного курсу та внутрішньої монетарної політики (проблема ―триле-

ми‖), який здійснюється та опосередковується політикою центрального банку. Від-

повідно, монетарний чинник даного макроекономічного вибору та взаємозв’язку 

між окремими національними економіками чи світовою економікою в цілому від-

дзеркалює те, що органи грошової влади та їх політика знаходяться в центрі предме-

тної сфери функціонування міжнародної валютної системи та, з рештою, є ретранс-

ляцією характеру її функціонування на перебіг загальних макроекономічних та 

структурно-відтворювальних процесів як на національному, так і інтегративному рі-

вні світового господарства. 

Що стосується періодів розвитку міжнародного валютного устрою, то у нау-

ковій літературі існує достатньо широкий консенсус відносно їх часових рамок та 

критеріїв верифікації. Поряд з тим, існує декілька відмінних підходів до їх ідентифі-

кації у певних критеріальних контекстах. Найбільш просту схему пропонує амери-

канець Е.Долан, який виділяє тільки систему золотого стандарту, бретонвудський та 

сучасний (постбретонвудський) міжнародний валютний устрій
82

. П.Ліндерт, розгля-

даючи міжнародну валютну систему в контексті варіантів фінансування платіжного 

балансу окремої країни та, відповідно, можливостей її макроекономічної політики, 

виділяє золотий стандарт (1870-1914 рр.), міжвоєнний період (1918-1939 рр.), Бре-

тон-вудську валютну систему (1944-1971 рр.) та систему плаваючих курсів (після 

1971 р.)
83

. Американський економіст-міжнародник Д.Сальваторе, стверджуючи, що 

міжнародна валютна система може класифікуватись за двома напрямками — за ха-

рактером чинників визначення валютного курсу та за характером того, який актив 

виступає як резервний, — виділяє систему золотого стандарту, міжвоєнний період, 

Бретон-вудську та сучасну валютну системи. (Часові періоди аналогічні за виклю-

ченням останнього, оскільки на думку Сальваторе він триває з 1973 р.) Він конста-

тує, що кожна з них є певним поєднанням вищезгаданих класифікаційних напрям-

ків
84

. П.Кругман та М.Обстфельд, розглядаючи еволюцію міжнародного валютного 

устрою в контексті міжнародної макроекономічної політики, визначають два прин-

ципових періоди. Перший — функціонування міжнародної валютної системи (1870-

                                                 
82

 Долан Э. Деньги, банки и денежно-кредитная политика / Пер. с англ. — СПб, 1994. — С. 459-468. 
83

 Линдерт П.Х. Экономика мирохозяйственных связей: Пер. с англ. — М.: Прогресс, 1992. — С. 324-437. 
84

 Salvatore D. International Economics. — New Jersey: Prentice Hall, 1998. — P. 693-709. 



 48 

1973 рр.) з такими півперіодами як золотий стандарт, міжвоєнний період та Бретон-

вудська система. Другий — макроекономічна політика в умовах плаваючих курсів (з 

1973 р.)
85

. В даному випадку, дані економісти застосовують один з напрямів класи-

фікації міжнародної валютної системи згідно Сальваторе, однак вони наголошують 

саме на фундаментальних макроекономічних відмінностях між такими устроями на 

кожному з етапів. При чому, власне міжнародний валютний устрій як система інте-

рпретується Кругманом та Обстфельдом тільки як такий, в якому мав місце фіксо-

ваний валютний курс та функціонувала система загальновизнаних резервних акти-

вів, яка, або формувалась спонтанно за золотого стандарту та його похідних форм, 

або ж інституціонально закріплювалась, як у випадку з Бретон-вудською системою. 

Таку позицію можна в цілому вважати правильною з огляду на те, що взаємозалеж-

ність країн та цілісність системи визначалась внутрішнім фундаментальним елемен-

том самої системи, яким виступали загальновизнані резервні активи, політика щодо 

яких була відправним пунктом формування характеру макроекономічних рішень на 

національному та міжнародному рівні. Оскільки система плаваючих валютних кур-

сів не має такого елементу, то, відповідно змінюються вихідні передумови для ди-

зайну макроекономічної політики, хоча взаємозалежність країн за таких обставин 

змінює свої форми, зокрема в напрямку посилення її ринкових, а не макрополітич-

них детермінант.  

Дещо відмінний від попередніх є підхід американського економіста 

Р.МакКіннона, який поділяє розвиток міжнародної валютної системи на 7 епізодів, 

кожен з яких характеризувався власним набором ―правил гри‖: 1) міжнародний зо-

лотий стандарт (1879-1913 рр.); 2) заснування Бретон-вудської системи (1945 р.); 3) 

фіксований доларовий стандарт (1950-1970 рр.); 4) плаваючий доларовий стандарт 

(1973-1984 рр.); 5) устрій, визначений угодами в Плазі та Луврі в рамках плаваючого 

доларового стандарту (1985-1999 р.); 6) заснування Європейської валютної системи 

(1979 р.); 7) європейська монетарна система як зона німецької марки (1979-1998 

рр.)
86

. Більш розширений варіант підходу МакКіннона пропонують П.Герст та 

Г.Томсон (див. табл. 1.5.). 

Таблиця 1.5. 

Еволюція міжнародного валютного устрою за Герстом та Томсоном 
Устрій Період 

1. Міжнародний золотий стандарт 1879-1914 

2. Нестабільність у міжвоєнний період 1918-1939 

    А) коливання      1918-1925 

    Б) повернення до стандарту       1925-1931 

    С) повернення до коливань      1931-1939    

                                                 
85
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3. Доларовий стандарт з фіксованою ставкою 1945-1971 

    А) встановлення конвертованості      1945-1958 

    Б) Остаточний перехід до бретонвудських домовленостей      1958-1971 

4. Доларовий стандарт з плаваючою ставкою 1971-1984 

    А) неузгодження      1971-1974 

    Б) повернення до плаваючого курсу      1974-1984  

5. Європейська валютна система та зона німецької марки 1979-1993 

6. Угоди Плаза-Лувр 1985-1993 

7. Тенденція до поновлення коливання курсів 1993- 

    А) загальний багатонаціональний нагляд      1993-1997 

    Б) завершення підтримки долара      1993- 

Джерело: Герст П., Томсон Г. Сумніви в глобалізації. Пер. з англ. — К.: К.І.С., 2002. —  С. 29.  

 

 Зазначимо, що підхід МакКіннона та Герста і Томсона скоріше відображає не 

стільки загальні макроекономічні особливості кожного з етапів еволюції міжнарод-

ного валютного устрою, скільки акцентує увагу на специфічних імплементаційних 

варіаціях в рамках їх засадничих макроекономічних відмінностей, підкреслюючи 

думку про те, що такий міжнародний устрій перебуває під впливом активної політи-

ки держав щодо контролю за валютними ринками та, відповідно, валютно-

курсовими коливаннями. Зазначимо, що наголос саме на такій стороні процесу ево-

люції міжнародного валютного устрою скоріше ігнорує загальні парадигмальні зла-

ми в системі міжнародної макроекономічної політики, опосередкованої формуван-

ням певної макродоктрини на національному рівні, виводячи на передній план факт 

відмінностей між його окремими функціональними елементами. Зокрема, в рамках 

даного підходу змішуються фундаментальні макроекономічні особливості кожного з 

етапів розвитку такого устрою з регіональними тенденціями відтворення окремих 

елементів, властивих тим чи іншим його етапним формам.   

Під кутом зору розгортання міжнародного валютного устрою з його зародко-

вого до сучасного стану досліджують дану проблему Б.Ейченгрін та Н.Суззман. Во-

ни, розглядаючи такий устрій з позиції становлення та еволюції грошових систем за 

тисячоліття, констатують, що перші елементи монетарної інтеграції властиві найда-

внішим часам (і пов’язані з пануванням великих стародавніх імперій, які запрова-

джували власні карбовані гроші на нових територіях), але їх активний розвиток 

припав на ХІ-ХІІ ст. з огляду на експансію торгівлі, урбанізацію та економічне зрос-

тання. Посилення дії таких елементів пов’язане з подальшим розвитком торгівель-

них відносин у Європі та Близькому Сході у ХV-XVI ст., проте монетарна інтеграція 

у світовому масштабі відносно чітко проявилась в процесі боротьби між моно- та 

біметалізмом, на які накладались проблеми формування паперового грошового обі-

гу, та утворенням золотих та срібних блоків в Європі та Америці у XVIII- середині 

ХІХ ст. Що стосується подальшого розвитку міжнародного валютного устрою, то 
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дані економісти притримуються традиційного погляду на нього
87

, який тою чи ін-

шою мірою представлений у дослідженнях Ліндерта, Сальваторе, Кругмана та Об-

стфельда.  Отже, для здійснення даного дослідження вважаємо за доцільне застосу-

вати, з одного боку, найбільш типову схему: ―золотий стандарт – міжвоєнний період 

– Бретон-вудська система – Ямайська система‖, з іншого боку, — вона, зберігаючи 

хронологічний принцип аналізу, достатньо повною мірою відображає парадигмальні 

макроекономічні відмінності між окремими етапами розвитку міжнародного валют-

ного устрою як щодо статусу макрополітики окремої країни в його загальному кон-

тексті, так і щодо функціонування міжнародної економіки в цілому.  

Відповідно, для здійснення аналізу розвитку міжнародного валютного устрою 

в глобалізаційному контексті слід з’ясувати ряд принципових питань. По-перше, на 

скільки в розрізі вищезгаданих етапів була актуальна затребуваність зовнішнього 

чинника макроекономічної політики взагалі і монетарної зокрема? Це питання є ак-

туальним в тому розумінні, що наявність екзогенного чинника, що визначає динамі-

ку внутрішніх макрозмінних, є безпосередньою передумовою для формування цілі-

сності міжнародної економіки, оскільки саме на її рівні утворюватиметься детермі-

наційний компонент макрополітики, однаково актуальний для країн, що є її систем-

ними складовими. По-друге, якщо наявність такого екзогенного чинника є визнач-

ником внутрішньої макрополітики, то як вибір пріоритетів стимулювання економіч-

ного зростання на рівні окремої країни повинен ув’язуватись з його дією? Це, відпо-

відно, відображає проблему характеру зв’язку між наявністю екзогенного чинника 

макрополітики на міжнародному рівні та можливостями вибору на рівні країни аль-

тернативних макроекономічних пріоритетів. Тобто, на скільки існує фундаменталь-

на симетрія між орієнтацією на внутрішню рівновагу та можливостями її забезпе-

чення з огляду на те, що зовнішня рівновага знаходиться у системному зв’язку з ді-

єю екзогенного чинника макрополітики. По-третє, на скільки затребуваність такого 

зовнішнього чинника, а відтак і системної цілісності міжнародної економіки, корес-

пондує з розвитком макрополітики в середині країн, обумовленим пануванням тих 

чи інших теоретичних концепцій? Тобто, що є детермінуючим чинником розвитку 

та трансформації міжнародного валютного устрою: його самодостатній еволюцій-

ний поступ, чи системні зміни макрополітики на національному рівні, які, з рештою, 

є віддзеркаленням вибору відносно інтернаціоналізаційно-глобалізаційних орієнти-

рів розвитку, чи можливостей визначати та досягати макроекономічних цілей у ди-

вергенційно-автаркічному режимі? Зазначимо, що поставлені питання є своєрідними 

методологічними векторами аналізу розвитку міжнародного валютного устрою в 

                                                 
87

 Eichengreen B., Sussman N. The International Monetary System in the (Very) Long Run // IMF Working Paper. — 2000. — 

WP/00/43. — P. 1-55.   



 51 

світлі динаміки глобалізаційних процесів, логіко-структурний зв’язок між якими зо-

бражено на рис. 1.3. 

Характер внутрішньо зумовленої затребуваності екзогенного чинника макрополітики 

↕ 
Характер симетрії між можливостями орієнтації на внутрішню рівновагу та дією екзогенно-

го чинника макрополітики 

↕ 

Характер обумовленості розвитку міжнародного валютного устрою системними змінами ма-

крополітики на національному рівні 

Рис. 1.3. Логіко-структурний зв’язок між методологічними векторами аналізу 

розвитку міжнародного валютного устрою 

 

Що стосується міжнародного золотого стандарту (1870-1914 рр.) як першого 

етапу розвитку міжнародного валютного устрою, то його виникнення та функціону-

вання відображає наступний ряд моментів.  

По-перше, друга половина ХІХ ст. відображає процес радикальної трансфор-

мації системи грошового обігу, що, з одного боку, проявилось у тенденції до моно-

полізації паперової емісії центральними банками за одночасного збереження мож-

ливостей спорадичного тиску на них з боку урядів в напрямку фінансування за ра-

хунок банкнот фіскальних дисбалансів, а, з іншого, — у тенденції намагання забез-

печити сприятливе монетарне підґрунтя для економічного та торгівельного розвитку 

за рахунок нівелювання інфляціогенних та, відповідно, проциклічних експансивних 

намірів приватних емітентів банкнот. Оскільки, паперові гроші на той час ідентифі-

кувались як такі, що забезпечують високу еластичність обігу та гнучкість реакцій 

грошової пропозиції на структурні чи територіальні зсуви попиту на засоби плате-

жу, але водночас як такі, що не мають субстанціональної вартості, то зв’язок грошо-

вого обігу з монетарним активом, що виконував роль загального еквіваленту, вважа-

вся принциповим чинником забезпечення їх ліквідності. В цьому розумінні, зв’язок 

між банкнотною пропозицією та станом резервних активів, які зберігались в центра-

льному банку, набував функціонального змісту. Наприклад, акт Р.Пілля, датований 

1844 р., проголосив, що принциповим завданням Банку Англії є забезпечення кон-

вертованості фунта у золото, тоді як паперові фунти визнавались законними платіж-

ними засобами в середині країни.  

По-друге, в рамках доктрини laissez faire ставлення до міжнародної мобільно-

сті капіталів та зовнішньої торгівлі визначалось загальною апологетикою експансії 

ринкових відносин. Внаслідок цього міжнародна мобільність капіталу та розвиток 

зовнішньої торгівлі, з одного боку, формували передумови для утворення стійких 

мікроекономічних та відтворювальних зв’язків між учасниками тогочасного світо-

вого господарства, а з іншого — передумови для появи зв’язку між зовнішнім ото-

ченням країни та її макроекономічним статусом.  
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По-третє, утворення функціонального зв’язку між станом резервних активів і 

внутрішньою грошовою пропозицією та формування стійких економічних стосунків 

між країнами за рахунок мобільності капіталів та зовнішньої торгівлі кореспондува-

ло з трансформацією механізму макроекономічної політики. В першу чергу, ці зміни 

стосувались спроможності центрального банку ув’язувати внутрішню грошову про-

позицію зі станом резервних активів з огляду на стан платіжного балансу і навпаки. 

Оскільки мобільність капіталу розглядалась як природне явище, а курс паперових 

грошей фіксувався у золоті, відповідно, обмінний курс між різними валютами ви-

значався через ваговий вміст золота у кожній з них, то природно, що внутрішня мо-

нетарна політика визначалась станом платіжного балансу, а саме — станом резерв-

них активів. Необхідність підтримання останніх на рівні, що забезпечував би безпе-

решкодну розмінність паперових грошей на золото, спонукало до розвитку ринко-

вих інструментів впливу на внутрішній грошовий попит. Так, якщо маніпулювання 

процентними ставками у Великій Британії розглядалось як природний засіб захисту 

резервів від їх втрати внаслідок збільшення паперового обігу та відпливу за кордон 

ще з 1833 р., а Закон Пілля легітимізував функціональне призначення зміни процен-

тної ставки в системі монетарних заходів контролю за резервами, то Банк Франції, 

вперше застосувавши збільшення норми проценту за своїми операціями у 1847 р., 

здобув право на здійснення процентної політики тільки у 1857 р., тоді як інші 

центральні банки перейшли до подібної системи грошово-кредитного регулювання 

тільки після утвердження міжнародного золотого стандарту.  

Проте контроль над внутрішньою грошовою пропозицією через систему резе-

рвних активів мав і інший бік. Приплив резервів означав збільшення внутрішньої 

грошової пропозиції та стрибкоподібне зростання інфляції. Більше того, фіскальний 

тиск на центральні банки в напрямку фінансування бюджетних дефіцитів призводив 

до спорадичного розростання обігу незалежно від стану резервів, а платоспромож-

ність монетарних органів забезпечувалась за рахунок тимчасових звільнень від зо-

бов’язань по конвертації банкнот у метал. Отже, проблема контролю за надемісією з 

допомогою резервів та платіжного балансу за одночасної підпорядкованості емісій-

них можливостей центральних банків урядовим борговим потребам у короткостро-

ковому періоді проявлялась через їх безвідповідальність, що базувалась на держав-

ному примусі. Що ж стосується довгострокового періоду, то враховуючи безальтер-

нативність і на теоретичному і на практичному рівні такої організації грошового 

обігу, який би абсолютно не був пов’язаний із дорогоцінним металом, така система 

на той час дозволяла вирішити проблеми інфляції та надмірних циклічних флуктуа-

цій. Окрім того, варто зазначити, що розуміння потенційної природної ефективності 

самоконтролю центральних банків з допомогою врівноваження платіжних балансів 

через перелив металів розповсюджувалось у Європі з різною швидкістю. Тільки у 
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другій половині ХІХ ст. шляхом посилення популярності ідей грошової школи та 

кількісної теорії й прикладу функціонування Банку Англії така система поширилась 

на усі розвинуті країни.  

Так, основний аргумент на користь подібної системи зводився до того, що ро-

зширення банкнотної пропозиції в одній країні неминуче призводить до підвищення 

цін на її внутрішні виробничі фактори і частково дозволяє розширити споживання з-

за кордону. В умовах, коли банкноти емітуються національними інститутами і за фі-

ксованим курсом прив’язуються до резервного активу, зростання внутрішніх цін 

призводить до того, що товари з-за кордону стають дешевше, а це розширює попит 

на них. Відповідно, зростання попиту на закордонні товари за одночасного подоро-

жчання національних товарів для іноземців означатиме утворення дефіциту торгівлі, 

який має компенсуватись за рахунок відпливу металу до іноземців. Відплив металу 

звужує внутрішню пропозицію грошей, припиняє ріст цін, і національні товари ста-

ють знову дешевші й привабливіші як об’єкти закордонного попиту. А це призво-

дить до утворення надлишку торгівлі й припливу металу, що розширює внутрішню 

грошову пропозицію і так далі.  

По-четверте, фактично до початку останньої чверті ХІХ ст. світ був поділений 

на три монетарних блоки: золотий блок, до складу якого входили Велика Британія, 

Португалія та Британські домініони та колонії; срібний блок — Германські країни, 

Австрія, Нідерланди, Данія, Норвегія, Швеція, Мексика, Китай, Індія та Японія; 

блок, заснований на біметалізмі, — Франція, Бельгія, Італія, Швейцарія та США. 

Панування певного металу в монетарній системі кожної з країн обумовлювався ба-

гатьма структурними та історичними факторами. Але посилення міжнародної еко-

номічної інтеграції у останній чверті ХІХ ст. та технологічні і структурні зміни в 

економіці, з одного боку, відображали внутрішню потребу переорієнтації на золоту 

основу обігу, а з іншого боку, — формували інтернаціоналізаційний тиск в бік уні-

фікації монетарних систем різних країн за принципом спільного резервного активу.  

Тобто, спільний резервний актив, який би функціонував в основі і монетарних 

систем різних країн, і в основі комерційних операцій між ними (особливо що стосу-

ється торгівлі та міжнародного кредиту), дедалі активніше розглядався як засіб по-

силення економічних вигод для усього господарського світу, з огляду на формуван-

ня так званого ефекту утворення мережі. Оскільки, панівною країною у світовій 

економіці на той час була Велика Британія, то перехід до золотої основи монетарних 

систем розглядався як природний процес посилення господарської інтеграції. Якщо, 

у Британії золотий стандарт в основному функціонував з 1819 р. (після перерви з 

1799-1815 рр., коли внаслідок війн з наполеонівською Францією було заборонено 

вивіз зливків та монет, а банкноти тимчасово не були розмінні на золото), то біль-

шість інших розвинутих країн приєднались до такої системи у другій чверті ХІХ ст., 
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намагаючись відтворити британський досвід та здобути економічних переваг від го-

сподарської інтеграції з зоною фунта
88

. Наприклад, Прусія перейшла на золотий 

стандарт у 1871 р., спонукаючи до аналогічного кроку країни, що були щільно 

пов’язані з нею в рамках торгівлі, — Нідерланди, Данію, Норвегію, Швецію. Так 

само перехід до золота здійснили Франція та її партнери по Латинському монетар-

ному союзу, Бельгія, Швейцарія, Італія та Греція. У 1879 р. США  оголосили роз-

мінними на золото банкноти казначейства, емітовані для фінансування Громадянсь-

кої війни, а у 1900 р. оголосили про фіксований курс долара щодо золота. А з відно-

вленням конвертованості у золото в Росії та Японії у 1890 р., на думку Ейченгріна та 

Суззмана, ―система золотого стандарту та фіксованих курсів між національними ва-

лютами дійсно набула глобального масштабу‖
89

. 

Інтернаціоналізація золотого стандарту істотно змінила роль центральних ба-

нків як всередині країни, так і щодо світового господарства. 

Що стосується зміни їх ролі відносно внутрішньої економіки, то вона прояви-

лась, по-перше, у підвищенні ролі монетарної політики як чинника зовнішньої рів-

новаги, що фактично механічно визначало її режим стосовно впливу на внутрішні 

макроекономічні змінні, по-друге, — у трансформації механізму реалізації його ста-

тусу.  

Фактично, незалежність центрального банку забезпечувалась з допомогою ме-

ханізму, внутрішньо властивого системі золотого стандарту, і стала своєрідною ево-

люцією цього інституціонального аспекту його організації. Тобто, якщо за засну-

вання на позицію установи, що згодом стала центральним банком, активно могли 

впливати інтереси його приватних власників, що частково і на деякий час сипарати-

зувало цей орган від тотального урядового впливу, то перехід до публічно оголоше-

них пріоритетів, до того ж закріплених у законодавстві, автоматично підвищував 

роль єдиного емітента банкноти та зберігача золотих резервів в системі забезпечен-

ня нормального функціонування фінансово-банківської системи та національної 

економіки. 

Оскільки валютний курс оголошувався пріоритетом макроекономічної політи-

ки, то проголошений його фіксований у золоті вимір (в розумінні конвертованості 

паперових грошей у золото), а відтак і підтримання певного рівня резервів, ставали 

безпосередніми легітимними завданнями центрального банку, які він міг досягати з 

допомогою вже набутого права маніпулювати рівнем процентної ставки та операцій 
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на відкритому ринку й шляхом переобліку векселів. Отже, саме золотий стандарт та 

необхідність забезпечення конвертованості грошової одиниці у золото створили пе-

редумови для того, що незалежність центрального банку, з одного боку, стала при-

родним явищем, а з іншого, — затребуваною з точки зору системної організації мо-

нетарних взаємовідносин на міжнародному рівні. 

Проте, подібний механічний спосіб забезпечення незалежності органів грошо-

вої влади не міг бути сформований безвідносно до існуючої на той час парадигми 

мінімізації державної інтерференції. Тобто, традиція laissez faire, з одного боку, була 

атрибутивною щодо інтелектуального обґрунтування золотого стандарту як такого, 

з іншого, — окреслювала ситуацію, коли саме за рахунок золотого стандарту можна 

забезпечити макроекономічну рівновагу без державного втручання, і, з рештою, за-

перечувала втручання держави у економічні процеси в цілому. Отже, режим міжна-

родного золотого стандарту у контексті його фундаментальної спроможності забез-

печити стабільність цін та внутрішню і зовнішню рівновагу, а разом з тим і незале-

жність центрального банку, найповнішою мірою почали відображати інтелектуаль-

ну доктрину лібералізму.  

Так, відомий британський дослідник Ф.Капі ілюструє цю тезу на прикладі, по-

перше, відмінності між розвитком Великої Британії і континентальної Європи, осо-

бливо її центральної частини, яка полягала у різному статусі відповідних централь-

них банків, по-друге, відмінності у часі щодо рівня автономії центрального банку у 

самій Великій Британії, рівень якої (автономії) у ХVIII на початку ХІХ ст. був явно 

нижчий порівняно з кінцем ХІХ ст. саме за рахунок взаємовідносин  між урядом та 

центральним банком. Проте, він неявно проводить паралель: сповідування ідеології 

лібералізму призводить до швидкого розвитку капіталістичної економіки, а це, за 

рахунок функціонування золотого стандарту, робить необхідним посилення незале-

жного статусу органів грошової влади. І навпаки: державне втручання призводить 

до уповільнення економічного розвитку, а це провокує посилення втручання, знаря-

ддям чого є примус щодо центрального банку, а відтак і послаблення його незалеж-

ності
90

.  

Важливим наслідком посилення незалежності центральних банків в системі 

функціонування міжнародного золотого стандарту наприкінці ХІХ початку ХХ ст. 

стало послаблення проблеми інфляції. При чому, значна кількість авторитетних 

економістів сходяться на думці, що золотий стандарт був найкращим режимом з по-

між існуючих щодо забезпечення стабільності цін. Так, Капі пише: ―Порівняння між 

золотим стандартом, теоріями класичного золотого стандарту та послідуючими мо-

нетарними режимами доводить, що якщо жоден з них не забезпечував повністю ста-
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білізацію цін, золотий стандарт був краще порівняно з іншими у цьому розумінні‖
91

. 

Аналогічні висновки робить і М.Бордо. Порівнюючи інфляційні наслідки за реаліза-

ції монетарної політики згідно принципу конвертованості у золото та без такого 

принципу, він дійшов висновку, що інфляція була нижчою та більш сталою в умовах 

розмінності грошей на золото. Так само, тренди інфляції були більш стаціонарні за 

умов прив’язки грошей до золота (навіть в умовах функціонування бретонвудського 

валютного устрою)
92

. Макроекономічні наслідки золотого стандарту порівняно з по-

слідуючими режимами на прикладі Великої Британії та США демонструє табл. 1.6.  

Табл. 1.6. відображає ситуацію, коли, дійсно, за часів золотого стандарту мала 

місце найнижча інфляція, якщо не брати до уваги період між двома світовими вій-

нами, коли спостерігалась суттєва дефляція. Тим не менше, істотні кризи у фінансо-

во-банківській сфері, особливо у США у 1903, 1907 рр., відображали внутрішню 

вразливість цього механізму понад усе через те, що значний вплив уряду на центра-

льні банки не усувався повністю, а зростання затребуваності кредитування остан-

ньої інстанції скоріше порушувало функціонування золотого стандарту у чистому 

вигляді. 

 

Таблиця 1.6.  

Макроекономічні наслідки золотого стандарту та послідуючих монетарних ре-

жимів, 1870-1995 
 Середній на рік темп 

зростання доходу 

Рівень інфляції Рівень безробіття 

Золотий стандарт 

       Велика Британія (1870-1913) 

       США (1879-1913)  

 

1,0 

1,4 

 

-0,7 

0,1 

 

4,3 

6,8 

Міжвоєнний період 

       Велика Британія (1919-1938) 

       США (1919-1940)  

 

0,6 

1,6 

 

-4,6 

-2,5 

 

13,3 

11,3 

Період після другої світової війни з 

фіксованими валютними курсами 

        Велика Британія (1946-1972) 

        США (1946-1972)  

 

 

1,7 

2,2 

 

 

3,5 

1,4 

 

 

1,9 

4,6 

Період після другої світової війни з 

плаваючими валютними курсами 

        Велика Британія (1973-1995) 

        США (1973-1995) 

 

 

2,0 

2,3 

 

 

8,9 

5,8 

 

 

8,1 

7,0 

 Джерело: Salvatore D. International Economics. — New Jersey: Prentice Hall, 1998. — P. 688. 

 

 Функціонування золотого стандарту накладало суттєві обмеження на фіскаль-

ну експансію. З одного боку, жорстка прив’язка внутрішньої грошової пропозиції до 

руху резервного активу унеможливлювала монетизацію бюджетних дефіцитів згідно 

визначення. Однак, за кризових ситуацій, і досвід це довів, розмінні на золото гроші 

завжди могли бути замінені на декретні гроші (з примусовим курсом та без 
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прив’язки до резервного активу), що руйнувало золотий стандарт як такий. З іншого 

боку, економічні агенти сформували довіру до золотого стандарту з огляду на те, що 

після того як кризові ситуації минуть, уряди його відновлять. На думку згадуваного 

М.Бордо, відмова від золотого стандарту за криз та повернення до нього після криз 

все одно створювало передумови для появи природних обмежень на фіскальну екс-

пансію
93

. Оскільки строковий обіг інструментів державного боргу перекривав тер-

мін, впродовж якого мала місце відмова від золотого стандарту, то це так чи інакше 

зумовлювало повернення запозичених коштів грішми, які мали конвертованість у 

золото, а курс боргових паперів дуже швидко відновлював свій зв’язок зі станом зо-

лотих резервів. Якби економічні агенти не вірили у можливість повернення до золо-

того стандарту, то погашення бюджетних дефіцитів стало би серйозною проблемою 

для урядів. А посилення монетизації дефіцитів тільки би ускладнювало довіру до 

макроекономічної політики.  

Стосовно зовнішньої економіки, то інтернаціональне визнання золотого стан-

дарту, по-перше, відобразилось, за умов laissez faire, на зростанні мобільності капі-

талу, що стало атрибутивною рисою глобалізації світового господарства того періо-

ду, по-друге, трансформувало роль центральних банків у ньому. Окрім цього, сама 

стабільність світової економіки напередодні першої світової війни виступила чин-

ником, що забезпечила стабільність усієї макроекономічної системи золотого стан-

дарту. Наприклад, американський фахівець у царині міжнародної економіки П. Лін-

дерт стверджує: ―Зараз стало зрозуміло, що успіх золотого стандарту був обумовле-

ний спокійною передвоєнною обстановкою у світі. Світова економіка не переживала 

таких потрясінь, як перша та друга світові війни, що мали місце за цим, Велика де-

пресія 30-х років, нафтові кризи 1973-1974 рр. та 1979-1980 рр. Золотий стандарт 

виглядав як благополучна система, оскільки існував в умовах відносно спокійного 

розвитку світової економіки‖
94

. Зазначимо, що сам Ліндерт визначав такі детерміна-

нти стабільності, як: в середньому збалансовані платіжні баланси більшості країн 

(принаймні за рахунок руху короткострокового капіталу відповідно до політики 

центральних банків, спрямованих на підвищення процентних ставок); значні резерви 

золота та фактична мінімізація його міжкраїнних потоків відповідно до емісії лікві-

дних зобов’язань, які виступили альтернативою щодо його трансферту. Отже, це го-

ворило про перехід до кредитного фінансування дефіцитних платіжних балансів, на 

які погоджувались, в першу чергу, розвинуті країни, в рамках пануючої орієнтації на 

забезпечення зовнішньої рівноваги, що широко акцептувалось у світовому співтова-

ристві. А це, в цілому, виступило чинником формування структурної взаємозалеж-

ності та цілісності світового господарства. Наприклад, Герст та Томсон прямо вка-
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зують на те, що система міжнародного золотого стандарту створювала найсприят-

ливіше підґрунтя для формування цілісності міжнародної економіки і розвитку гло-

балізаційних процесів: ―Ця система має велике ідеологічне та теоретичне значення, 

оскільки членство у ній було ―добровільним‖ (не існувало ніякої ―установчої уго-

ди‖), і ще вона втілювала принцип ―автоматизму‖ коли діяла та пристосовувалася‖
95

. 

 Варто зазначити, що широке визнання золотого стандарту на міжнародній 

арені формувалось не тільки під впливом зацікавленості найбільш розвинутих країн 

у забезпеченні інфляційної стабільності та фіксованих у золоті валютних курсах. 

Незважаючи на суттєві труднощі слаборозвинутих країн з формуванням макроеко-

номічних передумов ефективного функціонування золотого стандарту (зокрема, з 

одного боку, вони часто вдавались до девальвацій за кризових ситуацій та повер-

нення до принципу конвертованості за стабілізації ситуації, з іншого боку, рівень 

бюджетних дефіцитів, приріст грошової пропозиції і, як наслідок, рівень інфляції у 

слаборозвинутих країн, в першу чергу Латинської Америки, були набагато вище, 

порівняно з розвинутими країнами), вони теж були зацікавлені у його запроваджен-

ні. М.Бордо та Г.Роккофф наводять наступний теоретичний аргумент на користь та-

кого вибору. Якщо країна прив’язує свою валюту до золота, то в інвесторів 

з’являється впевненість у тому, що їх активи будуть застраховані. А це знижуватиме 

премії за ризик, внаслідок чого для країн-позичальниць формуватимуться більш 

прийнятні умови для здійснення запозичень та рефінансування нагромаджених бор-

гів. Вони доводять, що існує істотний зв’язок між тим, наскільки низькими процент-

ними ставками по деномінованих у золото цінних паперах супроводжувались борго-

ві операції країн периферії у Лондоні, та тим, на скільки дані країни були прихильні 

до золотого стандарту
96

. В іншому дослідженні на дану тему М.Бордо, М.Еделстайн 

та Г.Роккофф доводять, що за рівнем надбавки за ризик, яка кореспондує зі ступе-

нем прихильності країн до золотого стандарту, суверенних позичальників можна 

поділити на три групи: країни, які ніколи не відмовлялись від золотого стандарту 

(премії за ризик найнижчі); країни, які спорадично відмовлялись від нього, але по-

вертались за покращення ситуації (спреди підвищувались); країни, які загалом не 

були прихильні до золотого стандарту (надбавки за ризик найвищі, або ж вони зо-

всім витіснялись з міжнародного ринку капіталів)
97

.  

Що стосується розвитку самого світового господарства у цей період, то його 

визначальною рисою була висока функціональна відкритість економік та мобіль-

ність капіталу, яка, зокрема, дозволяла ефективно врівноважувати платіжний баланс 

з допомогою відповідної політики центральних банків щодо процентних ставок. 
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Важливість такої можливості пояснюється тим, що це дозволяло набагато швидше 

запобігти відтоку резервів через підвищення процентних ставок і приплив капіталів. 

Підтримання високих ставок у середньостроковій перспективі (без системи міжна-

родного переливу капіталів) забезпечувало би більш довгострокову дефляцію попи-

ту і, відповідно, економічний спад.  

Так, висока мобільність капіталу забезпечувалась за рахунок того, що на між-

народну інвестиційну діяльність ніякі обмеження не накладалися, а відплив чи при-

плив золотих резервів по операціях руху капіталу мав кореспондувати з сальдо тор-

гівлі, інакше б центральні банки починали б проводити операції по захисту резервів, 

або стимулювали б їх відтік.  

 Визнання за автоматичним врівноваженням платіжних балансів ролі механіз-

му макроекономічної координації в рамках світового господарства створило перед-

умови для того, що поведінка центральних банків як чинник його еластичного фун-

кціонування почала визначати ефективність такого механізму в принципі. Важли-

вість і для міжнародних розрахунків і для міжнародних інвестицій надійності елас-

тичного функціонування механізму золотого стандарту є безсумнівною, але небез-

пека випливала з потенційної політики відмови центрального банку забезпечувати 

розмінність банкнот на золото. Тільки законодавчі обмеження у вигляді закріплення 

обов’язковості конвертованості паперових грошей у золото та потенційна внутрішня 

інфляція, що не схвалювалась на політичному рівні, стримували від такої поведінки, 

яка могла би призвести до розірвання зв’язків між внутрішньою грошовою пропози-

цією та автоматизмом врівноваження платіжного балансу, що означало би порушен-

ня самого принципу механічного забезпечення внутрішньої та зовнішньої рівноваги 

у всіх країнах.  

 Функціонування системи міжнародного золотого стандарту у першу хвилю 

глобалізації в більшості економічних досліджень розглядається як успішне в бага-

тьох контекстах: забезпеченні розвитку міжнародного бізнесу; формуванні ціліснос-

ті міжнародної економіки; створенні інтернаціонально діючих стабілізаторів внут-

рішньої макрополітики, які усували дискреційні зсуви монетарних та фіскальних ор-

ганів. Так, Т.Баюмі та Б.Ейченгрін ставлять питання про те, чи стабільність такої си-

стеми визначалась режимом політики (міжнародним золотим стандартом) як таким, 

чи сприятливим зовнішнім оточенням
98

, яке, в першу чергу, визначається політич-

ною та економічною стабільністю першої глобалізаційної хвилі. Якщо відомі амери-

канські економісти-міжнародники Ч.Кіндлебергер  та П.Ліндерт наголошують ви-

ключно на сприятливій політичній та економічній атмосфері передвоєнного періо-

ду
99

, то Л.Катао та С.Соломоу наводять п’ять достатньо відмінних за масштабом, 
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сферою актуалізації та змістом детермінант стабільності золотого стандарту: ефек-

тивне функціонування механізму переливу золота, що робило зайвим здійснення 

стерилізаційних операцій; довіра до золотого стандарту з боку ринкових агентів; 

структурна взаємодоповнюваність між провідними країнами та країнами периферії; 

швидке пристосування до нових рівноважних умов, зумовлене низьким рівнем ―но-

мінальної інерції‖ та гнучкістю цін; висока мобільність трудових ресурсів
100

. Згаду-

вані ж Баюмі та Ейченгрін наголошують на тому, що за золотого стандарту глибина 

та частота шоків не були меншими порівняно з пізнішими періодами, проте високий 

рівень гнучкості ринків забезпечував швидке пристосування до нових рівноважних 

умов, а витрати такого пристосування та компенсації шоків були низькими
101

. Ейче-

нгрін та Суззман також зазначають, що за золотого стандарту: по-перше, не було 

суперечливих цілей макрополітики, зокрема тих, що пов’язані зі зменшенням безро-

біття, по-друге, нерозвинутість демократичних політичних інститутів, неактуаль-

ність соціально вмотивованих фіскальних дисбалансів та відносний контроль за бю-

джетними дефіцитами створювали сприятливе макроекономічне підґрунтя для ефек-

тивності такої системи. Вони пишуть, що ―з перспективи кінця тисячоліття найяск-

равішою ознакою цієї системи був успіх, що опосередковував одночасність мобіль-

ності капіталу зі стабільністю валютних курсів. Сьогодні міжнародна мобільність 

капіталу розглядається як виклик країнам, які шукають можливість підтримувати 

стабільність валютного курсу та водночас досягати інших економічних, політичних 

та соціальних цілей... Мобільність капіталу... заохочує країни підтримувати гнучкі 

валютні курси. Золотий стандарт є викликом цьому загальновизнаному економічно-

му уявленню‖
102

.  

 Однак, міжнародний золотий стандарт виявляв ряд проблем, пов’язаних, по-

перше з необхідністю забезпечення жорстких рамкових макроекономічних умов йо-

го ефективності, по-друге, з еластичністю зв’язку між станом внутрішньої економі-

ки та світовим господарством, по-третє з впливом реальних ефективних валютних 

курсів на торгівельні відносини між країнами з різним рівнем розвитку.  

 Стосовно першого випадку дуже часто наводять приклад розвитку інфляційної 

ситуації в Аргентині та США впродовж ХVIII-XIX ст. Перша стикалась зі значними 

фіскальними та світогосподарськими проблемами, що проявлялись через значні бю-

джетні дефіцити, зростання вартості обслуговування зовнішнього боргу, неможли-

вість запроваджувати стабільне оподаткування через втечу капіталів, торгові війни 

та блокади. Це унеможливлювало здійснення монетарної політики на основі прави-

                                                 
100

 Catao L., Solomou S. Exchange Rates in the Periphery and International Adjustment Under the Gold Standard // IMF 

Working Papers. — 2003. — WP/0341. — P. 3.  
101

 Bayoumi T., Eichengreen B. The Stability of the Gold Standard and the Evolution of the International Monetary System // 

IMF Working Papers. — 1995. — WP/95/89. // www.imf.org. 
102

 Eichengreen B., Sussman N. The International Monetary System in the (Very) Long Run // IMF Working Paper. — 2000. 

— WP/00/43. — Р. 21.  



 61 

ла, коли би прив’язка внутрішньої грошової пропозиції до резервного активу дала б 

змогу мінімізувати інфляцію та її коливання. Щодо США, то бюджетно-податкові 

реформи Президента А.Гамільтона створили сприятливе фіскальне підґрунтя для 

запровадження жорсткого режиму монетарної політики, яким є золотий стандарт. 

Внаслідок цього, макроекономічні передумови для конвертованості американської 

валюти у золото давали можливість реалізовувати стабільну монетарну політику, а 

відсутність шокових ситуацій створювала передумови для того, що політична ціна 

виваженої грошово-кредитної політики була низькою. А це створювало передумови 

для популярності золотого стандарту, і, як наслідок, до його позитивного впливу на 

макроекономічну ситуацію. Даний приклад демонструє, що для ефективного функ-

ціонування жорсткого монетарного режиму необхідна не тільки сприйняття його 

макроекономічних переваг, але й політичної затребуваності, що само собою формує 

жорсткі вимоги до рамкових умов його ефективної імплементації, підтверджуючи 

висновки Ейченгріна та Суззмана.  

Що стосується другого, то окремі країни мали різний статус платіжного бала-

нсу. Як правило, чим більш розвинутою була країна, тим міцнішим був її платіжний 

баланс. Тобто, країна з позитивним сальдо (наприклад Велика Британія) могла на-

громаджувати значні резерви за рахунок того, що відповідне зростання внутрішньої 

пропозиції стерилізувалась продажем внутрішніх активів. Відповідно, тривале на-

громадження резервів за рахунок перманентного профіциту платіжного балансу екс-

терналізовувалось операціями центрального банку. Країна ж зі слабким платіжним 

балансом мала би втрачати резерви, що тягнуло б за собою стискання внутрішньої 

пропозиції. Певний період її центральний банк міг би підтримувати попередній рі-

вень грошової пропозиції за рахунок придбання внутрішніх активів, віддаляючи у 

часі початок падіння попиту. Однак, така поведінка тільки погіршувала ситуацію, 

оскільки попит на резерви почав зростати з огляду на те, що рівень покриття ними 

банкнот знижувався вже не тільки через стан платіжного балансу, але й через експа-

нсіоністську поведінку самого центрального банку. За рахунок цього країни з ефек-

тивнішим виробничим сектором та позитивним платіжним балансом могли затри-

мувати процес відтоку резервів без певної шкоди для внутрішньої інфляційної ситу-

ації. Також фактором, що міг сприяти цьому, є подовження лагу між зростанням 

внутрішньої пропозиції, викликаної зростання резервів, та відтоком золота. Така си-

туація могла існувати за посилення попиту на банкноти центрального банку, напри-

клад, в умовах економічного зростання та пожвавлення кредитної активності.  

Наприклад, Ч.Гудхарт дослідив емпіричний зв’язок між станом резервів та 

внутрішньою економічною ситуацією у Великій Британії на предмет відповідності 



 62 

функціонування золотого стандарту класичним уявленням про його механізм
103

. Він 

дійшов висновку, що внутрішній аспект трансмісійного механізму золотого станда-

рту для Великої Британії не функціонував. Так, процес внутрішньої грошової пропо-

зиції визначався в основному ендогенно, тобто зміна золотих резервів Банку Англії 

дуже в незначній мірі визначала зміну внутрішньої грошової пропозиції, а внутріш-

ня економічна активність не змінювалась у відповідності до зміни процентної став-

ки. При цьому, не було помічено зв’язку між станом резервів Банку Англії та резер-

вами комерційних банків, проте, зв’язок між останніми та діловою активністю був 

очевидний. Однак, ефективність зовнішнього каналу трансмісійного механізму зо-

лотого стандарту була достатня високою. Така ситуація могла мати місце за умов, 

коли Банк Англії вдавався до активної стерилізації нагромаджених резервів, пору-

шуючи автоматизм встановлення рівноваги при врівноваженні платіжних балансів у 

світовій економіці.  

 Якщо проаналізувати функціонування механізму золотого стандарту на пред-

мет спроможності проводити антициклічну монетарну політику, то не важко помі-

тити, що це не можливо в принципі, оскільки процентні ставки мають зростати для 

захисту резервів, що відпливають, та зменшуватись за  надмірного їх припливу. Од-

нак, відштовхуючись від досліджень Гудхарта можна зробити протилежний висно-

вок. Банк Англії наприкінці ХІХ – початку ХХ ст. проводив політику, спрямовану в 

основному на антициклічне згладжування. Подібних висновків доходить 

Дж.Даттон
104

. У своєму дослідженні, присвяченому проблемам дотримання Банком 

Англії ―правил гри‖ золотого стандарту, він робить висновок про те, що, з одного 

боку, облікова ставка знаходилась у щільному і негативному зв’язку з показником 

його резервів, з іншого, — вона росла за економічного зростання та знижувалась за 

підвищення рівня безробіття. Звідси випливає, що антициклічна монетарна політика 

проводилась задовго до ери кейнсіанства, а відповідні наміри центрального банку 

формувались під впливом внутрішніх обставин, а не зовнішніх зобов’язань. І хоча 

альтернативні дослідження, наприклад Дж.Піппенджера, демонструють відповід-

ність поведінки Банку Англії ―правилам гри‖ золотого стандарту у довгостроковому 

періоді (незважаючи на те, що у короткостроковому періоді вони порушувались), 

націленої на забезпечення конвертованості фунта
105

, прецедент антициклічних намі-

рів органів грошової влади все одно мав місце.  
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 Стосовно третього можна зазначити, що незважаючи на теоретичну та факти-

чну стабільність валютних курсів в системі міжнародного золотого стандарту (за 

виключенням тих країн, які не притримувались взагалі чи спорадично віддавали пе-

ревагу режиму конвертованості у золото) флуктуації інфляції в розрізі країн ство-

рювали передумови для коливання номінальних та реальних ефективних валютних 

курсів (як дво-, так і багатосторонніх). Як стверджують згадувані Катао та Соломоу 

такі коливання були особливо відчутними у країнах периферії, що справляло істот-

ний вплив на циркуляцію міжнародних торгівельних потоків та систему зовнішніх 

бюджетних обмежень країн
106

.  

Так, обрахунок номінальних та реальних ефективних валютних курсів відо-

бражає, що їх флуктуації у країнах периферії були істотно вище, порівняно з прові-

дними країнами, які були спроможні забезпечувати за рахунок золотого стандарту 

стабілізацію інфляції. Відповідно такі коливання кореспондують зі станом поточно-

го рахунку платіжного балансу країн периферії: за умов ревальвації реальних та но-

мінальних ефективних курсів мав місце дефіцит торгівлі, а за девальвації — надли-

шок. Така ситуація скоріше відображає функціонування системи гнучких валютних 

курсів у широкому міжнародному контексті, тоді як сам золотий стандарт виключав 

можливість такого типу пристосування до нових рівноважних умов. Окрім цього, за 

рахунок достатньо високої гнучкості ринків та відсутності яскраво вираженої внут-

рішньогалузевої спеціалізації зміни в ефективних обмінних курсах країн периферії 

не позначались на загальних обсягах міжнародної торгівлі та експорті з провідних 

країн, а лише спонукали до зміни географічної структури експорту з останніх, вна-

слідок чого створювалось враження, що торгівля розвивається завдяки стабільності 

валютних курсів та дії відносних переваг. Звідси Катао та Соломоу роблять висно-

вок проте, що можливості для гнучкого пристосування до нових зовнішніх рівнова-

жних умов за джерело походження мали коливання ефективних обмінних курсів (в 

першу чергу реальних), тоді як номінальні курсові співвідношення були фіксовані. 

А з цього випливає, що завдяки зміні внутрішнього темпу інфляції країна може, ви-

ходячи з внутрішніх макроекономічних пріоритетів, коректувати свої зовнішні пла-

тіжні зобов’язання, тобто діяти всупереч ―правилам гри‖ золотого стандарту та ма-

ніпулювати рівнем автономії від міжнародного валютного устрою.  

Звідси можна зробити висновок, по-перше, про те, що чинники внутрішньої 

рівноваги виступили домінуючими при формуванні конфігурації монетарних рі-

шень, оскільки саме їх схвалював політичний вибір з відповідним тиском на центра-

льний банк, по-друге, про те, що рівня незалежності останнього виявилось недоста-

тньо для того щоби проводити політику в напряму забезпечення основного завдан-
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ня, сформульованого в рамках участі у системі міжнародного золотого стандарту. 

Отже, з одного боку, функціонування системи міжнародного золотого стандарту ві-

дображало внутрішню затребуваність екзогенного чинника макрополітики, через 

який створювались передумови для формування системної єдності міжнародної 

економіки та розвитку процесів глобалізації. З іншого боку, аномальні випадки по-

рушень ―правил гри‖ чинного валютного устрою демонструють послаблення симет-

рії між можливостями орієнтації на внутрішню рівновагу та дією екзогенного чин-

ника її встановлення на користь першої. Це відображає наявність певної тенденції 

до реалізації внутрішніх макропріоритетів всупереч підтриманню міжнародної сис-

теми регулювання навіть за часів першої глобалізаційної хвилі, коли сам факт здійс-

нення монетарної політики, зорієнтованої на досягнення внутрішніх цілей, розгля-

дався як такий, що суперечить фундаментальним принципам функціонування і сві-

тового, і національного господарства.  

Незважаючи на констатування Капі зростання автономії монетарних інститу-

цій наприкінці ХІХ – початку ХХ ст., забезпечуваної участю в системі золотого ста-

ндарту, подібні приклади та відмова від останнього, а, отже, й відмова від незалеж-

ного статусу центральних банків в умовах Першої світової війни, довели хиткість 

усієї системи механічного макроекономічного коректування, підтримуваного, зок-

рема, автономією провідників монетарної політики, що опосередковувалась виклю-

чно за рахунок орієнтації на конвертованість у золото банкнот. Припинення функці-

онування золотого стандарту з початком Першої світової війни торкнулось практич-

но усіх країн-учасниць, навіть США, які останніми серед розвинутих країн пішли на 

емісійну монополію та створення центрального банку з незалежним статусом. Зро-

зуміло, що така ситуація зумовлювалась політичними міркуваннями військового пе-

ріоду, проте намагання нейтралізувати можливості вивозу золота через відмову від 

конвертованості банкнот та значні державні запозичення, які би і так унеможливили 

виконання центральними банками своїх зобов’язань щодо обміну паперових грошей 

на золото за фіксованим курсом, позначилось на швидкому їх знеціненні. Тим не 

менше, важливість проблеми відновлення довіри до банківської системи у повоєн-

ний період та потреба у стабілізації грошового обігу поставило на порядок денний 

питання про повернення до попереднього устрою. 

Так, зростання цін внаслідок урядового втручання в емісійний процес дедалі 

активніше сприймалось як виклик можливості швидкої реанімації повоєнної еконо-

міки з подальшою стабілізацією політичної та економічної системи на ліберальних 

засадах. Наприклад Ліндерт зазначає, що ―вже з 1914 р. золотий стандарт, що існу-

вав раніше, був предметом постійної ностальгії. Як в період між війнами, так і у по-

воєнний час робились неодноразові міжнародні спроби відновити систему фіксова-

них валютних курсів, бездоганність якої була доведена за часів золотого стандар-
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ту‖
107

. Саме тому, актуалізувалось питання про повернення центральним банкам їх 

попереднього статусу через відновлення попереднього міжнародного валютного 

устрою.  

Широке акцептування необхідності відновлення автономії органів грошової 

влади в системі міжнародної координації монетарних рішень знайшло світового ви-

знання. На Міжнародній фінансовій конференції 1920 р. у Брюсселі була прийнята 

резолюція, яка закликала до надання автономії інституціям, що здійснювали емісій-

ну діяльність, та тим центральним банкам, що створювались у нових незалежних 

країнах. Подібні заклики мали місце і на Генуезькій Міжнародній економічній кон-

ференції, яка, окрім того, засвідчила визнання на міждержавному рівні потреби по-

вернення до формування резервних активів у золоті, системи конвертації національ-

них грошових одиниць у золото з відповідним механічним забезпеченням незалеж-

ності центральних банків. Окрім того, на згаданих конференціях відзначалась зрос-

таюча роль органів грошової влади у системі міжнародного співробітництва у сфері 

валютно-фінансових відносин. Даній проблемі було приділено значної уваги і в ра-

мках роботи Ліги Націй щодо формування основних напрямів повоєнної організації 

світового господарства.  

Проте, ентузіазм боротьби з інфляцією за рахунок контролю за надемісією так 

чи інакше супроводжувався проявами усіх проблем, властивих золотому стандарту 

та поведінки центральних банків, зорієнтованих на його дотримання в умовах збе-

реження за урядом можливості вдаватись до проінфляційного тиску та зростаючого 

значення ролі кредитора останньої інстанції. Окрім цього, міжвоєнний період харак-

теризувався рядом нових тенденцій в міжнародній економіці та поведінці централь-

них банків: 

по-перше, мали місце прецеденти диференціації макроекономічної ситуації в 

розрізі країн (на приклад у Британії та Франції), пов’язаної з політикою щодо харак-

теру поверненням до довоєнного паритету між курсом паперових грошей та золотом 

за зростання масштабу цін. Британія досягла взятих зобов’язань повернутись до 

конвертованості фунта за довоєнним паритетом (4,86656 фунтів за долар) і досягла 

цього у 1925 р., мотивуючи це необхідністю збереження довіри до фінансового 

центра у Лондоні серед світового співтовариства. Зазначимо, що якби на той час 

Банк Англії провів девальвацію фунта щодо золота, то на міжнародну економіку че-

кала би глобальна дефляція, викликана тим, що резервні активи деноміновані у фун-

тах знецінились би щодо золота, спонукаючи до зменшення грошової пропозиції тих 

валют, які були прив’язані до золота, заміненого фунтами. Внаслідок же повернення 

до довоєнного паритету у Британії довгострокова дефляція позначилась на депресії 

попиту і безробітті. Такі країни як Франція та Італія не змогли вирішити проблему 
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повернення до довоєнного паритету, в першу чергу, через проблему збалансування 

своїх бюджетів та відповідний проінфляційний тиск на свої центральні банки. Поді-

бна політика уряду Веймарської республіки у Німеччині закінчилась гіперінфляцій-

ною катастрофою. Внаслідок цього у світовій економіці створилась ситуація з аси-

метричними рівнями валютних курсів порівняно з золотом та повоєнним масштабом 

цін. Зрозуміло, що у Великій Британії мала місце суттєва переоцінка фунта, а у 

Франції — недооцінка франка. З одного боку, це намітило дивергенційні процеси у 

міжнародних фінансах, з іншого, — приймаючи до уваги збереження в загальних 

рисах елементів довоєнного валютного устрою, спонукало до посилення дефляцій-

них тенденцій у всьому світі, оскільки переоцінена валюта (фунт) зберігала статус 

резервного активу, оскільки сприймалась як рівноцінна золоту; 

по-друге, міжвоєнний період позначився на істотній валютній нестабільності у 

всьому світі. Істотні обвали та широкий діапазон коливання курсів валют мав місце 

у Британії до 1925 р., у Канаді до 1924 р., в Японії у 1924-1928 рр., у Франції та Іта-

лії мали місце значні девальвації та поступові ревальвації впродовж 1920-1928 рр. 

При цьому, девальвація, з одного боку, виступила засобом реагування на структурні 

кризи та світові потрясіння у відповідності до сили зовнішніх шоків, що впливали на 

кожну з країн з різною інтенсивністю. З іншого, вона відображала дію монетарного 

фактора, актуалізованого експансивною політикою центрального банку у відповід-

ності до потреб забезпечення внутрішньої рівноваги та короткострокового фіскаль-

ного ефекту від емісії;  

по-третє,  сама поведінка центральних банків у період після Першої світової 

війни змінилась. У цей час з’явились ряд вчень, які проповідували можливість від-

ходу від золотого стандарту та переходу до вироблення монетарної політики на ос-

нові ширшого, порівняно з ортодоксальною орієнтацією на стабільність цін та кон-

вертованість, консенсусу цілей. Незважаючи на широке міжнародне визнання пот-

реби повернення до золотого стандарту, самі монетарні інституції дедалі активніше 

реагували на чинники внутрішньої рівноваги (прецеденти чого, як зазначалось, мали 

місце ще на початку ХХ ст.). Наприклад, порівнюючи поведінку та сфери відповіда-

льності центральних банків до і після Першої світової війни, Ліндерт прямо вказує 

на те, що: ―Передвоєнний золотий стандарт, здавалось, діяв успішно ще й тому, що 

сам ―успіх‖ мав дуже м’яке, невимогливе визначення. Центральні банки лише відпо-

відали за встановлення зовнішньої вартості валюти. У суспільній думці центральні 

банки... ще не відповідали за боротьбу з безробіттям та стабільність цін такою мі-

рою, як після Першої світової війни‖
108

. Більше того, відхід від золотого стандарту у 

Скандинавських країнах, мотивований уявленнями пануючої там ідей Стокгольмсь-
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кої школи, почало розглядатись як вихід з дефляційної смуги, що ознаменувало по-

силення дивергенційних тенденцій у світовій економіці. 

Велика Депресія та початок Другої світової війни знову похитнули золотий 

стандарт та незалежність центральних банків. Однак, посилення державного втру-

чання в ринкові процеси, на відміну від випадку Першої світової війни, коли віра у 

ліберальні цінності була практично непохитною, ґрунтувалось на нових теоретич-

них підходах до макроекономічної політики та емпіричних прикладах неверифіко-

вуваності класичних уявлень про ринкові процеси. Сприятливим технологічним під-

ґрунтям для цього було те, що ефективність функціонування золотого стандарту у 

ХІХ ст. пов’язувалась з відносною безпроблемністю загальносвітового нагрома-

дження золотих запасів. У ХХ ст. зростання масштабів господарських та фінансових 

трансакцій вже унеможливлювало забезпечення внутрішньої грошової пропозиції 

стаціонарними золотими запасами без довгострокових дефляційних тенденцій чи 

спорадичних скоординованих девальвацій. З посиленням орієнтації центральних ба-

нків на чинник забезпечення внутрішньої рівноваги пов’язує занепад системи золо-

того стандарту і згадуваний М.Бордо. Він прямо вказує на те, що послаблення при-

мату розмінності грошей на золото в системі макроекономічних пріоритетів зумов-

люється їх переорієнтацією на забезпечення боротьби з безробіттям. Він пише: 

―Впродовж двадцятого століття важливість принципу конвертованості стійко зни-

жувалась, наражаючись на зростаюче визнання необхідності досягнення такої цілі 

як внутрішня макростабільність. Техніка та доктрина монетарної політики, що роз-

винулась з золотого стандарту, була неприйнятною для досягнення економічної ста-

більності у міжвоєнний період, формуючи підґрунтя для Великої депресії. І хоча ко-

ректована прив’язка валютних курсів, що постала в рамках функціонування Бретон-

вудської системи, підтримувала непрямий зв’язок з золотом, після Другої світової 

війни принцип конвертованості був у всьому світі остаточно усунутий орієнтацією 

на таку ціль як забезпечення повної зайнятості‖
109

. Відповідно, це сформувало дов-

гострокову тенденцію відходу від уявлень про міжнародний золотий стандарт як 

чинник макроекономічної стабільності.    

 Незважаючи на спроби повернутись до макроекономічної ідеології золотого 

стандарту у міжвоєнний період, посилення прихильності до забезпечення внутріш-

ньої рівноваги так чи інакше позначилась на загальній довгостроковій тенденції 

трансформації міжнародного валютного устрою та ролі центральних банків у ньому 

та їх статусу. Серед основних детермінант цього можна виділити такі, які мали фун-

даментальний характер, що відображав зміну економіко-політичної і, з рештою, ма-

кроекономічної системи більшості країн світу, та такі, які відображали несприятли-

                                                 
109

 Bordo M. Monetary Policy Regimes, the Gold Standard, and the Great Depression // NBER Research Summary. — 2000. 

— P. 1. 



 68 

вий збіг обставин у сфері міжнародних фінансів, які віддзеркалили внутрішню враз-

ливість даного валютного устрою у міжнародному контексті. 

 Так, до перших можна віднести те, що посилення демократичних інститутів та 

релевантні ним фіскальні зміни, підвищення ролі профспілок та лівих рухів тощо 

вимагало від урядів більшої зваженості щодо соціальних факторів функціонування 

ліберальної економіки. Так, посилення ролі демократичних процедур у формулю-

ванні фіскальних пріоритетів позначилось на зростаючій політизації монетарної по-

літики.  

Для міжнародних фінансів це мало принципове значення, адже тепер ринкові 

гравці не були впевнені у тому, чи зможе центральний банк тої чи іншої країни при-

тримуватись своїх зобов’язань щодо конвертованості банкнот у золото з огляду на 

потенційний конфлікт цілей та тиск в напрямку послаблення грошової пропозиції. 

Так, у періоди, коли золотий стандарт функціонував ефективно, приплив капіталу 

спрямовувався до країни з слабкою валютою з огляду на очікування майбутнього ві-

дновлення її курсу. Тобто мала місце так звана стабілізуюча спекуляція, яка тільки 

підсилювала еластичність та швидкість автоматизму реакцій усієї системи. Оскільки 

макроекономічні пріоритети центральних банків вже не були такими монічними у 

міжвоєнний період, то в умовах, коли мало місце послаблення певної валюти, капі-

тали не припливали, а, навпаки, покидали країну, адже впевненості у підтриманні 

оголошеного курсу не було. У такий спосіб з’явився феномен дестабілізуючої спе-

куляції, який став свідченням того, що ринкова координація і макроекономічні рі-

шення перестали автоматично синхронізуватись з допомогою певного системоутво-

рюючого принципу.  

Окрім цього, ситуація ускладнювалась наростаючою нестабільністю міжвоєн-

ного періоду, коли постала гостра потреба зберегти цінності ліберальної демократії, 

зокрема, через посилення ролі держави. Внаслідок цього, постійні фіскальні про-

блеми провокували порушення незалежного статусу центрального банку за для здій-

снення необхідних соціальних та військових витрат. Відповідно, це заклало довго-

строкові тенденції до послаблення еластичності ринків, підвищення номінальної 

інерції та вразливості до зовнішніх шоків, які додатково посилювались послаблен-

ням міжнародної міграції робочої сили.   

Велика депресія та проблема боротьби з безробіттям, формуючи підґрунтя ро-

зчарування у ліберальній доктрині, стала тим фактором, який спонукав вдаватись до 

експериментів у царині макроекономічної політики. Так, з одного боку, занепад 

пріоритетів зовнішньої рівноваги так чи інакше призвів до послаблення та, зрештою, 

втрати механізму золотого стандарту. З іншого, — розвиток кейнсіанського вчення 
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про роль фіскальної політики у відновленні сукупного попиту став домінуючою ін-

телектуальною позицією політики державного втручання
110

. 

 Посилення уваги до чинників внутрішньої рівноваги, хоч і еволюціонувало з 

прецедентів антициклічної монетарної політики у країнах, що могли нагромаджува-

ти значні запаси золота та стерилізувати резерви, остаточно перемогли у міжвоєн-

ний період. При цьому, змінилось саме ставлення до золотого стандарту, зокрема, 

що проявилось, з одного боку, у спробі запровадження механізмів концентрації зо-

лотих резервів у провідних країнах, а валюти останніх як резервних активів — у 

менш розвинутих. Це, у свою чергу, вже не накладало такі суворі обмеження на мо-

нетарну експансію центрів резервних активів. З іншого, — боротьба з внутрішньою 

депресією попиту та спроби підвищити зайнятість проявились у девальваціях націо-

нальних грошових одиниць.  

Наприклад, істотне зменшення вартості національних грошових одиниць після 

періоду девальвацій 20-х рр. ХХ ст. мали місце фактично у більшості розвинутих 

країн. Так, США у 1933 р. відійшли від системи золотого стандарту, а у 1934 р. ого-

лосили про підвищення ціни золота у доларах з 20,67 доларів за унцію до 35 доларів 

за унцію. У період у 1932 р. девальвував канадський долар, курс якого істотно коли-

вався аж до 1936 р. Японська єна істотно девальвувала у 1930 р., з 1932 р. вона дещо 

девальвувала, проте новий паритет, встановлений у 1935 р. був нижче за попередній. 

У 1936 р. зазнали істотної девальвації французький франк та італійська ліра. Основ-

ними мотивами такої політики були: по-перше, спроба запобігти відтоку золота вна-

слідок експансивної монетарної політики; по-друге, запобігти зростанню імпорту та 

розширити експорт в умовах внутрішнього спаду, що дозволило би реанімувати ви-

робництво за рахунок активізації зовнішнього попиту. Окрім цього, окремі країни 

почали запроваджувати практику обмеження торгівлі та вивозу капіталу. Напри-

клад, П.Кругман та М.Обстфельд так описують процес дезінтеграції світового гос-

подарства міжвоєнного періоду: ―Упродовж того, як тривала Велика депресія, бага-

то країн відмовлялось від своїх зобов’язань по золотому стандарту і дозволяли своїм 

валютам вільно коливатись на міжнародному валютному ринку. ... Такого роду 

―конкурентні девальвації‖ вживались кожною з країн в надії зберегти золото та пе-

реключити світовий попит на свою продукцію. Однак більшою мірою вони компен-

сували одне одного і, відповідно, допомагали країнам боротись з безробіттям лише 
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тою мірою, якою світова кредитно-грошова експансія забезпечувалась підвищенням 

грошової ціни золота‖
111

.  

Посилення стимулів підтримання внутрішньої рівноваги вимагало модерніза-

ції макроекономічної системи. Так, введення обмежень на міжнародні торгівельні та 

фінансові операції виявлялось вимушеним кроком з огляду на те, що більшість роз-

винутих країн тяжіла до фіксованих у золоті паритетів національних грошових оди-

ниць, незважаючи на спорадичні девальвації. У випадку збереження вільного між-

народного руху виробничих факторів за фіксованого курсу на внутрішню монетарну 

експансію накладались би істотні обмеження у вигляді відтоку резервів, при цьому 

процентні ставки знаходились би у режимі вільного коливання. Тому, збереження 

фіксованих курсів, запобігання відтоку резервів за умови звільнення монетарних ор-

ганів від проблеми контролю за золотими резервами могло забезпечуватись за раху-

нок обмежень на міжнародні операції. Тобто, політика контролю за процентною 

ставкою з метою стимулювання внутрішнього попиту могла ефективно здійснюва-

тись тоді, коли на монетарну експансію центральних банків не накладались 

обов’язки по пристосуванню внутрішньої грошової пропозиції до зміни величини 

резервного активу. Проте, варто зазначити, що саме зміна уявлень про роль процен-

тної ставки під впливом кейнсіанського вчення й відповідна цьому модернізація ка-

ркасу макроекономічної політики стала зв’язною ланкою між вибором на користь 

примату внутрішньої рівноваги та обмеженнями на міжнародні операції.  

Що стосується несприятливого збігу обставин у системі міжнародних фінан-

сів, які відобразили внутрішню вразливість усього міжнародного валютного устрою, 

то можна зазначити: по-перше, недооцінка французького франка та значні репарації 

на користь Франції призвели до того, що ця країна мала впродовж значного періоду 

активний платіжний баланс, а її золоті резерви подвоїлись з 1926 р. по 1929 р., пот-

роїлись до кінця 1930 р., і збільшились в чотири рази до кінця 1931 р., становлячи 

четверту частину глобальних золотих резервів
112

; по-друге, якщо за панування Бри-

танії у міжнародних фінансах спостерігався контрциклічний рух міжнародного капі-

талу, а за повоєнного панування США — проциклічний. Тобто, якщо у Британії мав 

місце економічний спад, зниження процентних ставок позначалось на збільшенні 

вивезення капіталу закордон, збільшуючи пропозицію резервів на міжнародних ри-

нках та запобігаючи дефляції у решті світу, тоді як у міжвоєнний період спостеріга-

вся синхронний рух капіталу щодо стану кон’юнктури у США — спад в останніх 

позначився на зменшенні пропозиції капіталу на міжнародних ринках, пригнічуючи 

одночасно і промисловий імпорт, що негативно позначалось на решті світу. 
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Відповідно, у міжвоєнний період сформувалась яскраво виражена тенденція 

до дивергенції, яка, природно, є протилежною процесам глобалізації, забезпечуваної 

спільним для всіх макрокоординаційним механізмом міжнародного золотого стан-

дарту. Так, посилення ролі орієнтації на досягнення внутрішньої рівноваги під 

впливом кейнсіанського та подібних вчень якщо не звело до мінімуму, то принаймні 

суттєво знизило затребуваність екзогенного чинника макрополітики. Стосовно ж 

симетрії між можливостями орієнтації на внутрішню рівновагу та дію такого чинни-

ка можна зазначити, що вона дедалі активніше порушувалась на користь тих рішень, 

які би могли бути ефективними в автаркічному режимі. Однак, при цьому зберіга-

лись актуальними системні елементи міжнародного валютного устрою, які забезпе-

чували його відносну цілісність. Тобто відносна міжнародна цілісність валютної си-

стеми (про що, наприклад, свідчить глобальна дефляція кінця 1920-х початку 1930-х 

рр., відтворювана через механізм зв’язку резервних активів з внутрішньою грошо-

вою пропозицією) почала співіснувати з проведенням макрополітики у автономному 

режимі, імплементація чого (зростання тарифів, контроль за рухом капіталів тощо) 

унеможливлювала підтримання довоєнного рівня глобалізації та інтеграції ринків.  

Наступний етап розвитку міжнародного валютного устрою, що пов’язаний із 

заснуванням Бретон-вудської валютної системи, відображав суттєві відмінності від 

міжвоєнного досвіду дезінтеграції світового господарства та, водночас, втілював 

окремі елементи системи золотого стандарту на міжнародному рівні у принципово 

іншому континуумі теоретичного забезпечення макроекономічної та монетарної по-

літики на національному рівні.  

Так, серед об’єктивних закономірностей становлення саме такого міжнародно-

го валютного порядку можна виділити декілька принципових явищ, які, з рештою, 

обумовили саме такий дизайн Бретон-вудської системи. По-перше, внаслідок під-

вищення ролі США у світовому господарстві після Другої світової війни локалізація 

загальносвітових золотих резервів зазнала суттєвих змін. На цю країну, внаслідок 

активного платіжного балансу воєнного періоду, підтримуваного відповідною полі-

тикою кредитування союзників, припадало близько ¾ золотих запасів несоціалісти-

чних країн. По-друге, рівень номінальної інерції — фактично, негнучкості цін та за-

робітних плат — продовжував підвищуватись, що зумовлювалось і відповідним по-

дальшим посиленням профспілок та інших соціальних елементів ринкового госпо-

дарства, і нагромадженою тенденцією до концентрації капіталу. По-третє, утвер-

дження кейнсіанства як провідної макроекономічної доктрини, в рамках якої обґру-

нтовувався активістський підхід до подолання проблеми безробіття за рахунок від-

повідних фіскальних регуляторів. Виникнення теорій антициклічного згладжування, 

функціональних фінансів, циклічно збалансованого бюджету відображало посилен-

ня тенденції зміни рамкових умов участі держави в економіці, зокрема, через пода-
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льшу трансформацію системи макроекономічних регуляторів. Тобто зростання полі-

тичної затребуваності та соціального значення боротьби з безробіттям виокремило 

проблему підтримання внутрішньої рівноваги у серцевину макроекономічних імпе-

ративів, сама природа яких вимагала відповідної субординації внутрішніх та зовні-

шніх цілей монетарної політики безвідносно до формату міжнародного валютного 

устрою. По-четверте, змінилось ставлення до міжнародної торгівлі та її ролі у сти-

мулюванні економічного зростання. Утвердження думки, в першу чергу у США, про 

те що обмеження на міжнародну торгівлю, накладені тарифними війнами міжвоєн-

ного періоду, суттєво позначились на уповільненні виходу з Великої депресії та не-

гативно відображатимуться на економічному зростанні за повоєнного відновлення, 

формувало вимоги до організації такої міжнародної валютної системи, в рамках якої 

торгівельні зв’язки у світовій економіці могли би вільно розвиватись. Наприклад, 

співробітниця ООН, фахівець у царині міжнародної політики С.Стрендж констатує, 

що система міжнародної торгівлі є вторинною по відношенню до міжнародного ва-

лютного устрою, оскільки останній задає область допустимих значень для руху ка-

піталу, який відображає оплату трансакцій між країнами та їх характер, і, по-перше, 

через канали платіжного балансу справляє вплив на внутрішню економічну ситуа-

цію, а, по-друге, визначає можливості розвитку алокаційних процесів у світовому 

масштабі
113

. Відштовхуючись від постулату про щільну обумовленість торгівлі мо-

нетарними процесами у міжнародній економіці та спільність ідеї, яка лягла в основу 

створення ГАТТ та МВФ у Бретон Вудсі, американці Д.Блейк та Р.Волтерс ствер-

джують: ―Ліберальна торгівельна та валютна система, втілена у дві інституції за 

американського лідерства, щільно пов’язані. Ліберальний економічний порядок ви-

магає вільного пересування капіталів, так само як і товарів. Міжнародна торгівля не 

може функціонувати за наявності рестрикцій на міжнародні фінансові потоки. Не-

стабільність у середовищі міжнародного валютного устрою та недостатня доступ-

ність кредиту були фундаментом зниження торгівлі, протекціонізму та депресії 

впродовж 1930-х‖
114

.   

Зазначені тенденції, достатньо внутрішньо суперечливі, відображали суттєві 

зміни в міжнародній економіці повоєнного періоду, що не могло не відобразитись на 

формуванні повоєнного валютного устрою. Більше того, їхня суперечливість підси-

лювалась достатньо антагоністичним баченням США та Великої Британії і  прибіч-

никами її позиції майбутнього монетарної політики у міжнародному контексті. На-

приклад, американська сторона розглядала необхідність стабільних валютних курсів 

як передумову відновлення міжнародної торгівлі; долар зберігав фіксований золо-

тий паритет (35 дол. за унцію) з 1934 р. Зрозуміло, що це відображало спроможність 
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ФРС підтримувати стабільність своєї валюти за одночасного підтримання бажаного 

рівня внутрішньої грошової пропозиції, оскільки американський платіжний баланс 

був активний. Британська делегація, очолювана Дж.Кейнсом, висловлювала скепти-

цизм щодо ефективності підтримання фіксованих валютних курсів, заохочення віль-

ної торгівлі тощо в системі макроекономічних заходів із подолання безробіття. Па-

сивний платіжний баланс  більшості інших країн щодо США за реалізації пропози-

цій американської сторони створив би передумови для унеможливлення політики 

стимулювання сукупного попиту, оскільки зовнішній дефіцит за фіксованих курсів 

провокував би тривалу дефляцію з відповідними наслідками для ВВП. З іншого бо-

ку, позиція Кейнса носила прихований інфляціоністський характер, адже відсутність 

прив’язки грошової пропозиції до резервного активу одразу би позначалась на мож-

ливостях здійснення дискреційних кроків у контрциклічній площині безвідносно до 

стану платіжного балансу, яка не розділялась керівником американської делегації 

Г.Вайтом
115

.  

Отже, на відміну від утворення системи міжнародного золотого стандарту, 

створення Бретон-вудського валютного устрою відображало консенсус між учасни-

ками переговорів, а не об’єктивний процес. Ключовими елементами цього устрою 

було наступне: тільки американський долар міг розмінюватись на золото, а решта 

валют мали золотий вміст, на основі чого визначались їх курсові співвідношення до 

американської валюти; ФРС обмінювала долари, пред’явлені їй іншими централь-

ними банками для конвертації у метал; створювався Міжнародний валютний фонд, 

який надавав позики для поповнення резервів центральних банків, які стикались з 

проблемою підтримання зовнішньої рівноваги; незважаючи на фіксацію валютних 

курсів, паритети могли бути змінені країною за згоди МВФ в разі, коли останній ви-

знавав, що має місце поява фундаментальної нерівноваги платіжного балансу краї-

ни, що була викликана структурними факторами; МВФ ніс відповідальність за ситу-

ацію з поточним рахунком платіжного балансу і його повноваження не розповсю-

джувались на вирішення проблеми руху капіталу, а країни мали якнайшвидше від-

новити конвертованість своїх валют за поточними операціями, що унеможливлюва-

ло би введення бар’єрів валютного характеру на рух товарів, послуг, процентів та 

офіційних трансфертів.  

Оцінюючи факт та детермінанти створення МВФ у світлі трансформації між-

народного валютного устрою під впливом бретонвудських угод, Кругман та Обст-

фельд констатують: ―На Статут МВФ справив значний вплив міжвоєнний досвід фі-

нансової нестабільності, нестійкого рівня цін, безробіття і міжнародної економічної 
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дезінтеграції. У ньому була зроблена спроба виключити повтор цих подій за раху-

нок узгодження дисципліни та гнучкості. ...під впливом міжвоєнного досвіду засно-

вники МВФ були впевнені, що плаваючі валютні курси є причиною спекулятивної 

нестабільності і завдавали збитків міжнародній торгівлі. Міжвоєнний досвід також 

показав, що національні уряди не бажають підтримувати як свободу торгівлі, так і 

фіксовані курси ціною тривалого безробіття в країні. Після Великої депресії здобула 

широкого визнання концепція, згідно якої держава несе відповідальність за підтри-

мку повної зайнятості. Тому була зроблена спроба включити до Статуту МВФ меха-

нізми гнучкості, які би дозволяли країнам досягати зовнішньої рівноваги звичайним 

шляхом, не жертвуючи при цьому внутрішніми завданнями або фіксованими валют-

ними курсами‖
116

.  

Новий зміст Бретон-вудського устрою щодо ролі монетарної політики в сис-

темі макроекономічних регуляторів проявлявся як на рівні окремої країни, так і на 

рівні міжнародної економіки в цілому. Щодо першого, то можна констатувати: 

пріоритетність внутрішньої рівноваги та фіксовані курси автоматично вимагали 

введення обмежень на рух капіталів (згідно проблеми ―трилеми‖), що мало би до-

зволити здійснювати антициклічну політику, дискреційність якої залежала би (до 

певної межі) меншою мірою від екзогенно визначеного стану резервних активів. Але 

оскільки остаточно зв’язок із золотом не розривався, то рівень експансивності моне-

тарної політики визначався спроможністю підтримувати фіксовані курси, які би за-

знавали тиску, якби розбалансованість платіжного балансу детермінувалась надмір-

ним сукупним попитом, індукованим стимулюючими заходами центрального банку. 

Це було однаково властиво як США, так і іншим країнам. Якщо перші здійснювали 

би надмірну грошову експансію, то неодмінно стикнулись би з підвищенням попиту 

на золото, на яке обмінювали би американську валюту центральні банки країн-

контрагентів. Так само і інші центральні банки були обмежені в експансивних кро-

ках спроможністю підтримувати фіксовані курси. У випадку, коли стан платіжного 

балансу вимагав би здійснення дефляційної політики, то можливість мобілізації ре-

зервів по боргових каналах відсувала в часі необхідність повернення до більш зва-

женої грошової пропозиції. Тобто позики МВФ розглядались як альтернатива приг-

нічуючим сукупний попит та ВВП рестриктивним монетарним заходам; у більш ра-

дикальних випадках вирішення проблеми фундаментальної нерівноваги платіжного 

балансу забезпечувалось зміною валютних паритетів. В цьому, здебільшого, і поля-

гає зміст вмонтованих елементів системи, що забезпечували і дисципліну, і гнуч-

кість. 
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Стосовно міжнародної економіки в цілому, то нова змістова роль монетарної 

політики пов’язується з появою єдиного центра емісії резервної валюти та відповід-

ного порушення принципу симетрії, який був чинний за золотого стандарту. Оскіль-

ки тільки долар конвертувався у золото, то політика грошової пропозиції ФРС вима-

гала адекватного пристосування до неї рішень інших центральних банків для збере-

ження фіксованих курсів між їхніми валютами. Якби міжнародні резерви централь-

них банків складались би виключно з металу, то обмеження на експансивні кроки 

ФРС були достатньо еластичні. Але в зв’язку з тим, що такі резерви підтримувались 

не тільки в золоті, але й у доларах, то зазначені обмеження на політику ФРС послаб-

лювались. З одного боку, це зумовлювалось тим, що підтримання доларових авуарів 

виглядало привабливішим, оскільки вони приносили процентний дохід. З іншого, — 

це підвищувало гнучкість внутрішньої грошової пропозиції, оскільки вона вже за-

безпечувалась не тільки металевими резервами, але й доларовими. Можливість здій-

снення стерилізації грошової маси, зростання якої викликалось підтриманням фіксо-

ваних курсів у відповідь на експансивні кроки американських органів грошової вла-

ди, також послаблювало відповідальність ФРС та еластичність контролю за її експа-

нсивними кроками. Відповідно, це відобразилось на характері врівноваження платі-

жного балансу США з допомогою механізму переливу золота. Впродовж 1950-1972 

рр. сумарний дефіцит платіжного балансу Сполучених Штатів був покритий за ра-

хунок відпливу золота всього на рівні 16,1%
117

. При цьому, обсяги доларових запасів 

офіційних органів закордону зросли з 13 млрд. у 1949 р. до 40 млрд. у 1970 р., тоді 

як золоті резерви США за відповідний період знизились з 25 млрд. до 11 млрд.
118

, 

що говорить про неефективність металевих резервів як засобу контролю за монетар-

ною політикою у міжнародному масштабі. 

Проте зазначене суттєво підвищувало статус долара як резервної валюти та 

ФРС як центра її емісії. Більше того, тягар по підтриманню фіксованих курсів не об-

тяжував ФРС, оскільки остання несла цю відповідальність тільки формально, тоді як 

решта центральних банків змушені були вдаватись до інтервенцій для акомодатації 

грошово-політичних рішень емітента доларів. Відповідно, це створювало рамкові 

передумови для утворення каналів імпорту американської політики грошової пропо-

зиції, що відображало збереження цілісності міжнародної економіки у монетарному 

контексті за одночасного підвищення автономії національних макрополітик в сис-

темі реалізації кейнсіанськоорієнтованих заходів з управління попитом.  

Утворення системи ―N валют, N-1 валютних курсів‖ викликало до життя поя-

ву так званого ―синдрому провідної валюти‖ (top currency syndrome), який відобра-

жає загальне значення макроекономічного курсу емітента резервної валюти для мі-
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жнародної економіки в цілому. Згадувана Стрендж так описує цей феномен: ―Країна 

провідної валюти схиляється до розвитку сильної політико-економічної ідеології, 

яка стверджує, що її внутрішні та міжнародні інтереси є спільними, якщо не іденти-

чними, і що першорядним завданням цієї країни повинно бути переконати інших, 

що її національні економічні інтереси спільні з максимальним добробутом для між-

народної економіки. ... Однак високий моральний тон визначення місця та ролі такої 

країни в міжнародній економіці відрізняється від явища, яке я описала як синдром 

провідної валюти, з огляду на те, що в такій ситуації має місце вперта та небажана 

тенденція ствердження власної праведності‖
119

. Звідси випливає перманентний ри-

зик для усього міжнародного валютного устрою, джерелом якого є монетарний курс 

емітента резервної валюти в умовах, коли принцип асиметричного положення тако-

го емітента щодо інших країн світу є сутнісним елементом системи.  

Відповідно функціонування Бретон-вудської системи не рідко поділяють на 

два періоди: нестачі доларів (1947-1958 рр.) і надлишку доларів (1958-1971 рр.), ко-

жен з яких відображає і зміни в міжнародній економіці, і зміни макростратегії США 

як центру резервної валюти.  

Так, перший період, характеризується рядом ключових моментів. По-перше, 

збереження за платіжним балансом США активного статусу створювало передумови 

для недостатності доларових запасів за кордоном, тобто утворився так званий ―до-

ларовий голод‖. Зрозуміло, що він сам по собі справляв позитивний вплив на зага-

льну інфляційну ситуацію у міжнародному масштабі, оскільки центральні банки бі-

льшості країн не могли істотно збільшувати свою грошову пропозицію, яка не була 

покрита резервами. По-друге, західноєвропейська економіка ще не могла повною 

мірою конкурувати з американською і була реципієнтом значних доларових надхо-

джень по офіційних каналах. По-третє, більшість західноєвропейських країн ще не 

відновили конвертованість своїх валют за поточними операціями, як того вимагав 

статут МВФ. Незважаючи на швидкий розвиток міжнародної торгівлі, який розпо-

чався у повоєнний період, мобільність капіталу була зведена до мінімуму, як згідно 

логіки макроекономічного вибору в координатах ―трилеми‖, так і з точки зору стру-

ктурної слабкості цих країн на той час. Отже, у функціонуванні міжнародної еконо-

міки продовжували зберігатись суттєві елементи дезінтеграції, які підсилювались 

можливостями здійснення кейнсіанськоорієнтованої політики.   По-четверте, амери-

канський макроекономічний курс у зазначений період скоріше відображав реаліза-

цію пасивного варіанту кейнсіанської доктрини. Наприклад, російський економіст 

В.Волобуєв зазначає, що впродовж 1946-1962 рр. фіскальна політика адміністрацій 

Рузвельта-Трумена-Ейзенхауера не відображала цілеспрямованого впливу на діло-

вий цикл, а, скоріше, прилаштовувала до нього сальдо бюджету. Цим вона докорін-
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но відрізнялась від макробюджетних заходів адміністрацій Кеннеді-Джонсона, які 

втілювали ідею активізму щодо підвищення доходу та боротьби з циклами
120

.  

Зміна ролі фіскальної політики під впливом утвердження ідеї про соціальну 

відповідальність уряду, ефективність кейнсіанської нормативної теорії та зміна ролі 

монетарної політики на національному і міжнародному рівні (про що вже йшлося) 

відобразилось на появі розщеплення цілісності макроекономічної політики. Таке ро-

зщеплення мало місце як щодо ролі кожної окремої її складової (монетарної та фіс-

кальної) в системі заходів щодо забезпечення внутрішньої, так і зовнішньої рівнова-

ги. Так, з точки зору внутрішньої економіки посилення державного втручання мало 

би забезпечуватись бюджетними макрорегуляторами з пристосуванням до їх дії мо-

нетарних рішень, тоді як на рівні зовнішньої економіки центральний банк ніс відпо-

відальність за зовнішню рівновагу й фіксовані курси. 

Проблема, яка випливає з такого розщеплення функціональних можливостей 

центральних банків в контексті дихотомії ―внутрішні пріоритети-зовнішні зо-

бов’язання‖, має ряд аспектів: а) кейнсіанська стратегія іманентно визначає пріори-

тет внутрішньої рівноваги, досягнення якої забезпечується через фіскальну та ако-

модативну до неї монетарну експансію; б) контроль за реалізацією зовнішніх зо-

бов’язань має консенсуальну природу, тоді як внутрішні пріоритети можуть мати 

імперативно закріплений характер, отже політичну легітимність; в) забезпечення 

можливостей функціонування системи фіксованих курсів за одночасного доміную-

чого контролю за коливанням процентних ставок забезпечується через накладання 

обмежень на рух капіталу, отже серйозного конфлікту цілей щодо забезпечення вну-

трішньої та зовнішньої рівноваги не буде доти, доки або рухи капіталу не вийдуть з 

під контролю, або зовнішній попит та розвиток міжнародної торгівлі не порушить 

рівновагу платіжного балансу, або контроль над процентною ставкою втратить свою 

привабливість з огляду на проблеми дефляційної політики; г) вмонтований механізм 

контролю за монетарною експансією, що опосередковується фіксацією курсів, фор-

малізується на рівні зовнішніх зобов’язань, які можуть поступитись в ієрархії пріо-

ритетів потребам антициклічного згладжування, отже загальної націленості макро-

регуляторів на забезпечення внутрішньої рівноваги
121

. 

Дещо відмінний варіант інтерпретації даної проблеми демонструє відомий 

американський економіст Р.Триффін. Він звернув увагу на те, що бретонвудський 

устрій рано чи пізно зазнає кризи довіри, оскільки США мають відносно стаціонар-

ний запас золота, а їх зовнішні зобов’язання постійно зростають, що рано чи пізно 

унеможливить безпроблемний обмін доларів на золото. Однак, обмеження на гро-
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шову пропозицію ФРС та припинення зростання обсягу американської валюти у зо-

внішніх активах центральних банків решти світу позначиться на глобальній дефляції 

та стагнації. Звідси випливає дилема, або США мають піклуватись про повне вико-

нання бретонвудських домовленостей у довгостроковій перспективі, роблячи свою 

грошову пропозицію менш експансивною, або обмеження на ріст доларової маси за-

кордоном індукуватиме надмірно жорсткі дефляційні монетарні політики у решті 

світу
122

. Згодом, така парадоксальна ситуація отримала назву ―дилеми Триффіна‖.  

Окрім цього, Триффін показав, елемент циклічності в зміні пріоритетів країни 

резервної валюти щодо забезпечення внутрішньої та зовнішньої рівноваги. Негатив-

ні наслідки для міжнародної економіки, породжені такою циклічністю, він назвав 

―драмою в трьох актах‖, наголошуючи на тому, що така циклічність має три стадії. 

На першій стадії країна емітент резервної валюти здійснює надмірну грошову про-

позицію для вирішення внутрішніх проблем, не турбуючись про стан платіжного 

балансу, з огляду на те, що центральні банки інших країн нагромаджують її корот-

кострокові зобов’язання для формування власних міжнародних активів. Це поро-

джує безвідповідальність щодо підтримання зовнішньої рівноваги. На другій стадії 

має місце зворотна ситуація. Довіра до країни резервної валюти поступово падає, 

оскільки ринки та офіційні органи з меншою довірою ставляться до її спроможності 

виконувати зовнішні зобов’язання з двох причин: перша — ця країна вже встигла 

нагромадити значні зовнішні зобов’язання; друга — інфляція, викликана експансив-

ною політикою на попередній стадії, провокує реальну ревальвацію, що ще сильні-

ше підриває платіжний баланс і, відповідно довіру. Це вимагає вжиття дефляційних 

заходів у центрі резервної валюти для відновлення зовнішньої рівноваги та боротьби 

з ростом цін. На третій стадії дефляційна політика змінюється експансивною, пок-

ликаною знизити процентні ставки та відновити ділову активність. А це призводить 

до подальшого погіршення платіжного балансу центра резервної валюти, що з реш-

тою унеможливлює виконання такої країною зовнішніх зобов’язань
123

.  

  Наступний етап розвитку Бретон-вудської системи підтвердив її вразливість 

до актуалізації суперечностей, викладених вище, природою яких є зміна макростра-

тегії центра резервної валюти та її зовнішнього оточення. Так, бюджетна та монета-

рна експансія в США середини та кінця 1960-х рр. спровокувала швидке випере-

джуюче зростання сукупного попиту порівняно з ростом ВВП, внаслідок чого пото-

чний рахунок США зазнав стабільного погіршення. Окрім цього, змінилося зовніш-

нє оточення Сполучених Штатів. Намагаючись уникнути накладених з боку амери-

канських органів обмежень на рух капіталу, резиденти США почали створювати до-

ларові активи закордоном, в першу чергу в Західній Європі. Такі доларові активи 
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забезпечили створення самодостатнього ринку євродоларів, на який ФРС не могла 

вплинути. Окрім цього, у 1958 р. було створено Спільний ринок, а більшість країн 

Західної Європи як в силу інтеграційних зобов’язань, так і в силу намагання підви-

щити ефективність функціонування зовнішнього сектору економіки відновили кон-

вертованість своїх валют по поточних операціях. В цілому, це суттєво позначилось 

на зростанні мобільності капіталу у міжнародній економіці та на підвищенні рівня її 

інтегрованості та взаємозалежності, внаслідок чого дії ФРС, а згодом Бундесбанку 

та Банку Японії, набували ще більш резонансного характеру. Після створення Спі-

льного ринку суттєво змінився характер фінансових потоків між США та цією інте-

граційною зоною. Американські компанії збільшили прямі інвестиції до країн Захі-

дної Європи, які спровокували появу ефекту відхилення торгівлі. На думку амери-

канців М.Енга, Фр.Ліса та Л.Мауера збільшення американських ПІІ до Європи, що 

об’єднувалась, спровокували суттєве погіршення платіжного балансу США, по-

перше, через відплив капіталів, по-друге, через зменшення американського експор-

ту, по-третє, через стимулювання нагромадження за кордоном американської валю-

ти, яка могла в будь-який момент представлена ФРС для обміну на золото
124

.  

Платіжний баланс США також погіршувався і за рахунок девальвацій, здійс-

нюваних іншими країнами. Так, французький франк було девальвовано у 1957, 1958 

та 1969 рр., британський фунт — у 1967 р. Впродовж 1949-1971 рр. в рамках Бретон-

вудської системи мало місце 69 девальвацій. І тільки німецька марка була ревальво-

вана двічі — у 1961 та 1969 рр.
125

. Такі девальвації природно створювали додатко-

вий експортний тиск на американську економіку, за умов, коли США не могли 

вплинути на відновлення зовнішньої рівноваги інакше, ніж через дефляційну полі-

тику. Проте, девальваційні процеси у міжнародній економіці відображали і іншу 

проблему. Зростання мобільності капіталів дедалі послаблювало ефективність конт-

ролю за фіксованими курсами в умовах, коли на національному рівні центральні ба-

нки намагались здійснювати контроль за процентними ставками задля досягнення 

внутрішньої рівноваги; відкритість у світовій економіці робила коливання процент-

них ставок дедалі більше корельованим. При цьому, девальвації також відображали 

намагання обмежити вплив експансивної політики ФРС, що призводила до пожвав-

лення інфляції у всьому світі. Наприклад, якби центральні банки повністю синхроні-

зовували свою грошову пропозицію з монетарним курсом ФРС для підтримання фі-

ксованих курсів, то вони неминуче би зіткнулись з проблемою погіршення платіж-

них балансів, адже пожвавлення внутрішньої інфляції індукувало би переоцінку ва-

лют. Відповідно, врівноваження балансу платежів могло відбуватись або за рахунок 

дефляційної політики, або за рахунок девальвації. Остання ж відображала суттєві 
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проблеми з платіжним балансом, спровокованим зростаючою спекулятивною мобі-

льністю капіталів. У такій ситуації зростало усвідомлення ―дилеми Триффіна‖: пла-

тіжний баланс США становить серйозну проблему для міжнародної економіки, але 

остання потребує резервних активів для ефективного функціонування в умовах на-

ростаючої інтернаціоналізації, тоді як монетарні політики у решті світу мали б бути 

більш незалежні від рішень ФРС і щодо зовнішньої, і щодо внутрішньої рівноваги. 

Блейк та Волтерс так змальовують цю проблему: ―Міжнародна економіка потребує 

адекватної пропозиції фінансових резервів (ліквідності) у формі золота чи міжнаро-

дних валют. Брак резервів знижує глобальний попит на товари та послуги через ка-

нали міжнародної торгівлі, що послаблює економічне зростання в усіх націях. Три-

ваюче зростання глобальної економіки та добробуту у більшості країн вимагає роз-

ширення ліквідності, адекватної зростаючим фінансовим потребам обслуговувати 

міжнародні трансакції. До кінця 1960-х... стало зрозуміло, що США повинні елімі-

нувати свій платіжний дефіцит. Але як зростаюча глобальна економіка повинна бути 

забезпечена ліквідністю, в той час як золото не може видобуватись у потрібних для 

глобальної економіки масштабах?‖
126

.  

Одним з засобів розв’язання проблеми виступило створення механізму СДР та 

відповідна реформа МВФ у 1969 р. Це покликано було вирішити проблему ліквідно-

сті в міжнародній економіці за одночасного нівелювання впливу американської мо-

нетарної політики на макроекономічну ситуацію у решті світу. Проте незначні обся-

ги емісії даного резервного активу (впродовж 1970-1972 рр. було емітовано СДР на 

суму в 9,3 млрд. дол. США, що, природно, не могло розв’язати проблему ліквіднос-

ті, а СДР так і не стала альтернативою долару) та криза Бретон-вудської системи 

унеможливили подальше реформування міжнародного валютного устрою в даному 

напрямі.  

Хронологія даної кризи відображає, що ніякі зовнішні зобов’язання США не 

будуть підтримуватись всупереч досягненню внутрішніх макроекономічних цілей. 

Так, вже з 1971 р. платіжний баланс США став від’ємний на тлі наростаючої інфля-

ції та безробіття і втечі капіталу до Європи та Японії. Девальвація долара на 8% (до 

38 дол. за унцію) згідно Смітсонівських домовленостей у 1971 р. не вирішила даної 

проблеми, тим більше що Президент Р.Ніксон оголосив про припинення обміну до-

ларів на золото. У 1972 р. після надекспансивних кроків ФРС відбулась ще одна 

10% девальвація долара. А вже у 1973 р., після того, як втеча капіталів з США за-

грожувала грошовій стабільності у Європі, перш за все у Німеччині, та Японії, роз-

винуті країни запровадили плаваючі курси по відношенню до долара США, що 

ознаменувало ліквідацію Бретон-вудської системи.  
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Оцінюючи детермінанти краху бретонвудського устрою, Ейченгрін та Суззман 

стверджують, що ―існує спокуса пояснювати історію колапсу Бретон Вудсу у кате-

горіях комбінації послаблення конкурентоспроможності США на тлі зростаючої мо-

більності капіталів, проте існує третій фактор‖, яким вони визнали недостатність ре-

зервних активів у міжнародній економіці, з огляду на швидке зростання Європи, 

Японії та країн третього світу і інтернаціоналізаційних зв’язків між ними. Тому, на 

їхню думку, проблема полягала не у переоцінці долара щодо решти валют, а у пере-

оцінці долара щодо золота
127

. Д.Сальваторе відзначає, що дефіцит платіжного бала-

нсу США повинен розглядатись тільки як безпосередній чинник краху даної систе-

ми. Фундаментальним чинником є проблема міжнародної ліквідності, пристосуван-

ня до нових рівноважних умов та довіри. Він наголошує на актуальності дилеми 

Триффіна, констатуючи, що зростання міжнародної ліквідності було необхідне з 

огляду на потребу в обслуговуванні трансакцій між країнами в умовах наростаючої 

інтернаціоналізації. Проте дефіцит поточного рахунку США породжував і невпев-

неність щодо майбутнього американської валюти, і підвищення інфляції у світі, де-

термінованої розростанням валютних резервів у структурі міжнародної ліквіднос-

ті
128

 (див. табл. 1.6.). 

Таблиця 1.6. 

Динаміка міжнародної ліквідності, млрд. дол. США 
 1950 1960 1969 1970 1971 1972 1973 

Золото* 33 38 39 37 36 36 36 

Валютні резерви 13 19 33 45 75 96 102 

СДР - - - 3 6 9 9 

Позиція в МВФ 2 4 7 8 6 6 6 

Всього 48 61 79 93 123 147 153 

 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2004 

Золото* 42 43 37 47 47 43 32 

Валютні резерви 161 312 340 792 1297 1690 2209 

СДР 10 15 20 29 29 24 20 

Позиція в МВФ 15 22 43 34 55 62 64 

Всього 228 392 440 902 1428 1819 2325 

* За офіційним курсом (35 дол. за унцію) 

Джерело: Salvatore D. International Economics. — New Jersey: Prentice Hall, 1998. — P. 692.; Смыс-

лов Д. Мировые деньги в прошлом, настоящем и будущем // Деньги и кредит. — 2002. — №5. — 

С. 59.; IMF Annual Report. 2004. — Wash., D.C.: IMF, 2004. — Р. 102. 
 

 Проте, такі висновки, так само як і звинувачення на адресу американської ек-

спансивної фіскальної політики чи на адресу небажання голістської Франції нагро-

маджувати резерви в доларах замість золота, не відображають внутрішньої супереч-

ності Бретон-вудської системи на тлі зміни ролі центральних банків у макроеконо-
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мічній політиці та трансформації міжнародної економіки в напрямку відкритості та 

інтеграції. Як стверджують Кругман та Обстфельд: ―Історія розвалу Бретон-вудської 

системи — це історія безуспішних спроб примирити в її умовах внутрішню та зов-

нішню рівновагу‖
129

. Відповідно, перехід до плаваючих курсів та офіційна демоне-

тизація золота згідно Кінгстонських домовленостей ознаменували перехід, з одного 

боку, до режиму, який забезпечує вищу монетарну автономію, а з іншого, — не про-

тиставляє (в чистому вигляді) таку автономію спроможності країни забезпечувати 

ринкову алокацію ресурсів через відкритість міжнародній торгівлі та руху капіталів. 

Тобто, необхідність забезпечувати таку реакцію на внутрішні та зовнішні шоки, яка 

була би ефективною для окремої країни, та збереження переваг від наростаючої ін-

тернаціоналізації детермінувала відмову від фіксованих курсів у масштабах міжна-

родної економіки.  

Відповідно, Бретон-вудська система відображала збереження тенденції до за-

требуваності екзогенного чинника монетарної політики, що проявилось у прив’язці 

грошової пропозиції до стану резервних активів, таких як долар, конвертований у 

золото. Такий екзогенний чинник, як і у випадку із золотим стандартом, був систем-

ним елементом міжнародного валютного устрою, через який забезпечувалась мак-

роекономічна цілісність світового господарства. Незважаючи на таку цілісність, 

ефективність досягнення внутрішньої рівноваги визначалась ступінню макроеконо-

мічного та відтворювального ізоляціонізму окремої країни за рахунок внутрішньої 

фіскальної та монетарної політики на тлі обмежень на рух капіталів, що, природно, 

підтримувало дивергенційний характер функціонування світового господарства. По-

силення процесів інтернаціоналізації та фінансової і структурно-відтворювальної 

взаємозалежності світу загострило проблему свідомого послаблення симетрії між 

дією екзогенного чинника та орієнтацією на внутрішню рівновагу, що визначалась 

логікою побудови кейнсіанського макроекономічного механізму. Внаслідок цього 

його системна затребуваність перестала бути актуальною, але вже під тиском, по-

перше, фактичного перебігу подій, а, по-друге, — альтернативної кейнсіанству мак-

роекономічної доктрини.  

Варто зазначити, що з 1973 р., коли курси валют провідних країн почали коли-

ватись відносно долара, по 1976, коли офіційно була укладена угода про внесення 

змін до статуту МВФ, що легітимізувала плаваючі курси на рівні міжнародного ва-

лютного устрою, мала місце невизначеність щодо майбутнього Бретон-вудської сис-

теми. З одного боку, ще у 1972 р. так званий Комітет двадцяти приступив до розроб-

ки проекту реформи системи міжнародної ліквідності, яка була покликана ліквіду-

вати проблему асиметричного положення долара у ній, шляхом введення наднаціо-
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нальної грошової одиниці. Остання повинна була усунути проблему забезпечення 

міжнародної економіки ліквідністю, що визначалась пропозицією грошей з боку 

ФРС. Проте, як видно з даних табл. 1.6., з 1972 по 1975 рр. обсяг зовнішніх активів 

центральних банків у світі практично подвоївся, що потенційно унеможливлювало 

штучну реформу системи міжнародної ліквідності через трансформацію доларових 

авуарів у так звану, за висловом М.Фрідмена, ―технократичну грошову одиницю‖, 

по-перше, з технічної точки зору, по-друге, з точки зору симетрії інтересів різних 

країн світу, зокрема, США. З іншого боку, перший нафтовий шок 1974-1975 рр., ко-

ли ціни на нафту зросли у 4 рази, унеможливив збереження фундаментальних еле-

ментів Бретон-вудського устрою з макроекономічної точки зору. По-перше, такий 

зовнішній шок як зростання цін на енергоресурси детермінував структурно обумов-

лену розбалансованість поточних рахунків практично усіх країн, що були експорте-

рами нафти. По-друге, монетарна політика, не обмежена зобов’язаннями з підтри-

мання фіксованих курсів, почала розглядатись як вирішення проблеми економічного 

спаду і через збільшення внутрішньої грошової пропозиції, і через знецінення ва-

лют.  

Саме автономія монетарної політики розглядається як основа апологетики 

плаваючих курсів. Наприклад, Ліндерт стверджує: ―Навіть в країнах, де економічна 

політика відома своєю не підконтрольністю, необхідність такої автономії часто дик-

тується політичними міркуваннями. Можливість тримати під контролем власну на-

ціональну економіку являє самостійну ціль, навіть якщо це може позначитись на не-

стабільності‖
130

. Ще у 1953 р. М.Фрідмен виклав основні переваги такої системи, 

виходячи з того, що внутрішня цінова динаміка визначається рівнем грошової про-

позиції, яка і задає параметри номінального доходу у довгостроковому періоді
131

. І 

хоча здійснювана у середині 1970-х рр. монетарна політика не відповідала класич-

ним уявленням монетаризму про її ефективність, остання була зорієнтована на дося-

гнення внутрішньої рівноваги через акомодацію зовнішнього шоку.  

Так, плаваючі валютні курси дозволяють країні обирати бажаний для неї темп 

інфляції, а в умовах нафтового шоку, коли вплив негативних зовнішніх факторів на 

економіку суттєво варіювався в розрізі країн, можливість автономії у виборі вели-

чини грошової пропозиції не може не розглядатись як єдино можливий ефективний 

засіб пристосування до нових рівноважних умов. Більше того, фіксовані курси не 

відповідали би потребам досягнення внутрішньої рівноваги у міжнародному масш-

табі, оскільки рівень її порушення в розрізі країн був відмінний. Відмінні рівні ін-

фляції та безробіття та відмінні платіжні дефіцити затребували би відмінні коректу-

ючі реакції з боку центральних банків щодо грошової пропозиції. Система фіксова-
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них курсів, або була б зруйнована дестабілізуючими спекуляціями, або б від неї від-

мовились у випадку, коли потреба реагувати на зовнішній шок перевищила вигоди 

від збереження стабільних обмінних співвідношень хоча б у декількох країнах.  

Покращення ситуації у 1975 –1976 рр. стало основним мотивом на користь за-

кріплення на міжнародному рівні системи плаваючих курсів. На Ямайській конфе-

ренції шляхом введення поправок до статті IV статуту МВФ було остаточно розір-

вано зв’язок національних грошових систем із золотом, а країна-член Фонду могла 

самовільно обирати бажаний режим валютного курсу. Це ознаменувало остаточну 

відмову від екзогенного чинникам монетарної політики та відсутність його затребу-

ваності і на теоретичному, і на практичному рівні. Що стосується макроекономічної 

цілісності світового господарства, забезпечуваної затребуваністю такого чинника, то 

вона практично повністю змінила свою якість. Цілісність у таких умовах забезпечу-

ється не спільним для усіх учасників міжнародного валютного устрою режимом мо-

нетарної політики, визначеним через її обумовленість станом резервних активів без-

посередньо, а інтеграцією національних економік та окремих ринків, детермінова-

ною міжнародним рухом товарів та капіталів. Потреба у підвищенні автономії наці-

ональної монетарної політики, з одного боку, виступила чинником послаблення сис-

темної цілісності міжнародної економки, відображаючи усунення проблеми симетрії 

між дією екзогенного чинника та орієнтацією на внутрішню рівновагу, яка так чи 

інакше була актуальна попереднім етапам розвитку міжнародної валютної системи, 

з іншого, — створила рамкові макроекономічні передумови для позитивного впливу 

реорганізації монетарної політики в координатах ―трилеми‖ на подальшу інтеграцію 

світового господарства на основі актуальності ринкових процесів. Тобто утворення 

системи плаваючих курсів, переслідуючи дивергенційні за змістом макроекономічні 

цілі, виступило каталізатором глобалізаційних процесів у майбутньому. 

Відповідно до логіко-структурного зв’язку між методологічними векторами 

аналізу розвитку міжнародного валютного устрою, зображеного на рис. 1.3., та про-

веденим аналізом його еволюції можна виділити основні сутнісні риси зв’язку між 

ним та глобалізаційною динамікою, що зображено на рис. 1.4.  

 Міжнародний зо-

лотий стандарт 

(1870-1913) 

Міжвоєнний 

період (1920-

1939) 

Бретон-вудська 

система (1944-

1973) 

Ямайська сис-

тема (1976-по 

д.ч.) 

Внутрішньо 

зумовлена за-

требуваність 

екзогенного 

чинника мак-

рополітики 

Затребуваність екзоген-

ного чинника визнача-

лась необхідністю 

прив’язки внутрішньої 

грошової пропозиції до 

металевих резервів, а 

обмінні курси фіксува-

лись у золоті. Через це 

мінімізувалось втручан-

ня держави в економічні 

процеси через емісійну 

компетенцію створюва-

Затребуваність екзо-

генного чинника, з 

одного боку, продо-

вжувала відповідати 

уявленням про засо-

би забезпечення 

грошової стабільно-

сті, з іншого, — ви-

ступала засобом 

стабілізації обігу.   

Прив’язка валют до 

долара, а долара до 

золота розглядалась як 

засіб збереження кон-

тролю за монетарною 

експансією. Можли-

вість проведення дева-

львацій відображала 

послаблення дії екзо-

генного чинника мак-

рополітики у чистому 

вигляді. 

В системі плаваю-

чих валютних кусів 

така затребуваність 

відсутня в принципі, 

що теоретично не 

повинно накладати 

жодних екзогенних 

обмежень на внут-

рішню макрополіти-

ку. 
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них центральних банків.  

 1) Наслідки для       

цілісності систе-

ми міжнародної 

економіки 

Цілісність забезпечува-

лась і внутрішньою ло-

гікою функціонування 

золотого стандарту че-

рез автоматичне віднов-

лення рівноваги за раху-

нок ринкових сил, і вза-

ємопов’язаністю моне-

тарних політик через 

спільний резервний ак-

тив.  

Цілісність мала таку 

саму природу як у 

попередньому пері-

оді, проте послаб-

лювалась через тим-

часові виходи окре-

мих країн з системи. 

Цілісність забезпечу-

валась збереженням за 

золотом статусу резер-

вного активу, що ро-

било в умовах фіксо-

ваних курсів та конве-

ртованості долара у 

золото монетарні полі-

тики пов’язаними.  

Теоретично плаваю-

чі курси нівелюють 

цілісність системи, 

оскільки підвищу-

ють автономію вну-

трішньої грошової 

пропозиції. Проте 

цілісність трансфо-

рмується через ме-

ханізми конкуренції 

провідних валют за 

статус резервних. 

2) Імплемента-

ційний аспект в 

системі “триле-

ми” 

Фіксовані курси, мобі-

льність капіталу, обме-

ження на внутрішню 

грошову пропозицію. 

Те саме зі спорадич-

ними відходами від 

―правил гри‖. 

Фіксовані курси, об-

меження щодо руху 

капіталу, відносна ав-

тономія монетарної 

політики та її орієнта-

ція на забезпечення 

внутрішньої рівноваги. 

Плаваючі курси, 

автономія монетар-

ної політики, посла-

блення контролю за 

рухом капіталу і 

перехід до його мо-

більності. 

3) Стимули для 

розвитку глоба-

лізації 

Мобільність капіталу та 

фіксовані курси форму-

вали передумови для 

щільної інтеграції рин-

ків, зростання міжнаро-

дних операцій, що сти-

мулювало процеси  гло-

балізації, і в макроеко-

номічному, і у відтво-

рювальному контексті. 

Послаблення ―пра-

вил гри‖ золотого 

стандарту відобра-

жалось на посиленні 

дивергенційних тен-

денцій. 

Відсутність мобільно-

сті капіталу ставала на 

заваді розвитку проце-

сів інтеграції ринків та 

глобалізації. Але сти-

мули посилюються 

тою мірою, якою Бре-

тон-вудська система 

забезпечувала розви-

ток міжнародної торгі-

влі та конвертованості 

по поточних операці-

ях. 

Підвищення ролі 

мобільності капіталу 

на тлі коливання 

валютних курсів 

сформувало переду-

мови для актуально-

сті ринкових витоків 

глобалізаційних 

процесів. 

Характер си-

метрії між мо-

жливостями 

орієнтації на 

внутрішню рі-

вновагу та дією 

екзогенного 

чинника мак-

рополітики 

Внутрішня рівновага 

досягалась автоматично 

через пристосування 

грошової пропозиції до 

стану резервних активів. 

Автоматичність даного 

процесу створювала пе-

редумови для симетрич-

ності в досягненні зов-

нішньої та внутрішньої 

рівноваги. 

Симетрія порушува-

лась, оскільки фік-

совані курси і мобі-

льність капіталу не 

дозволяли здійсню-

вати монетарну по-

літику, зорієнтовану 

на досягнення внут-

рішньої рівноваги. 

Теоретично симетрія 

підтримувалась з 

огляду на контроль за 

рухом капіталу та мо-

жливості девальвації. 

Проте підвищення 

ролі підтримання вну-

трішньої рівноваги 

автоматично послаб-

лювало затребуваність 

екзогенного чинника 

макрополітики, що 

суттєво послаблювало 

симетрію. 

Автономія монетар-

ної політики та від-

сутність її екзоген-

ного чинника теоре-

тично унеможлив-

лює конфлікт між 

внутрішньою та зов-

нішньою рівнова-

гою. Проте не обу-

мовленість грошової 

пропозиції певними 

рестрикціями під-

вищує її гнучкість в 

досягненні і внутрі-

шньої, і зовнішньої 

рівноваги. 

 1) Наслідки для       

цілісності систе-

ми міжнародної 

економіки 

Субординованість внут-

рішньої рівноваги зов-

нішньою та відсутність 

цільового конфлікту між 

ними забезпечувало ма-

кроекономічну ціліс-

ність міжнародної еко-

номіки. 

Зростання важливо-

сті внутрішньої рів-

новаги спонукало до 

посилення ізоляціо-

ністських тенденцій, 

що зумовило дезін-

теграцію міжнарод-

ної економіки. 

Цілісність послаблю-

валась тою мірою, 

якою пріоритет досяг-

нення внутрішньої 

рівноваги вимагав 

введення обмежень на 

міжнародні трансакції.  

Оскільки цілісність 

змінила зміст, а об-

меження на рух то-

варів відсутні, а ка-

піталів — послаб-

люються, створю-

ються передумови 

для прогресування 

ринкових за харак-

тером  детермінант 

цілісності.  

2) Імплемента-

ційний аспект в 

системі “триле-

ми” 

Відповідно, те саме. Ізоляціонізм забез-

печувався або за 

рахунок відмови від 

фіксованих курсів та 

Можливість послаб-

лення симетрії досяга-

лась через засоби де-

вальвації/ревальвації 

Відповідно, те саме. 
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їх прив’язки до зо-

лота, або за рахунок 

введення обмежень 

на рух товарів та 

капіталів.  

та обмеження на рух 

капіталів. Коли конт-

роль за мобільністю 

капіталів ускладнився, 

роль коректування 

валютного курсу під-

вищилась. 

3) Стимули для 

розвитку глоба-

лізації 

Інтеграція ринків розг-

лядалась як невід’ємна 

складова еластичності 

механізму золотого ста-

ндарту, що робило вибір 

на користь свободи між-

народного бізнесу та 

пов’язаності економік 

природнім, отже стиму-

лювало глобалізаційні 

процеси. 

З початку послаб-

ленні, потім відсут-

ні. 

З початку відсутні. 

Але посилення інтер-

націоналізації унемо-

жливило ефективність 

бретонвудського уст-

рою з огляду на пріо-

ритет внутрішньої рів-

новаги, проте таке по-

силення заклало фун-

дамент для подальшої 

інтеграції ринків через 

занепад цією системи.  

Стимулює розвиток 

глобалізацій них 

процесів, оскільки в 

силу організації на-

ціональної  монета-

рної політики у між-

народному контексті 

обмеження на рух 

товарів відсутні, а 

капіталів — послаб-

люються. 

Характер обу-

мовленості ро-

звитку міжна-

родного валю-

тного устрою 

системними 

змінами  мак-

рополітики на 

національному 

рівні. 

Актуальність ідеї не-

втручання держави у 

макропроцеси та бажан-

ня забезпечити автома-

тичний природній конт-

роль за грошовою про-

позицією спонукало до 

створення міжнародного 

золотого стандарту. 

Підвищення відпо-

відальності уряду за 

внутрішню рівнова-

гу та розширення 

фіскальних зо-

бов’язань спонукало 

до послаблення жо-

рсткого режиму зо-

лотого стандарту та 

його занепаду. 

Кейнсіанський акцент 

на внутрішній рівнова-

зі та намагання поєд-

нати дисципліну та 

гнучкість обумовили 

формування Бретон-

вудської системи. 

Проте перевага на ко-

ристь гнучкості та по-

слаблення ролі дисци-

пліни у протистоянні 

шокам призвели до її 

занепаду. 

Посилення акценту-

вання на внутрішній 

рівновазі, намагання 

ізолюватись від ім-

порту монетарної 

політики  та монета-

ристська  апологе-

тика гнучких курсо-

вих співвідношень 

спонукали до запро-

вадження плаваючих 

курсів. 

Рис. 1.4. Еволюція міжнародного валютного устрою і його значення для глоба-

лізації та цілісності міжнародної економіки 

 

 Проведений аналіз підтверджує тезу про те, що процеси глобалізації, маючи в 

основі ринкову природу, індукуються відповідною пов’язаністю та обумовленістю 

між міжнародним валютним устроєм та монетарною політикою на національному 

рівні. 
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РОЗДІЛ 2. ВАЛЮТНО-КУРСОВІ ПРОБЛЕМИ МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ В 

СУЧАСНИХ УМОВАХ 

 

2.1. Фінансова глобалізація як передумова зміни валютно-курсових пріоритетів 

 

 Трансформуючи внутрішню структуру монетарної політики та інституціона-

льний каркас центральних банків, процеси глобалізації демонструють свою індуко-

ваність системними змінами у валютно-курсовому аспекті грошово-кредитного ре-

гулювання. Більше того, означені зміни виявились детермінантами не тільки глибо-

кої реструктуризації міжнародного валютного устрою, але вплинули на формування 

якісних зрушень у сфері функціонування міжнародних фінансових ринків, які, інте-

груючи інноваційно-технологічні досягнення, загострили свій власний вплив на 

центральні банки та каталізували свій внутрішній сутнісний розвиток, надаючи йо-

му ознак революційного характеру.  

На сьогодні дедалі очевидніше, що ситуація із радикальною трансформацією 

монетарної політики за останнє десятиліття обумовлюється розвитком міжнародних 

фінансових ринків, зокрема їх валютного сегменту. З одного боку, такий розвиток є 

сутнісним елементом глобалізації, оскільки відображає алокаційні процеси у світо-

вому масштабі, забезпечуючи спрямування ресурсів відповідно до цінових сигналів, 

джерелом яких є практично всі ринки. З іншого боку, саме він формує новий вимір 

валютної політики центральних банків зокрема, та їх монетарної політики взагалі. 

Так, можна виділити наступні принципові риси розвитку міжнародних фінансових 

ринків, що розпочав свій новий етап після модернізації світової валютної системи 

шляхом повернення до режиму мобільності капіталів. 

Тренд у бік торговельної відкритості (розширення кількості членів СОТ, стру-

ктурна трансформація більшості країн третього світу на засадах зовнішньоекономі-

чної лібералізації, своєрідна перемога експортоорієнтованої моделі зростання в Азії 

над імпортозаміщенням в Латинській Америці, сповідування розвинутими країнами 

ідеології фритредерства тощо) виступив фундаментальним фактором прискорення 

розвитку фінансового сектора. Власне, за рахунок цього було подолано антагонізм 

Бретон-вудської системи та тих парадигмальних засад, на яких вона будувалась: 

стимули для розвитку міжнародної торгівлі і обмеження на рух капіталів. Так, пере-

хід на плаваючі курси та утвердження тенденції до валютно-фінансової дерегулюції 

стали стимулами для подальшої випереджаючої динаміки торгівлі, порівняно з ди-

намікою ВВП. Так, якщо за 1986-1993 рр. середньорічні темпи зростання ВВП роз-

винутих країн склали 2,9%, країн, що розвиваються, — 3,5%, а світу в цілому — 

3,2%, то експорт товарів і послуг зростав швидше, склавши, відповідно, 5,6%, 5,4% 

та 5,4%. Але за 1994-2001 рр., на які припала експансія глобалізації та інтенсивний 

розвиток фінансового сектору, розрив між зростанням експорту та ВВП посилився. 
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Відповідно, середньорічне зростання ВВП склало 2,9%, 4,6%, 3,7%, а експорту — 

6,8%, 8,5%, 7,2%
132

. Внаслідок випереджаючого зростання міжнародної торгівлі, по-

рівняно з ВВП, у світі відбулося різке підвищення відкритості. Так, співвідношення 

зовнішньої торгівлі щодо ВВП на рівні світової економіки в цілому зросло з 32,4% у 

1990 р. до 40,0% у 2000 р.
133

. 

Однак, розвиток фінансового сектора світового господарства в умовах глоба-

лізації відбувається випереджаючими темпами, порівняно з динамікою міжнародної 

торгівлі. Підвищення мобільності капіталів за 1990-2000 рр. мало ще більш яскраво 

виражений характер. Якщо величина валових потоків приватного капіталу на рівні 

світової економіки в цілому в 1990 р. становила 10,3%, то у 2000 — 29,1%, а валових 

прямих іноземних інвестицій, відповідно, 2,7% та 8,8%. Аналогічні тенденції влас-

тиві практично усім регіонам та групам країн. Так, відповідні показники за такий 

самий період для країн з низьким рівнем доходу становили 26,7% та 41,3%, 3,0% та 

4,8%, 0,5% та 1,6%; для країн з середнім доходом — 36,6% та 53,5%, 7,6% та 12,0%, 

1,0% та 3,8%; для країн з високим доходом — 32,0% та 37,1%, 11,0% та 33,6%, 3,0% 

та 10,1%. Якщо для країн з низьким та середнім рівнем доходів суттєво зросла відк-

ритість за показниками міжнародної торгівлі та незначно за показниками руху капі-

талу, то для країн з високим рівнем доходу навпаки — зростання відкритості за по-

казниками валових потоків приватного капіталу та валових прямих іноземних інвес-

тицій було більш суттєвим, порівняно із зростанням відкритості за показниками тор-

гівлі. Така ситуація обумовлюється як більш високим рівнем розвитку зовнішньої 

торгівлі у високо розвинутих країнах на попередньому етапі, так і більш глибокою 

та всеосяжною лібералізацією фінансових ринків та руху міжнародного капіталів. 

Наведені дані також свідчать про тенденцію концентрації фінансово-інвестиційних 

операцій у розвинутих країнах. В розрізі груп країн, об’єднаних за регіональним 

принципом, також спостерігається загальне підвищення відкритості національних 

економік міжнародному руху товарів та капіталів. Якщо підвищення частки зовніш-

ньої торгівлі у ВВП в цілому властиве усім регіонам майже пропорційно, то найбі-

льшого рівня зростання міжнародні потоки капіталу досягли у країнах Європейсько-

го валютного союзу (практично потроїлись)
134

. Зокрема, відомий російський еконо-

міст-міжнародник Ю.Шишков констатує, що експорт товарів у світових масштабах 

практично одразу після краху Бретон-вудського устрою почав відставати від масш-

табів фінансових трансакцій, а з розвитком глобалізаційних процесів цей розрив 

тільки посилився. Так, якщо величину світового експорту товарів на 1972 р. прийня-

ти за 100%, то у 1975 р. він склав 109%, у 1980 р. — 196%, у 1985 — 168%, у 1990 

— 221%, у 1996 — 317%. При цьому, відповідна динаміка міжнародних облігацій-
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них випусків за відповідні роки склала 178%, 343%, 1490%, 2055%, 6337%, динаміка 

міжнародних банківських позик, відповідно, — 238%, 934%, 1269, 1517%, 4033%, а 

динаміка міжнародних операцій з акціями — 200%, 587%, 633%, 1805% та 

12612%
135

.  

Лібералізація руху капіталу та фінансова дерегуляція у провідних країнах сві-

ту позначилась на суттєвому підвищенні значення операцій з інструментами корпо-

ративного сектора. Зокрема, багато в чому цьому сприяла криза міжнародного бан-

ківського кредитування, викликана борговими проблемами країн третього світу, 

особливо країн Латинської Америки та найбідніших країн Африки. Більше того, 

впродовж 1990-х рр. темпи зростання міжнародних банківських кредитів та позик 

були або незначними, або від’ємними, що контрастує з їх масштабами у кілька по-

передніх десятиліть та з розвитком світового експорту та потоків прямих іноземних 

інвестицій в добу глобалізації. Так, якщо у 1974-1980 рр. світовий ВВП виріс на 

2,6%, експорт — на 2,4%, ПІІ — на 4,9%, а банківські позики на 12%, то вже за пе-

ріод 1986-1994 рр. динаміка аналогічних показників склала 3,7%, 19,2%, 33,6% та 

1,5%. Впродовж 1995-2000 рр. середні темпи зростання даних показників ще біль-

шою мірою відображають занепад ролі міжнародного банківського кредитування в 

процесах глобалізації, становлячи, відповідно, 3,7%, 5,3%, 21,2% та -0,025%
136

.  

З вищенаведених даних видно, що розвиток міжнародного банківського кре-

дитування почав суттєво відставати від операцій з інструментами фінансового рин-

ку, якими є акції та облігації. Незважаючи на революційне зростання ролі ринку єв-

рооблігацій в системі міжнародної мобільності капіталу та інтеграції фінансових 

ринків у глобальному масштабі, домінуючою тенденцією 1990-х рр. є інтенсивна ек-

спансія транскордонних операцій з акціями. Важливо відмітити, що швидкий розви-

ток таких операцій безпосередньо пов’язаний з подальшою дерегуляцією фінансо-

вих ринків та модернізацією світових фондових систем. Ще впродовж 1970-1980-х 

рр. дані операції були незначними за своїми масштабами порівняно з ВВП розвину-

тих країн, тоді як на кінець 1990-х рр. вони в кілька разів перевищували обсяги 

ВВП. Наприклад, у 1975 р. обсяг транскордонних операцій з акціями у США стано-

вив 4% ВВП, у 1980 р. — 9%, у 1985 — 35%, у 1995 — 135%, а на кінець 1990-х — 

230%; у Японії за відповідний період величина даного показника становила 2%, 8%, 

62%, 119%, 65%, 91%, в Німеччині — 5%, 7%, 33%, 57%, 172% та 334%, у Франції 

— 0%, 5%, 21%, 54%, 187% та 415%, в Італії — 1%, 1%, 4%, 27%, 253% та 640%, в 

Канаді — 3%, 9%, 27%, 65%, 187% та 331%
137

. В такій ситуації системною ознакою 

формування детермінант курсоутворення в умовах глобалізації стають не тенденції 
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міжнародного обміну, опосередкованого торгівельними операціями, а глобальні фі-

нансові потоки.  

Глобальні фінансові потоки, досягаючи значних масштабів, демонструють 

більш складне явище — формування системних фінансових передумов для відтво-

рювальної взаємозалежності. Якщо відтворювально-структурні детермінанти взає-

мозалежності між країнами визначались рівнем розвитку торговельних зв’язків, то 

на сьогодні такі детермінанти мають природну тенденцію до зміщення у сферу гло-

бальних фінансових трансакцій. Так, табл. 2.1. демонструє масштаби потоків капіта-

лу, які склалися за останній період. 

Таблиця 2.1. 

Потоки капіталу розвинутих країн, 1999-2003 
 Приплив капіталів Відплив капіталів Зміна зовнішніх зо-

бов’язань 

Зміна зовнішніх ак-

тивів 

Млрд. 

дол. 

США 

% ВВП 

2003 р. 

Млрд. 

дол. 

США 

% ВВП 

2003 р. 

Млрд. 

дол. 

США 

% ВВП 

2003 р. 

Млрд. 

дол. 

США 

% ВВП 

2003 р. 

США 4167 38 1922 17 3250 30 1656 15 

Зона євро 3569 44 3609 44 - - - - 

Велика 

Британія 

2387 133 2247 125 2660 148 2794 155 

Швейцарія 343 111 510 165 468 151 551 178 

Канада 223 26 297 34 301 35 258 30 

Австралія 212 42 124 24 346 68 189 37 

Швеція 190 63 223 74 191 63 199 66 

Данія 143 68 167 79 184 87 193 91 

Норвегія 121 55 196 89 167 75 253 114 

Японія 106 2,5 664 15 147 3 599 14 

Нова Зе-

ландія 

23 29 15 20 24 31 20 26 

Джерело: Lane P., Milesi-Ferretti G.-M. Financial Globalization and Exchange Rates // IMF Working 

Paper. — 2005. — WP/05/3. — Р. 30. 

 

Однією з найбільш прикметних тенденцій фінансової глобалізації є те, що кра-

їни з ринками, що виникають, інтенсивно інтегруються зі сферою міжнародних по-

токів капіталу. Зокрема, як видно з табл. 2.2., існує яскраво виражена тенденція до 

збільшення зовнішніх активів та зобов’язань таких країн, що свідчить про те, що во-

ни стаючи як імпортерами, так і експортерами капіталу, перетворюються на прин-

циповий елемент глобальної взаємозалежності. 

Таблиця 2.2. 

Індикатори міжнародної фінансової інтеграції країн з ринками, що виникають, 

% ВВП 
 1982 1992 2002 

Середня чиста зовнішня позиція -32,6 -24,5 -26,2 

Середні зовнішні активи 15,8 24,9 55,5 

               ПІІ  5,7 10,9 19,6 

               ПІІ + портфельні вкладення в акції 1,3 3,0 12,1 

Середні зовнішні зобов’язання 48,4 49,4 81,7 
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               ПІІ + портфельні вкладення в акції 7,4 11,1 32,9 

Джерело: Lane P., Milesi-Ferretti G.-M. Financial Globalization and Exchange Rates // IMF Working 

Paper. — 2005. — WP/05/3. — Р. 32. 

 

Як видно з табл. 2.2., істотний приріст зовнішніх активів та зобов’язань у да-

ної групи країн відбувся саме за період експансії глобалізації, що відображає поси-

лення ролі даного фактора у розвитку таких країн і їх перетворення на принциповий 

елемент міжнародної фінансової архітектури.  

Однак, масштаби включення країн, що розвиваються, і розвинутих країн в 

процеси фінансової глобалізації залишаються відмінними. Що характерно, в часі ро-

зрив у даній сфері тільки поглиблюється. Наприклад, за період 1975-1979 рр. середні 

валові зовнішні активи та зобов’язання розвинутих країн склали 19,82% ВВП, а кра-

їн, що розвиваються, — 10,55%, за 1980-1984 рр., відповідно, 49,91% та 16,78%, за 

1985-1989 рр. — 102,7% та 26, 72%, за 1990-1994 рр. — 137,18% та 26,22%, а за 

1995-1999 рр. — 164, 71% та 41,02%
138

. З наведених даних видно, що якщо на поча-

тку ери переходу до плаваючих валютних курсів та відновлення мобільності капіта-

лів перевищення валових зовнішніх активів та зобов’язань розвинутих країн даного 

показника країн, що розвиваються, складало всього 1,9 разів, та на кінець 1990-х рр. 

різниця становила у чотири рази. Указане явище демонструє значно складніший фе-

номен: структурну неоднорідність глобальної економіки, яка відтворюється за раху-

нок неоднорідного рівня інтеграції з системою міжнародного руху капіталів. Багато 

в чому це обумовлено сукупністю об’єктивних факторів, з поміж яких слід наголо-

сити на відмінності в якісних параметрах макроекономічної та регуляторної політи-

ки, а також відмінності в розвитку фінансових ринків. Втім, це відображає укорі-

нення тенденції щодо більш низьких можливостей скористатися вигодами фінансо-

вої глобалізації у випадку країн, що розвиваються, порівняно з розвинутими країна-

ми, а якщо прийняти до уваги, що вихідний рівень спроможності перших протистоя-

ти глобальним потрясінням також є суттєво нижчим, то звідси випливає фундамен-

тальна асиметрія: країни, що розвиваються, водночас є і більш вразливі щодо вола-

тильності фінансових потоків залишаючись менш інтегрованими з міжнародними 

ринками капіталів.  

Однак, слід відзначити і іншу тенденцію. Волатильність показника валових 

зовнішніх активів та зобов’язань для країн, що розвивається, виявляється нижчою, 

порівняно з розвинутими країнами. За наведені вище періоди стандартне відхилення 

даного показника, відповідно, склало 14,97 та 21,7, 16,57 та 50,06, 29,05 та 104, 18, 

29,35 та 111,10, 35,92 та 118, 90
139

. З цього можна зробити кілька висновків, які відо-

бражають суперечливий характер процесів фінансової глобалізації. З одного боку, 

                                                 
138

 Tytell I., Shang-Jin Wei. Does Financial Globalization Induce Better Macroeconomic Policies? // IMF Working Paper. — 

2004. — WP/04/84. — Р. 15. 
139

 Ibid. 
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країни третього світу, будучи менш інтегрованми до системи глобальних фінансів, 

демонструють і стабільніші співвідношення між валовими зовнішніми вимогами та 

зобов’язаннями щодо ВВП. Отже фактор відмінності у характері макроекономічної 

політики у них та в розвинутих країнах цим явищем певною мірою послаблюється 

при визначенні детермінант різниці між співвідношенням потоків капіталу та ВВП. 

Це явище також може свідчити про те, що потоки капіталу до країн третього світу 

обумовлюються більш вагомими чинниками відтворювального чи структурного ха-

рактеру, тобто спекулятивна компонента тут є менш виражена. З іншого боку, зрос-

тання відмінностей у варіативності співвідношення валових зовнішніх активів та зо-

бов’язань щодо ВВП є більш вираженим там, де має місце зростання даного співвід-

ношення. Відповідно, волатильність потоків капіталу є ендогенним параметром на-

рощування їх обсягів та масштабу, що має фундаментальні наслідки для політики 

валютних курсів і відповідного макростратегічного вибору центральних банків. 

Природно, що нарощування торгівельної відкритості у світовій економіці та 

обсягів фінансових трансакцій потребує експансії валютних ринків. Так, табл. 2.3. 

демонструє, що за останнє десятиліття обсяг щоденних оборотів на глобальному ва-

лютному ринку практично подвоївся. 

Таблиця 2.3. 

Оборот на глобальному валютному ринку та позабіржовий ринок деривативів, 

млрд. дол. США на день 
 1989 1992 1995 1998 2001 2004 

Спот-операції 427 541 680 762 518 829 

Форвардні операції аутрайт 22 70 115 155 164 260 

Валютні свопи 165 457 777 1052 933 1318 

Загальний оборот 718 1076 1572 1969 1615 2408 

Оборот на внутрішніх ринках - 316 526 658 499 - 

Транскордонні операції - 391 613 772 674 - 

Валютні деривативи, позабіржо-

вий оборот, усього  

- - 45 97 67 - 

Валютні свопи - - 4 10 7 - 

Валютні опціони - - 41 87 60 - 

Процентні деривативи, позабір-

жовий оборот, усього 

- - 151 265 489 - 

Форвардні процентні угоди - - 66 74 129 - 

Процентні свопи - - 63 155 331 - 

Опціони - - 21 36 29 - 

Помилки і упущення - - 7 13 19 - 

Загальний позабіржовий оборот - - 200 375 575 - 

Оборот на внутрішніх ринках - - 90 174 227 - 

Транскордонні операції - - 106 189 323  

Джерело: Central bank survey of foreign exchange and derivatives market activity: preliminary global 

data // www.bis.org. Central Bank Survey. 2004. — BIS., 2004. — P. 72-75. 

 

 Як видно з даних табл. 2.3., обороти на глобальному валютному ринку  ринку 

досягли значних масштабів і істотно збільшились порівняно з початком другої хвилі 
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глобалізації у середині 1980-х рр. Особливо привертає увагу, що обсяги траскордон-

них операцій впродовж усього репрезентованого періоду перевищують обороти на 

внутрішніх ринках і даний розрив прогресує.  

 Принциповою рисою функціонування сучасних міжнародних фінансових рин-

ків є розростання ринку деривативів. Можна стверджувати, що в основі їх швидкого 

розвитку знаходиться ціла низка передумов, з поміж яких перехід до плаваючих ва-

лютних курсів є структуровизначальною. Так, плаваючі курси та мобільність капіта-

лів створюють підґрунтя для можливості здійснення спекулятивних арбітражних 

операцій. Дана тенденція відображає негативний аспект функціонування глобальних 

ринків, але деривативи виконують важливу страхову роль. Оскільки поведінка кур-

сів стає дедалі більш не прогнозованою, а масштаби міжнародних трансакцій зрос-

тають, формуються ендогенні передумови затребуваності хедж-операцій, які покли-

кані мінімізувати ризики курсових флуктуацій у реальному секторі. Відповідно, 

операції з деривативами стають невід’ємним елементом диверсифікаційних страте-

гій глобальних інвесторів, незалежно від того, чи вони спеціалізуються на портфе-

льному, чи прямому інвестуванні. Оскільки самі операції з деривативами дозволя-

ють отримувати спекулятивні прибутки, то їх застосування підвищує коливання ва-

лютних курсів, з огляду на те, що масштаби переливу капіталів зростають пропор-

ційно до можливості диверсифікації ризиків у глобальному форматі. Це створює си-

туацію, коли операції з деривативами каталізують курсові флуктуації, а, заодно, до-

зволяють мінімізувати втрати від них через хеджування валютних ризиків. Природ-

но, що залежність потоків капіталу, отже і валютних курсів, від фундаментальних 

макроекономічних змінних суттєво послаблюється, причому, чим розширювати-

муться можливості диверсифікації, тим більшою мірою фінансові потоки та валютні 

курси будуть волатильними з відповідними наслідками для монетарної політики.  

 Потужним стимулом експансії міжнародних фінансових ринків є розвиток те-

лекомунікаційних та інформаційних технологій. Останні забезпечили здешевлення 

фінансових трансакцій, уможливили їх здійснення в режимі реального часу та без-

перервно, незалежно від відмінності в часових поясах, дозволили здійснювати ди-

намічне хеджування валютних ризиків одразу на кількох ринках, виступили переду-

мовою трансформації та ускладнення фінансових інструментів, а також уможливили 

переведення фінансових трансакцій в систему управління механічним інтелектом. В 

сукупності, революції у телекомунікаційній та технологічній інфраструктурі міжна-

родних ринків створили ситуацію, коли часткова чи фрагментарна лібералізація та 

дерегуляція ринків втрачає свою ефективність, а це забезпечує подальшу прогресію 

у сфері їх інтеграції. Зокрема, на думку дослідників МВФ, саме з революцією у те-

лекомунікаціях та інформаційних технологіях пов’язується формування характер-

них особливостей глобальних ринків: зниження перешкод для торгівлі активами та 
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руху капіталів, підвищення чутливості до відхилення доходності інструменту чи ри-

нку від глобальної середньої, зростання еластичності пристосування до зміни оціне-

ної величини ризиків через підвищення ефективності арбітражного ціноутворення. 

Зрештою, саме дані процеси вважаються у згаданому дослідженні визначальною ри-

сою міжнародного фінансового оточення монетарної політики в сучасних умовах
140

. 

Відповідно, указані трансформації вимагають перегляду усталених уявлень про роль 

валютного курсу в структурі пріоритетів монетарної політики. 

Незважаючи на те, що радикальна трансформація міжнародного валютного 

устрою після краху Бретон-вудської системи демонструвала зміну монетарних пріо-

ритетів центральних банків в системі макроекономічної політики, останні зіткнули-

ся з цілим рядом проблем, які, відображаючи перехід розвитку міжнародних фінан-

сових ринків на самовідтворювальну основу, визначили подальші тенденції практи-

чно в усьому спектрі поведінки органів грошової влади. Причому, такі проблеми є 

однаково властиві центральним банкам різних груп країн, хоча в розрізі груп наго-

лоси на їх вирішенні та їх характері залишаються відмінними попри конвергенційну 

енергію процесів глобалізації.  

 На структурному рівні та в глобалізаційному контексті внутрішній зміст даних 

проблем можна звести до прояву зв’язків між такими важливими елементами моне-

тарної політики як залежність між можливістю її здійснення відповідно до внутріш-

ніх макроекономічних пріоритетів, вибором валютно-курсового режиму та прогре-

суючим розвитком процесів відкритості та інтеграції у міжнародній економіці. За-

уважимо, що нагромадження критичної маси розвитку та інтеграції, в першу чергу, 

фінансових ринків дедалі більше стає субординуючою силою щодо двох інших еле-

ментів. Така ситуація багато в чому обумовлюється внутрішньою логікою організа-

ції механізму взаємодії національної економіки з міжнародною, коли номінальні ва-

лютні курси та процентні ставки (і інфляція, що відображає зв’язок між ними у реа-

льному виразі), як важливі монетарні змінні, стають своєрідним авангардом впливу 

з боку глобальної інтеграції міжнародних, в першу чергу, фінансових ринків, а, 

окрім цього, залишаються інструментами та якорями монетарної політики в її орієн-

тації на досягнення внутрішніх макроекономічних завдань. Відповідно, глобалізація 

ставить якісно нові проблеми у валютно-курсовому аспекті монетарної політики. 

 

2.2. Проблеми трансформації валютно-курсового сегменту монетарної політики 

в умовах глобалізації 

 

 Базовий тренд трансформації валютно-курсового режиму та мета-тенденцій 

поведінки валютних курсів практично більшості країн світу був закладений проце-

сом руйнації Бретон-вудської системи. За цих обставин факт переходу до плаваючих 
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валютних курсів створив нові рамкові умови для розвитку монетарних процесів, а 

валютна лібералізація та фінансова дерегуляція забезпечили адміністративно-

інституціональні передумови для набуття ними якісно нового змісту за рахунок 

створення плацдарму для фінансової глобалізації.  

 Так, забезпечення відносної стабільності у сфері коливання валютних курсів 

згідно Бретон-вудського устрою підтримувалось тим, наскільки коректування внут-

рішніх макрозмінних узгоджувалось із підтриманням зовнішніх зобов’язань. Відпо-

відно, нагромаджені макроекономічні диспропорції та намагання відновити рівно-

важний стан валютних ринків на тлі посилення орієнтації монетарної політики на 

внутрішню рівновагу втілились у масштабних коливаннях курсів провідних валют. 

Проте, даний процес є достатньо суперечливим з огляду на характер таких коливань.  

 По-перше, у постбретонвудський період масштаби відхилень номінальних ку-

рсових співвідношень від попередніх офіційних паритетів відображали нагромадже-

ні диспропорції та стали проявом відновлення рівноваги на валютних ринках, зок-

рема, в світлі здійснюваних заходів з коректування динаміки монетарних змінних. 

Так, вже на початку 1970-х рр. намітилась тенденція до чіткого поділу валют розви-

нутих країн, тренди яких відображали ревальвацію чи девальвацію щодо долара 

США у категоріях співвідношення з попереднім офіційним паритетом. В даному 

випадку, можна виділити три групи країн. Перша група — Німеччина, Швейцарія, 

Японія, — валютні курси яких із масштабними амплітудними коливаннями розви-

вались згідно ревальваційного тренду. Зокрема, попри масштабні амплітуди коли-

вань у довгостроковому періоді, курси німецької марки, швейцарського франка та 

єни ніколи не опускались нижче бретонвудських паритетів. Друга група країн — 

Швеція та Франція, — валюти яких ревальвували щодо долара США порівняно з 

бретонвудськими паритетами тільки до початку 1980-х рр., коли розпочалось масш-

табне посилення американської валюти, викликане рестриктивними заходами ФРС 

щодо стримування внутрішньої інфляції, а сама ревальвація таких валют не була та-

кою масштабною, порівняно з валютами Німеччини, Швейцарії та Японії. Третя 

група країн — Канада, Італія, Велика Британія, — валюти яких почали девальвувати 

ще до офіційного розпаду Бретон-вудської системи, або незначно ревальвували що-

до долара США тільки протягом середини 1970-х рр. Зокрема, для другої групи кра-

їн властива нижча волатильність та менш масштабні відхилення від бретонвудських 

паритетів, порівняно з валютами першої групи країн, а для третьої — порівняно з 

другою
141

.  

По-друге, якщо впродовж другої половини 1970-х рр. волатильність курсів ва-

лют згаданих країн була значною попри відсутність масштабних відхилень від по-

передніх офіційних паритетів, що є відображенням реакції ринків на можливість 
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формування рівноважних курсових траєкторій, обмежених до 1973 р., то в подаль-

шому на тлі збереження волатильності курсових коливань масштаби відхилень від 

таких офіційних паритетів почали дедалі більш яскраво демонструвати відмінний 

характер монетарної політики та стан платіжного балансу у різних країнах.  

По-третє, суперечливо на фоні зазначеного виглядає тенденція формування 

достатньо стаціонарної волатильності курсів провідних валют, виміряної як відхи-

лення фактичного значення курсового співвідношення від трендового. Наприклад, 

за період 1980-2000 рр. волатильність двосторонніх курсів до долара США для Ні-

мецької марки склала 5,26% (на тлі трендової ревальвації у 0,72%), для єни — 5,70% 

(1,28%), для французького франка — 5,14% (0,30%), для британського фунта — 

5,23% (-0,12%), для так званого синтетичного євро — 5,01% (0,35%). Але при цьому 

формується більша варіативність волатильності номінальних та реальних ефектив-

них курсів для даних країн: для марки, відповідно, 1,63% та 1,69%, для єни — 4,78% 

та 4,69%, франка — 1,62% та 1,54%, фунта — 3,62% та 3,85%, долара — 3,14% та 

3,10%, синтетичного євро — 3,00% та 2,96%
142

, що відображає відмінності в харак-

тері пристосування до монетарної політики структури зовнішньої торгівлі. Так само 

за період 1973-2000 рр. в розрізі субперіодів рівень волатильності курсових співвід-

ношень валют провідних країн також є достатньо стаціонарним. Разом з тим, вола-

тильність реальних двосторонніх курсів щодо долара США є дещо нижчою, порів-

няно з волатильністю номінальних курсів, що є свідченням посилення гомогенності 

інфляційних орієнтирів монетарної політики, порівняно з масштабами коливань ва-

лютних курсів (див. табл. А.2. додатку А). Також це означає, що зв’язок між динамі-

кою валютного курсу та грошової маси, який був щільнім майже впродовж усіх 

1970-х початку 1980-х рр., відображаючи адаптацію до постбретонвудських умов 

відновлення макрорівноваги, на довгострокових часових інтервалах суттєво послаб-

люється. Природно, що з розвитком процесів глобалізації у другій половині 1980-х 

рр. монетарна політика у розвинутих країнах почала щільно реагувати на проблему 

стабілізації інфляції, з огляду на посилення нейтральності монетарної політики, тоді 

як на тлі зазначених процесів обумовленість курсової динаміки монетарними факто-

рами почала послаблюватись. З цього можна зробити висновок, що в умовах глоба-

лізації в розвинутих країнах, де інфляція підтримується на низькому рівні, а органи 

грошової влади внаслідок інституціональних реформ отримали мандат на забезпе-

чення цінової стабільності в рамках стратегії на підвищення їх незалежності, утвер-

джується нова система зв’язків між динамікою валютних курсів та монетарними фа-

кторами. Вона визначається тим, що детермінантами курсоутворення в основному 

виступатимуть тенденції у реальному секторі, у сфері циклічних коливань з їх 

зв’язком з динамікою фінансових ринків, тенденції на самих фінансових ринках в 
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світлі наростаючої інтеграції та структурно-функціонального переплетення їх наці-

ональних та міжнародних сегментів, а також сегментів, де відбуваються операції з 

різними інструментами тощо. Проте, як зазначають дослідники з МВФ, починаючи з 

1979 р., для розвинутих країн в цілому властива ситуація, коли волатильність курсів 

їхніх валют ―перестає слідувати жодному певному тренду‖
143

, що, в підсумку, поро-

джує атрибутивний глобалізації ефект невизначеності.  

Невизначеність, в даному випадку щодо валютно-курсової динаміки, як сис-

темний елемент глобалізації, зокрема, підтверджується дослідженнями того, наскі-

льки така динаміка співвідноситься з припущеннями тої чи іншої макроекономічної 

теорії. Зазначимо, що попри очевидний зв’язок між динамікою валютних курсів 

провідних валют — американського долара, німецької марки та єни — та характе-

ром монетарної політики у США, ФРН та Японії, визначення характеру поведінки 

курсових співвідношень для операційних потреб і центральними банками, і фінан-

совими ринками виявляється неможливим. Наприклад, впродовж кінця 1970-х рр. 

девальвація долара щодо марки та єни зумовлювалась більш експансивною політи-

кою у США та вищими темпами зростання у Німеччині та Японії, в яких достатньо 

консервативна монетарна політика забезпечувала цінову стабільність, на початку 

1980-х рр. здороження долара щодо усіх валют світу детермінувалось переходом 

ФРС до жорсткого антиінфляційного курсу. Але саме у цей період американські 

економісти Р.Міз та К.Рогофф виявили, що динаміку валютних курсів аж ніяк не 

можливо з повною достовірністю пояснити, спираючись на макроекономічні струк-

турні залежності, що будуються на основі монетаристських припущень про 

пов’язаність грошової пропозиції та поведінку валютного курсу
144

.  

Розвиток глобалізації, в першу чергу трансформація міжнародних фінансових 

ринків, суттєво модифікував уявлення про спроможність центральних банків, між-

народних інвесторів тощо ефективно передбачати поведінку валютних курсів. На-

приклад, ревальвація долара впродовж 1990-х рр. та девальвація євро впродовж 

2000-2002 рр. вже набагато меншою мірою зумовлювалась монетарними факторами, 

порівняно з попереднім прикладом, зокрема в світлі того, що монетарні політики 

стали менш чутливі до коливань ділового циклу, а більшою мірою визначались від-

мінною циклічною позицією у реальному секторі у даних країнах. Але безпосереднє 

операційне прогнозування поведінки валютних курсів все одно залишилося низько-

якісним. Про їх динаміку можна говорити тільки як про тенденцію з невисоким рів-

нем апроксимації, тоді як операційне значення такої поведінки для розробки конк-

ретних заходів з грошово-кредитного регулювання практично повністю мінімізуєть-

ся.  
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За рахунок цього формується ситуація, коли використання валютного курсу у 

розвинутих країнах як інструментальної змінної монетарної політики, застосування 

якої дало би точний макроекономічний результат, взагалі втрачає сенс. 

М.Обстфельд прямо зазначає: ―З класичної роботи Міза та Рогоффа відомо, що ста-

ндартні фундаментальні фактори вкрай погано слугують цілі прогнозування валют-

них курсів, протилежне також є вірним. Валютні курси містять мало, або не містять 

зовсім, корисної інформації про майбутні фундаментальні фактори‖
145

. Так, на дум-

ку фахівців МВФ, про валютні курси провідних країн можна говорити виключно як 

про змінну, характеризувати яку можна тільки у середньостроковій перспективі та 

тільки в режимі post priori в світлі отриманих даних про циклічні зрушення в моне-

тарній політиці принаймні у двох провідних країнах. При цьому, основне значення 

має тільки поведінка валют трьох провідних світових центрів економічної сили, але 

й вона наперед вміщуватиме суттєві викривлення та масштабні відхилення від рів-

новажних значень, оцінених відповідно до тих чи інших теоретичних припущень
146

.  

Така ситуація відбувається тому, що, плаваючій курс, коли теоретично його 

цільове використання або не можливе, або обмежене, втрачає свій чітко верифікову-

ваний зв’язок з фундаментальними макроекономічними змінними. Причому, це сто-

сується як випадку формального, так і фактичного плавання. Циклічний аспект в 

прогнозуванні динаміки курсів, що розуміється як дивергенція поведінки централь-

них банків, обумовлена їх реакцією на коливання внутрішньої кон’юнктури, який 

згадується дослідниками МВФ, спрацьовує тільки для обмеженого кола випадків, 

наприклад тоді, коли мова йде про пару валют. Власне наведені вище приклади де-

монструють таку ситуацію. Розширення спектру валют, що застосовуються для ана-

лізу, та додавання поведінки курсів валют країн з ринками, що виникають, робить 

будь-які припущення щодо валютно-курсової динаміки тільки приблизними. Напри-

клад, дослідження Р.Флуда та А.Роуза констатує, що не існує лінійного зв’язку не 

тільки між поведінкою валютного курсу та монетарними явищами, але й взагалі між 

такою поведінкою та будь-якими фундаментальними процесами
147

.  

 Відповідно до розвитку міжнародних фінансових ринків та зростаючої мобі-

льності капіталів постало питання про характер режиму валютних курсів, який би 

забезпечив реалізацію макроекономічних пріоритетів на тлі уможливлення викорис-

товувати вигоди від глобалізації та був би адекватний волатильності міжнародних 

капітальних потоків. Так, якщо після краху Бретон-вудської системи питання вибору 

валютно-курсового режиму для розвинутих країн в цілому не дискутується (в дано-

му випадку ми абстрагуємося від проблем європейської валютної інтеграції, про що 
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буде сказано у нижче), то розшарування країн третього світу за рівнем розвитку та, 

зрештою, за ступенем інтеграції з міжнародними ринками істотно змінює ракурс до-

слідження. Така ситуація обумовлено тим, що в міру розвитку багато країн, що роз-

виваються, почали відходити від режимів жорсткої фіксації валютних курсів, вико-

ристовуючи різного роду системи повзучої прив’язки чи валютних коридорів. Така 

ситуація обумовлюється тим, що когерентно із розвитком внутрішнього ринку та 

фінансово-банківського сектору орієнтація на забезпечення внутрішньої рівноваги 

посилюється. Але при цьому, більш гнучкі режими валютних курсів повинні дозво-

лити одразу, по-перше, скористатись, вигодами низької волатильності курсів для ре-

алізації структурних та антиінфляційних пріоритетів та, по-друге, реагувати на зов-

нішні шоки. Зрозуміло, що в силу того, що такі країни часто є більш відкритими, ніж 

розвинуті країни, структура їхнього споживання і зовнішньої торгівлі особливо чут-

лива до зміни світової кон’юнктури, зовнішні боргові зобов’язання значні і деномі-

новані у провідних валютах, залежність їхнього платіжного балансу від валютного 

курсу є значною.   

 Разом з тим, саме з розвитком глобалізації проміжні валютно-курсові режими 

виявилися найбільш вразливим. Так, ще у 1986 р. А.Свобода висунув так звану гіпо-

тезу ―спорожнення середини‖ спектру валютно-курсових режимів
148

. Її зміст полягає 

у тому, що мірою підвищення мобільності капіталів у світі життєздатними будуть 

тільки або плаваючі курси, або фіксовані. Перші, — в силу того, що досягнення вну-

трішніх монетарних цілей не буде обмежене потребами підтримання бажаного ва-

лютного курсу в умовах, коли зростаюча волатильність потоків капіталу постійно 

позначатиметься на його коливаннях. І, навпаки, систематична реакція центральних 

банків на коливання валютних курсів, в умовах, коли такі коливання відхиляються 

від дії фундаментальних макроекономічних факторів, призводитиме до невизначе-

ності щодо внутрішніх процентних ставок та динаміки грошової бази і грошової ма-

си. Другі, — тому, що, забезпечуючи ефект дисципліни для національних органів 

грошової влади, унеможливлюватимуть створення монетарних передумов для спе-

кулятивних атак проти національних валют. Проміжні ж режими завжди будуть 

внутрішньо конфліктними саме в умовах високої мобільності капіталів.  

 Алгоритм такої конфліктності простий. Наприклад, внаслідок циклічної реак-

ції фіскальної системи на економічний спад, підвищення короткострокових процен-

тних ставок призводитиме до припливу капіталів, на який центральний банк реагує 

розширенням зовнішніх активів та збільшенням грошової пропозиції. Пожвавлення 

інфляції ревальвує національну грошову одиниці у реальному вимірі, через що пос-
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тає проблема погіршення платіжного балансу. Очікуючи девальвації, капітали поки-

датимуть таку валюту, ще більше розхитуючи макроекономічну стабільність.  

 Зокрема, важливою тенденцією у сфері валютно-курсових режимів є не просто 

―спорожнення середини‖, а збільшення кількості країн, що оголосили про перехід до 

плаваючих валютних курсів. Так, якщо ще у 1989 р. кількість країн, що підтримува-

ли фіксовані валютні курси, складала 70% від кількості країн-членів МВФ, у 1995 р. 

— 45%, то у 2004 р. — 37%. При цьому, якщо впродовж 1990-х рр. з 91 центрально-

го банку валютний курс був прямою ціллю монетарної політики в середньому у 29-

32% випадків, то питома вага вибору альтернативних цілей постійно зростала, в пе-

ршу чергу, за рахунок переходу до таргетування інфляції, яке передбачає вільне 

плавання валютного курсу.  

 Однак, тенденції у сфері вибору валютно-курсових режимів та поведінки 

центральних банків щодо валютного курсу не виглядають такими однозначними. 

Можна констатувати наявність кількох різнорівневих суперечливих процесів.  

 По-перше, волатильність валютних курсів, процентних ставок та валютних ре-

зервів суттєво відрізняється в розрізі розвинутих країн та країн, що розвиваються 

(див. табл. А.3. додатку А). Так, волатильність процентних ставок та валютних кур-

сів повинна знаходитись в оберненій залежності, відображаючи орієнтацію центра-

льного банку чи то на внутрішню, чи то на зовнішню рівновагу. Чим більшою мірою 

центральний банк орієнтується на внутрішню рівновагу, тим більшою мірою його 

процентні ставки визначаються інфляцією та динамікою ВВП-розриву, тоді як на 

коливання валютного курсу вони не реагують. І, навпаки, чим більшою мірою 

центральний банк забезпечує стабільність валютного курсу, тим більшою мірою ко-

ливаються його процентні ставки, адже вони пристосовуються до переливів капіта-

лу, інфляційного тиску на курсове співвідношення тощо. Зокрема, для США, Японії 

та Німеччини волатильність процентних ставок є мінімальною. Дещо вищою вона є 

в таких країнах як Велика Британія, Канада, Австралія, Нова Зеландія. Але при цьо-

му, волатильність валютних курсів в даних країнах та в країнах, що розвиваються, є 

або співмірною, або навіть вищою. Це саме стосується і валютних резервів. Коли-

вання їхнього обсягу є незначним в перших трьох згаданих країнах, трохи вища в 

других, а в країнах, що розвиваються, їх волатильність є значною. Така ситуація 

обумовлюється тим, що намагання стабілізувати коливання валютного курсу супро-

воджуються не тільки зміною процентних ставок, але й зміною обсягів зовнішніх 

активів, оскільки вони знижуються за девальваційних тенденцій, та збільшуються за 

ревальваційних.  

В розрізі розвинутих країн та країн, що розвиваються, відмінним є макроеко-

номічний статус валютних резервів та їх значення в національній макроекономічній 

системі. Так, в перших простежується ситуація, коли обсяги валютних резервів, ви-
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ражені в місяцях імпорту, в процентах ВВП та в процентах до широких грошей є мі-

німальними, порівняно з другими (див. табл. А.3. додатку А). Виключення стано-

вить Японія за показником покриття місяців імпорту. Окрім цього, простежується 

ситуація, коли валютні резерви центральних банків розвинутих країн є дуже незнач-

ними порівняно з масштабами національного фінансово-банківського сектору. Ха-

рактерно, що обсяги валютних резервів у країнах, що розвиваються, набагато більше 

співмірні з масштабами їхніх банківського та фінансового сектора. Тобто, значення 

зовнішніх активів центральних банків у розвинутих країнах є набагато нижчим. Це 

стосується як їхнього співвідношення з показниками, що характеризують зовнішню 

стабільність, так і їхнього співвідношення до масштабів сфери фінансового посере-

дництва (див. табл. А.4. додатку А). Основною причиною даного явища є те, що 

центральні банки розвинутих країн набагато менше реагують на коливання валют-

ного курсу, через що функціональний вимір їхніх зовнішніх активів відображає їх 

низьке значення в процесі здійснення монетарної політики. Отже, домінування оріє-

нтації на внутрішню рівновагу так чи інакше результує у зниженні ролі валютних 

резервів в макроекономічній системі країни, а це, у свою чергу, позначається на їх-

ніх відносних незначних обсягах. І навпаки, країни, що розвиваються, більшою мі-

рою реагують на коливання валютних курсів, тобто на зовнішню рівновагу, внаслі-

док чого функціональна роль їхніх валютних резервів є істотною, а обсяги відносно 

значними. 

Проте, як показано на рис. А.1.- А.2. додатку А, спостерігається прямий 

зв’язок між індикаторами відкритості економіки та часткою зовнішніх активів у ба-

лансі центральних банків найбільш розвинутих країн. При цьому, якщо відкритість 

за показниками валових потоків приватного капіталу не відображає чіткого лінійно-

го зв’язку з питомою вагою резервів в загальних активах органів грошової влади, 

хоча простежується її прямий характер, то відкритість за показниками частки зовні-

шньої торгівлі у ВВП перебуває у чіткій прямій залежності (хоча вона не набуває 

статистично значимого рівня: R
2
 = 0,20) з такою часткою. З одного боку, це свідчить 

про те, що реакції монетарної політики на мобільність капіталів є набагато нижчи-

ми, ніж на ситуацію у зовнішньому секторі економіки країни, а з іншого, — сама 

можливість реагувати на переливи міжнародного капіталу є системно небезпечною 

для політики, зорієнтованої на внутрішню рівновагу. Також це може означати те, що 

внутрішня грошова пропозиція частково покриває грошовий попит, що має місце в 

експортному секторі, через масштаби діяльності якого і формується зв’язок між ре-

зервами. 

Тим не менше, певна суперечливість між вище проаналізованою ситуацією 

щодо зв’язку між часткою резервів в активах центральних банків та відкритістю та 

відносними обсягами зовнішніх активів залишається. Так, наявність певного зв’язку 
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між рівнем відкритості та обсягами резервів в активах центральних банків може ві-

дображати певну інерційність процесів нагромадження таких резервів. Тобто, роз-

виток багатьох розвинутих країн, які можна ідентифікувати як малі відкриті еконо-

міки, історично був пов’язаний із значною часткою експорту і імпорту у їх ВВП. За 

рахунок цього, у минулі періоди джерелом формування грошової пропозицію ви-

ступили експортні надходження (що, наприклад, особливо характерно для Японії та 

Норвегії), а сам факт відкритості вимагав більш симетричних реакцій на коливання 

валютного курсу. Власне кажучи, це є додатковим аргументом для пояснення того, 

що зв’язок між часткою резервів в активах балансів та відкритістю за показниками 

торгівлі є щільнішим, порівняно з показниками відкритості за потоками капіталу. 

Але, в умовах, коли курсові флуктуації не відігравали би жодної ролі в реакціях мо-

нетарних органів, то і зв’язку між відкритістю та величиною резервів в активах не 

мало би спостерігатись. З цього можна зробити висновок, що масштаб інтеграції 

країни з глобальними ринками позначається на тому, що центральні банки завжди 

будуть схильні підтримувати зовнішні активи у кореспонденції з рівнем відкритості 

не стільки з функціональної точки зору (згладжування курсових коливань чи вико-

ристання курсу як якоря), скільки зі страхової, щоб у випадку негативного впливу 

поведінки валютного курсу на внутрішню цінову динаміку відреагувати шляхом йо-

го коректування відповідно до нових рівноважних умов в середині країни. При цьо-

му, важливо відмітити, що низька щільність зв’язку між відкритістю за показниками 

потоків та часткою резервів в активах означає — мобільність капіталів робить фор-

мування валютних курсів відірваним від довгострокових рівноважних траєкторій, 

через що систематична реакція та курсові коливання, спричинені волатильними по-

токами капіталів, буде наперед помилковою.  

По-друге, суперечливими є тенденції у сфері зв’язку між валютними курсами 

та системами таргетування. Так, для країн, що розвиваються, зберігається достатньо 

суперечливий зв’язок між динамікою грошової маси і інфляції та динамікою остан-

ньої й валютних курсів. Згідно досліджень К.Рейнхарт, К.Рогоффа та М.Савастано 

впродовж 1980-2001 рр. для 89 країн, що розвиваються, інфляція визначається пове-

дінкою грошових агрегатів та валютних курсів одночасно. Причому, чим вищою є 

доларизація економіки, тим такий зв’язок є щільнішим, а нестабільність поведінки і 

грошових агрегатів (М1 та М2), і валютних курсів
 
також кореспондує з рівнем дола-

ризації
149

. З цього можна зробити висновок, що для багатьох країн з високим рівнем 

доларизації постає проблема необхідності таргетування одразу двох величин — ва-

лютного курсу та грошової маси, що можливо хіба що у короткостроковому періоді 

та у випадку, коли економіка є достатньо закрита, а зв’язки з міжнародними фінан-
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совими ринками слабкі. З одного боку, запровадження таргетування грошової маси, 

згідно монетаристської логіки, є найпростішим способом вирішення проблеми при-

боркання інфляції, внаслідок чого і зв’язок між інфляцією та валютним курсом би 

знизився. З іншого боку, чим більшою мірою знижуватиметься інфляція, тим слаб-

шатиме її зв’язок з рухом грошових агрегатів, що однак не гарантує ефективного 

розв’язання проблеми доларизації і обумовленості інфляції валютно-курсовим, а не 

монетарним (надмірна емісія, сеньйораж) фактором, за умов, що вплив монетарного 

фактора на валютний курс також слабшатиме. Більше того, вихід на однозначні рів-

ні інфляції у багатьох найбільш розвинутих країнах третього світу супроводжується 

відходом від монетаристських стратегій в побудові системи таргетування з відпові-

дними змінами ролі валютного курсу у ній. 

Перехід до таргетування інфляції як закономірність трансформації централь-

них банків в умовах глобалізації (що випливає з: проблеми звуження горизонту пла-

нування політики в наслідок невизначеності; послаблення зв’язку між грошовими 

агрегатами та інфляцією внаслідок фінансової дерегуляції та стабілізації інфляції; 

підвищення мобільності капіталів тощо) та підвищення значення параметру реакцій 

на інфляцію у їхній поведінковій функції, що, зокрема, забезпечуються відповідни-

ми інституціональними параметрами (перехід на політику цінової стабільності і за-

конодавче закріплення цього), модифікує значення валютного курсу в системі мак-

роекономічного вибору. Це випливає з того, що, теоретично, реакція на валютний 

курс через зміну процентних ставок повинна відбуватись тільки тоді, коли деваль-

вація чи ревальвація безпосередньо впливають на зміну прогнозної інфляції. Звідси 

можна допустити виникнення проблеми потенційного замкненого кола. Чим більш 

жорсткою стає реакція центральних банків на інфляцію, тим більш жорсткою вона 

повинна ставати на коливання валютного курсу з міркувань забезпечення стабільно-

сті цін.  

Проте, з огляду на аналіз закономірностей функціонування сучасних центра-

льних банків, з одного боку, ситуація абсолютно не є такою фатальною, хоча б з мі-

ркувань того, що перехід до таргетування інфляції стає прикметною ознакою функ-

ціонування монетарних органів в умовах глобалізації. Зауважимо, що певний час 

високий рівень відкритості (торгівельної) сприймався як антагоністична передумова 

щодо переходу до цього режиму монетарної політики, оскільки вища відкритість 

передбачає більш істоту реакцію на валютний курс. На думку С.Герлака, впродовж 

1990-х рр. до таргетування інфляції переходили виключно країни з достатньо низь-

ким рівнем відкритості, що обумовлено низьким значенням валютного курсу при 

здійсненні монетарної політики
150

. Причому, навіть такі відкриті економіки як Шве-

ція, Норвегія та Ісландія з часткою зовнішньої торгівлі у ВВП понад 50% не зарахо-
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вувались до країн з високим рівнем відкритості. Однак, перехід до таргетування ін-

фляції багатьох країн третього світу зі значно вищими рівнем відкритості демон-

струє помилковість висновків Герлака, тим більше ще впродовж 1990-х рр. рівень 

відкритості розвинутих країн суттєво зріс, відображаючи розвиток глобалізаційних 

процесів. З іншого боку, дана ситуація виглядає набагато складніше.  

Так, фахівці Банку міжнародних розрахунків К.Хо та Р.МакКулей стверджу-

ють, що протиставлення політики плаваючого валютного курсу таргетуванню ін-

фляції не є повністю коректним. Зокрема, з цього випливає, що волатильність валю-

тного курсу далеко не завжди є системною ознакою встановлення експліцитних ін-

фляційних цілей, а це, відповідно, не виключає того, що здійснення таргетування 

інфляції може передбачати реакцію на валютний курс
151

. Проте, з постановки пи-

тання у такий спосіб випливає кілька альтернативних варіантів відповідей.  

Один варіант стосується проблеми зв’язку між таргетуванням інфляції і валю-

тно-курсовою ситуацією в країнах, що його здійснюють. Тобто, в даному випадку, 

характер відповіді на поставлене питання спирається на загально теоретичну аполо-

гетику переваг такого режиму монетарної політики або, у більш широкому контекс-

ті, на апологетику щодо інституціональних важелів формування здорової монетар-

ної політики. Формування довіри до монетарної політики за рахунок підвищення її 

транспарентності та орієнтації на цінову стабільність теоретично має позначатись не 

тільки на стабілізації варіації ВВП чи безробіття, але й на зниженні коливань валют-

них курсів. Така ситуація формується за рахунок того, що ринкам ex anter буде ві-

домий рівень інфляції, який так само ex anter закладається в очікування щодо моне-

тарної складової впливу на курсову динаміку та, що більш важливо, щодо реакції 

центрального банку на ті чи інші шоки. З огляду на те, що в умовах сформованої до-

віри та високої транспарентності інфляційні очікування ex anter не повинні суттєво 

відрізнятись від ситуації ex post, то і відхилення валютного курсу ex post мають бути 

незначними. В цілому це створює ситуацію, коли таргетування інфляції стає реаль-

ним засобом покращення ситуації довкола проблеми волатильності валютних кур-

сів. 

Стосовно більш широкого контексту, то таргетування інфляції розглядається 

як один з можливих (інституціональних та макроекономічних) варіантів розв’язання 

проблеми зв’язку між динамікою інфляції і валютних курсів, що особливо важливо 

для країн, що розвиваються. Підвищення незалежності центральних банків та її від-

повідне інституціональне оформлення є безсумнівним внеском у розв’язання про-

блеми монетарних детермінант валютно-курсової дестабілізації. Ще більш важли-

вим є зворотній зв’язок між інфляцією та валютним курсом. В умовах, коли чим 
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більш розвинутою стає країна і чим більшою мірою ємним стає її внутрішній ринок, 

тим меншою мірою валютний курс може використовуватись як номінальний якір. 

Якщо для розвинутих країн ця проблема не актуальна, то для країн, що розвивають-

ся, альтернатива номінальному якорю у вигляді валютного курсу є вкрай важлива. 

Зрозуміло, що такою альтернативою є незалежність центрального банку та її відпо-

відне інституціональне оформлення. Наприклад, дослідники МВФ констатують: ―В 

зв’язку з тим, що в умовах руху до таких валютних режимів, які зорієнтовані на пла-

вання, валютний курс не може виконувати роль номінального якоря, звідки постає 

питання, як сформувати довіру до альтернативного номінального якоря. Інституціо-

нальний устрій є важливий у цьому відношенні. Напевне, незалежність центрально-

го банку є важливим засобом позбавлення страхів, що відсутність валютно-

курсового якоря не зможе знищити демона друкування грошей‖
152

. Відповідно, тар-

гетування інфляції, яке в такому контексті розглядається як одна з функціональних 

форм інституціонального забезпечення довіри до монетарної політики, через що, в 

підсумку, не підмінює проблеми незалежності органів грошової влади, є безпосере-

днім механізмом послаблення проблеми валютно-курсової нестабільності через по-

зитивний вплив на очікування, обмеження дискреційності за одночасного збережен-

ня гнучкості через прив’язку до експліцитного інфляційного якоря.  

Фахівці Інституту міжнародної економіки (Вашингтон) К.Каттнер та А.Позен 

більш категоричні. Вони стверджують, що так звана біполярна методологія оцінки 

ефективності монетарних режимів (наприклад, коли досліджується вплив незалеж-

ності монетарних органів на інфляцію, чи коли рівень інфляції розглядається у 

зв’язку з динамікою валютних курсів, чи коли фіксація валютних курсів забезпечує 

стабілізацію інфляції тощо) є достатньо неефективною. На їхню думку, оцінка моне-

тарних процесів повинна відбуватись у тривимірному режимі, який поєднує систему 

режиму курсоутворення (як правило, плаваючій курс), автономію центральних бан-

ків та таргетування інфляції. Саме така триєдина сукупність детермінант макроеко-

номічної ситуації дозволяє забезпечити не тільки покращення зв’язку між варіацією 

інфляції та ВВП, але й зниження волатильності валютних курсів. Причому, впро-

довж трьох останніх десятиліть спостерігалась тенденція, згідно якої навіть попри 

оголошені та виконуванні цілі щодо валютного курсу, цілі щодо динаміки внутріш-

ніх монетарних змінних також в цілому досягались, що, само по собі, попри свою 

логічність є внутрішньо суперечливим з макроекономічної точки зору та, з рештою 

таким, що провокує валютні кризи. Але саме незалежність центрального банку в су-

купності з таргетуванням інфляції дозволяє суттєво знизити волатильність валютно-
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го курсу при збереженні позитивних наслідків для інфляції, які асоціюються з фік-

сованими курсами
153

. 

Альтернативний варіант демонструє, що, незважаючи на теоретичні та емпі-

ричні позитивні наслідки експліцитної та інституціонально закріпленої орієнтації 

центральних банків на забезпечення цінової стабільності, це не виключає їхньої реа-

кції на динаміку валютних курсів. Підвищення незалежності монетарних органів та, 

більше того, офіційний перехід до таргетування інфляції зберігають значимість фак-

тору коливання валютних курсів в процесі встановлення процентних ставок. Так, 

спираючись на методологію побудови так званої функції реакцій центрального бан-

ку для відкритої економіки
154

, М.Могентрі та М.Клау виявили, що в країнах з рин-

ками, що виникають, валютний курс є суттєвою детермінантою встановлення про-

центних ставок органами грошової влади
155

. З їхнього дослідження можна зробити 

висновок, що, попри конвергенційні тенденції у сфері інституціонального забезпе-

чення монетарної політики та практику інфляційного таргетування, не існує яскраво 

виражених спільних рис в реакціях центральних банків країн Азії, Латинської Аме-

рики, Південної Африки та Центральної Європи на інфляцію, ВВП та валютний 

курс (див. табл. 2.4.).  

Таблиця 2.4. 

Еластичність реакції процентної ставки на динаміку інфляції, ВВП та валют-

ного курсу в окремих країнах з ринками, що виникають 
 Інфляція ВВП Валютний курс 

КР ДР КР ДР КР ДР 

Індія 0,13 0,43 0,13 0,43 -0,18 -0,60 

Корея 0,66 1,53 0,29 0,67 -0,29 -0,67 

Філіппіни 0,51 0,71 0,35 0,49 -0,09 -0,13 

Тайвань 0,23 1,35 0,13 0,76 -0,03 -0,18 

Таїланд 0,56 1,33 0,37 0,88 -0,31 -0,74 

Бразилія 0,08 0,29 0,98 3,50 -0,10 -0,36 

Чілі 0,97 1,43 0,32 0,47 0,00 0,00 

Мексика 0,55 1,10 0,74 1,48 -0,79 -1,58 

Перу 0,19 1,36 0,15 1,07 -0,38 -2,71 

Чехія 0,12 0,75 0,32 2,00 0,03 0,19 

Угорщина 0,20 0,80 0,35 1,40 -0,15 -0,60 

Польща 0,17 0,68 0,66 2,64 -0,05 -0,20 

ПАР 0,08 4,00 0,04 2,00 -0,12 -6,00 

Примітка: 1. КР — короткострокова реакція; ДР — довгострокова реакція. 

 2. ―-― — означає підвищення процентної ставки внаслідок девальвації. 

Джерело: Mohantry M., Klau M. Monetary Policy Rules in Emerging Markets Economies: Issues and 

Evidence // BIS Working Papers. — 2003. — №149. — Р. 11. 
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 Як видно з табл. 2.4., майже усі центральні банки наведених країн приблизно 

однаково (суттєво) реагують на інфляцію, тоді як реакція на ВВП є найменшою в 

Азії. Що стосується реакцій на валютний курс, то в розрізі груп країн не існує чіткої 

закономірності, однак в цілому можна зробити висновок: попри велике значення, 

яке відводиться монетарними органами реакції на інфляцію, поведінка валютних 

курсів суттєво обумовлює динаміку процентних ставок. Тобто, останні встановлю-

ються, враховуючи курсові коливання. Проте, як видно з табл. 2.4., реакція на дов-

гострокові коливання валютного курсу є набагато сильнішою, ніж на короткостро-

кові, що можна вважати наслідком неспроможності згладжувати поточні флуктуації 

курсових співвідношень в умовах зростаючої мобільності капіталів та орієнтації мо-

нетарної політики на внутрішню рівновагу. Про те, що в країнах з ринками, що ви-

никають, має місце орієнтація центральних банків саме на внутрішню рівновагу сві-

дчать дані по кореляції між процентними ставками та інфляцією, ВВП-розривом та 

валютним курсом (за 1995-2002 рр.). Для останнього показника такий рівень коре-

ляції буде найменший, хоча він майже дорівнює кореляції між ставками та ВВП-

розривом
156

.  

 З огляду на вищесказане, постає питання, чому центральним банкам, що здій-

снюють політику забезпечення стабільності цін та оголосили про плаваючі курси, 

залишається атрибутивним збереження істотних реакцій на валютний курс, особли-

во центральним банкам країн з ринками, що виникають. Основна причина, чому ре-

акція на курсову динаміку в умовах орієнтації політики на підтримання цінової ста-

більності зберігається, випливає з проблеми зв’язку між поведінкою валютних кур-

сів та інфляцією, що описується так званим передавальним ефектом (pass-through 

effect). Табл. 2.5. демонструє кількісну оцінку даного ефекту різними дослідниками 

на прикладі відмінних груп країн. 

Таблиця 2.5. 

Еластичність реакції інфляції та зміну валютного курсу 
 Еластичність реакції інфляції на зміну валютного курсу згідно: 

Чодхрі та Хакури, 

1979-2000 рр. 

Хаузманна, 1990-

1999 рр. 

Кампи та Голдбе-

рга, 

1980-2000 рр. 

Міхайлека та 

Клау, 

1980-2001 рр. 

1 рік 1 рік 1 рік 3 квартали 

Бразилія 0,39 - - 0,84 

Чилі 0,35 - - 0,07 

Мексика 0,27 0,93 - 0,07 

Індонезія 0,41 0,92 - - 

Корея 0,10 0,59 - 0,13 

Філіппіни 0,33 1,16 - 0,17 

Таїланд 0,12 0,19 - 0,28 

Чехія 0,16 1,17 0,61 0,06 
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Угорщина 0,48 - 0,85 0,54 

Польща 0,08 0,80 0,99 0,45 

Ізраїль 0,28 0,55 - - 

ПАР 0,13 0,47 - 0,14 

Австралія 0,10 0,48 0,69 - 

Канада 0,11 0,19 0,68 - 

Нова Зеландія 0,27 - - - 

Швеція 0,03 0,22 0,59 - 

Швейцарія 0,07 0,02 0,94 - 

Велика Британія 0,02 0,06 0,47 - 

США 0,02 0,34 0,41 - 

Японія - 0,09 1,26 - 

Зона євро 0,13 0,07 0,79 - 

Країни з ринками, 

що виникають 

0,26 0,75 0,82 0,35 

Розвинуті країни 

без G-3 

0,12 0,19 0,67 - 

Країни G-3 0,07 0,17 0,82 - 

Джерело: Ho K., McCauley R. Living With Flexible exchange Rates: Issues and Recent Experience in 

Inflation Targeting Emerging Market Economies // BIS Working Papers. — 2003. — №130. —  Р. 38.  
 

 Як видно з даних табл. 2.5., незважаючи на значну різницю в кількісній оцінці 

даного передавального ефекту, репрезентовану у наведених дослідженнях, зберіга-

ється закономірність: у розвинутих країнах вплив змін валютного курсу на інфляцію 

є менш вираженим, ніж у решти країн. Що стосується пояснення цього, то в загаль-

ному існує чотири фактори, які дозволяють виявити різницю в щільнішій залежності 

між валютним курсом і інфляцією у таких країнах, і які відображають структурний 

характер відмінностей між ними та розвинутими країнами в світлі того, як такий ха-

рактер впливає на монетарну політику. Такими факторами є: торгівельна відкритість 

(у країн, що розвиваються та країн з ринками, що виникають, вона вища, отже част-

ка споживання товарів, що є предметом міжнародної торгівлі, у перших буде ви-

щою, а, отже, значимість впливу змін валютного курсу повинна бути істотною); до-

ларизація (відповідно, у першій групі країн вона є вищою з огляду на використання 

провідних валют в якості засобу нагромадження та платежу, з огляду на інфляційні 

та девальваційні очікування, внаслідок чого девальвація завжди повинна викликати 

інфляційні процеси); рівень інфляції, або нагромаджена інфляція (так само, у першій 

групі країн, вона буде вищою, відображаючи тривалий досвід боротьби з високими 

рівнями інфляції, низьким інституціональним захистом центральних банків, фіска-

льним домінуванням тощо, через що чим більшою є недовіра до національних гро-

шей, тим більшою мірою зміна валютного курсу буде позначатись на поведінці цін); 

рівень доходу (у першій групі він буде нижчим з причин відставання в розвитку, 

отже матиме місце відмінна структура споживання товарів, що є предметами міжна-

родної торгівлі). Дослідження згадуваних Хо та МакКулей відображають, що між 
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кількісним виміром даних чотирьох факторів і еластичністю реакції інфляції на змі-

ну валютного курсу завжди простежується певний зв’язок (див. табл. 2.6.). 

Таблиця 2.6. 

Еластичність реакції інфляції на валютний курс та її детермінанти 
 Відкритість Інфляція Доларизація Рівень до-

ходу 

Інфляція 

(ln) 

Коефіцієнт еластич-

ності 

0,001 0,001 0,000 -0,012 0,075 

R
2
 0,037 0,146 0,001 0,385 0,318 

Примітка: 1. Отримано на прикладі 19 країн (табл. 2.5.). 

 2. Зв’язок між інфляцією і валютним курсом (колонка 2 табл. 2.5.); відкритість — середній 

рівень експорту та імпорту до ВВП; доларизація — співвідношення депозитів резидентів, що три-

маються в середині країни та закордоном у іноземній валюті, до М2; інфляції — середні зміни 

споживчих цін за 1980-2001 рр.; рівень доходу — доход на душу населення в тис. дол. США за 

ПКС. 

Джерело: Ibid. —  Р. 40. 

 

 З даних табл. 2.6. видно, що три перших наведених фактори знаходяться в 

прямому зв’язку з кількісним виміром ефекту передавання, і тільки останній фактор 

— рівень доходу — у зворотному. При цьому, саме він обумовлює найістотніший 

зв’язок між динамікою валютних курсів і інфляцією. Звідси випливає: попри теоре-

тичну вірогідність, відкритість не є домінуючою детермінантою впливу курсових 

коливань на внутрішню інфляцію, незважаючи на те, що вона відображає значну 

роль товарів, що є предметом міжнародної торгівлі, в національній структурі еконо-

міки. Але, водночас, вона може не відображати характеру того, як ціни на такі това-

ри формують структуру індексу споживчих цін. Незначний вплив на передавальний 

ефект має рівень доларизації, тоді як вплив інфляції є суттєвим, що, однак, дещо су-

перечить одне одному, оскільки, теоретично, дані явища знаходяться в оберненому 

зв’язку. Проте, це може бути наслідком інституціональних обмежень на прогресу-

вання доларизації. Так само значимість інфляції для передавального ефекту є опосе-

редкованим підтвердженням тези, що інфляційне таргетування може покращити си-

туацію щодо зв’язку між цінами та курсовими коливаннями.  

Найбільш важливою детермінантою впливу на кількісний вимір передавально-

го ефекту є рівень доходу. Тобто, чим вищим є доходи на душу населення в країні, 

тим слабшає вплив валютного курсу на внутрішні ціни. Пояснення цього випливає із 

Закону Енгеля та його розширеного тлумачення (включаючи сектор послуг). Так, у 

країнах з низькими доходами (інколи середніми доходами) частка споживання про-

довольчих товарів у загальній структурі кінцевого споживання є домінуючою. При 

цьому, навіть на тлі незначної відкритості частка товарів міжнародної торгівлі у кі-

нцевому (продовольчі товари та промислові товари) та виробничому споживанні 

може бути значною, внаслідок чого зміна валютного курсу істотно позначається на 

ціновій ситуації. Що ж стосується розвинутих країн, то в них структура споживання 
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містить значну питому вагу послуг, які, в більшості своїй, не є предметами міжнаро-

дної торгівлі, отже ціни на них визначаються ситуацією на внутрішніх ринках праці, 

за рахунок чого й вплив валютного курсу на інфляцію є мінімальним. В підсумку це 

і обумовлює відмінну мотивацію розробників монетарної політики щодо характеру 

реакцій на валютний курс в розрізі країн з різним рівнем доходу.  

Тим не менше, важливість фактору різниці в рівнях доходу для пояснення 

щільності зв’язку між динамікою валютного курсу та інфляцією зберігається тільки 

в умовах, коли вибірка формується за рахунок і розвинутих країн, і країн, що розви-

ваються. В межах вибірки, сформованої з перших, і вибірки, сформованої з других 

(попри широку варіативність показників ВВП на душу населення в них), такої чіткої 

закономірності не простежується. Тобто, якщо для перших це обумовлюється низь-

ким кількісним виразом передавального ефекту, то для других — однаково істотним 

кількісним виразом, незалежно від рівня розвитку. Звідси випливає — якщо розви-

нуті країни менш чутливі до коливання валютних курсів з міркувань контролю за 

інфляцією, то країни, що розвиваються, незалежно від рівня ВВП на душу населення 

будуть намагатись запобігати курсовим коливанням.  

Аналогічно, зміна вибірки відображає також суттєву відмінність між рівнем 

доларизації та впливом коливань валютного курсу на інфляцію. Вище наведений 

аналіз приймав до уваги найбільші індустріально розвинуті країни. Дослідження 

К.Рейнхарт, К.Рогоффа та М.Савастано демонструє іншу картину. На прикладі 89 

країн, що розвиваються, та перехідних економік за період 1996-2001 рр. виявлена 

пряма залежність між рівнем доларизації та еластичністю реакції інфляції на зміни 

валютного курсу. У країнах з дуже високим рівнем доларизації (індекс доларизації, 

запропонований даними авторами, від 14 до 25) коефіцієнт еластичності складає 

0,67, у країнах з високим рівнем доларизації (індекс складає від 9 до 13), відповідно, 

0,47, у країнах з середнім рівнем доларизації (індекс складає від 4 до 8) — 0,50, у 

країнах з низьким рівнем доларизації (індекс від 0 до 3) — 0,22. Причому, більш ви-

соке значення еластичності реакції інфляції на динаміку валютного курсу кореспон-

дує з більш високим рівнем доларизації зобов’язань
157

. З цього можна зробити ви-

сновки, що рівень доларизації залишається суттєвим фактором намагань обмежува-

ти коливання валютного курсу з міркувань контролю за інфляцією у країнах, що ро-

звиваються.  

В рамках, альтернативного, мікроекономічного аналізу передавального ефекту 

констатується, що в системі глобального менеджменту корпорацій дедалі більшого 

значення набуває стратегія встановлення цін у місцевій валюті, внаслідок чого 

зв’язок між інфляцією та валютним курсом має поступово послаблюватись. Однак,  

глобальні корпорації будуть змушені вдаватись до таких стратегій, приймаючи ва-
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лютний ризик на себе, тільки в умовах високо конкурентних ринків. Зрозуміло, що 

чим більш розвинутою буде країна, тим жорсткішою буде конкуренція на її ринку, 

внаслідок чого позитивні наслідки для проблеми ―валютний курс-інфляція‖ з мікро-

економічної точки зору будуть більш релевантні розвинутим країнам, порівняно з 

тими, що розвиваються. 

З табл. 2.6. також видно, що інфляційна історія країни, виміряна через логари-

фмічний вираз інфляції, є суттєвою детермінантою щільності зв’язку між змінами 

валютного курсу та цін. Зокрема, тривалий досвід гіперінфляції у Латинській Аме-

риці та відносно стабільна інфляції в Азії є передумовами того, чому латиноамери-

канські країни набагато щільніше реагують на коливання валютних курсів з мірку-

вань забезпечення макроекономічної стабільності. В цьому розумінні, рівень дола-

ризації сам по собі не відображає щільного зв’язку з кількісним виміром передава-

льного ефекту (див. табл. 2.6.), оскільки доларизацію можна розглядати як похідну 

від інфляційної історії, нерівнозначність якої в розрізі розвинутих країн і країн, що 

розвиваються, є передумовою для низького статистичного значення вищезгаданого 

зв’язку на даному прикладі (що включає розвинуті країни) і емпіричним фактом у 

випадку країн третього світу. Наприклад, П.Гоноген та А.Ші констатують, що існує 

щільний зв’язок між рівнем доларизації банківських пасивів та ступенем еластично-

сті реакцій інфляції на зміни валютного курсу в країнах з ринками, що виникають
158

, 

що підтверджує висновки Рейнхарт, Рогоффа та Савастано. Значення інфляційної 

історії країни та довіри до її монетарної влади в світлі проблеми доларизації фінан-

сових трансакцій буде результувати у ситуації, коли послаблення зв’язку між зміна-

ми валютного курсу і інфляцією буде синхронізуватись із зниженням самої інфляції.   

По-третє, розвиток зовнішнього сектора економіки багатьох країн в сучасних 

умовах також відображає істотні багатопланові зрушення, які, так чи інакше, фор-

мують вплив на вибір валютно-курсової політики.  

Важливою реакцією у зовнішньому секторі на перехід до політики стабілізації 

цін є формування макроекономічних передумов для підвищення конкурентоспро-

можності. Важливість цього випливає з ряду причин. Наростаюча торгівельна відк-

ритість, а, отже, зростання залежності між виробництвом й зайнятістю та експортом, 

дедалі більшою мірою вимагає формування макроекономічних детермінант конку-

рентоспроможності, оскільки від неї дедалі більше залежить національний ВВП. 

Якщо раніше проблема конкурентоспроможності могла вирішуватись, або, принай-

мні, послаблюватись, з допомогою спорадичних коректуючих девальвацій, то на 

сьогодні такі можливості дедалі вичерпуються. З одного боку, це обумовлюється пі-

двищенням ролі інтрасекторної торгівлі з акцентом на нецінову конкуренцію, змі-
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ною товарної номенклатури, з іншого — підвищенням важливості іноземних інвес-

тицій у створенні експортних потужностей. Важливою також є деяка трансформація 

зв’язку між підтриманням конкурентоспроможності на міжнародних ринках і мак-

роекономічним вибором щодо девальваційних засобів її підтримання в світлі про-

блеми реальної ревальвації. Так, тяжіння до фіксованих курсів у країнах третього 

світу у повоєнний період та на початку другої глобалізаційної хвилі на тлі неспро-

можності забезпечити ефективний контроль за інфляцією перетворювало реальну 

ревальвацію на перманентний чинник дестабілізації платіжного балансу та макрое-

кономічної нестабільності за рахунок її деструктивного впливу на цінову ефектив-

ність експорту. Перехід до політики підтримання стабільності цін створює переду-

мови для того, щоб монетарний фактор послаблення конкурентоспроможності усу-

вався за рахунок того, що інфляція втрачає свій вплив на реальну переоцінку валю-

ти. Отже, потреби у коректуючих девальваціях знижуються. Можна констатувати, 

що для малих відкритих економік політика зниження інфляції має принципове зна-

чення, оскільки підвищення довіри до центральних банків стабілізує коливання не 

тільки номінальних, але й реальних змінних, які безпосередньо калібрують мікрое-

кономічні параметри міжнародної конкурентоспроможності. В цілому, це є аргуме-

нтом на користь плаваючих валютних курсів, оскільки їх поєднання з політикою 

стабільності цін (по-суті, з низькою інфляцією) суміщає гнучкість реакцій на зовні-

шні шоки з позитивними наслідками для інфляції, що їх забезпечують фіксовані ку-

рси.  

Стосовно змін в структурі міжнародної торгівлі, то вона також створює супе-

речливі передумови для вибору валютно-курсового режиму. Теоретично, перева-

жання в експорті сировини чи товарів з низьким рівнем доданої вартості формує пе-

редумови для високої ефективності плаваючих курсів, які би дозволили відреагува-

ти на зміну світової кон’юнктури через пристосування паритету до нових рівноваж-

них умов. Відповідно, зміни курсу виступають найбільш дієвим інструментом ком-

пенсації втрат від змін умов торгівлі. Так, наприклад, частка сировинного експорту з 

країн, що розвиваються, в цілому у 1975 р. складала 71%. Проте, починаючи з кінця 

1970-х рр. така частка почала систематично знижуватись, відображаючи експансію 

вивозу товарів з високим ступенем обробки. У 1980 р. її рівень знизився до 60%, у 

1990 р. — до 25%, а у 2000 — до 15%
159

. В цілому даний процес відображає глибокі 

структурні зміни, які відбулися в країнах, що розвиваються, внаслідок чого їхній ек-

спорт з високим ступенем обробки почав витісняти експорт сировинного характеру. 

В цілому, підвищення частки промислового експорту з країн, що розвиваються, зу-

мовлює вищу затребуваність фіксованих валютних курсів, внаслідок чого зміни в 

структурі експорту потенційно відображають зростання значення курсової стабіль-
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ності. Так, на думку фахівців МВФ, структура експорту та характер ціноутворення 

на глобальних ринках в сукупності справляють безпосередній вплив на затребува-

ність того чи іншого вибору щодо стабільності валютних курсів
160

. Вразливість до 

шоків умов торгівлі пов’язана з домінуванням в експорті сировинних товарів. На 

глобальних ринках один виробник, чи одна країна, не спроможна вплинути на ціну, 

відповідно, попит і пропозиція таких товарів відбувається, не враховуючи валютні 

курси, через що його гнучкість завжди дозволить в умовах погіршення платіжного 

балансу внаслідок змін глобальної кон’юнктури відновити експортні надходження. 

На відміну від сировинних ринків, ціноутворення на ринках товарів з високим сту-

пенем доданої вартості має індивідуальний, або наближений до нього, характер, че-

рез що, попри стабілізацію умов торгівлі внаслідок домінування в експорті таких 

товарів, його чутливість до коливань валютних курсів різко підвищується.  

Однак, найбільш суперечливим моментом в даному випадку є те, що валютно-

курсова дивергенція постбретонвудської доби не вплинула на зменшення міжнарод-

ної торгівлі у глобальних масштабах. Значні коливання валютних курсів провідних 

країн світу та спорадичні глибокі валютні потрясіння в країнах, що розвиваються, 

зовсім не позначились на тенденції нарощування торгівельної відкритості в світі та 

глобальних торгівельних потоків. Зокрема, перехід до плаваючих валютних курсів в 

розвинутих країнах та масштабні флуктуації їх валютних курсів аж ніяк не запобігли 

розвитку торгівлі між ними, зокрема враховуючи, що в торгівлі сировина не є домі-

нуючою позицією. Звідси випливає, що розвиток міжнародної торгівлі не залежить 

від валютно-курсових проблем, а, отже, монетарний вибір центральних банків не 

повинен розглядатись в світлі наслідків для такого розвитку.  

Однак, варто зазначити, що зовнішня торгівля розвинутих країн, і країн, що 

розвиваються, зберігає відмінну обумовленість курсовими коливаннями. На думку 

Ж.Кальво та К.Рейнхарт, значення курсових коливань для зовнішньої торгівлі дифе-

ренціюється в розрізі країн. Якщо для зовнішньої торгівлі розвинутих країн флукту-

ації валютних курсів практично не мають ніякого значення (альтернативну тезу, що 

стала вже хрестоматійною, висунув американський економіст Б.МакКаллум, який 

стверджує — американські та канадські економіки дуже подібні, а культурні відмін-

ності практично відсутні, однак торгівля між двома канадськими провінціями в 20 

разів перевищує торгівлю таких провінцій з США, що можна вважати наслідком дії 

курсового фактору), то для торгівлі країн, що розвиваються, валютно-курсовий чин-

ник залишається принциповим. Тобто, чутливість торгівельних потоків розвинутих 

країн до коливань валютного курсу, є набагато нижчою, порівняно з країнами, що 
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розвиваються, включаючи країни з ринками, що виникають
161

. Така ситуація обумо-

влюється багатьма причинами, серед яких можна виділити: нерозвинутість фінансо-

вих ринків в країнах третього світу, які би дали можливість хеджувати валютні ри-

зики, що виникають при зовнішній торгівлі; недостатня конкурентоспроможність; 

масовий характер виробництва, внаслідок чого експорт здійснюється у сферах з ці-

новою конкуренцією; обумовленість переваг експорту низькими витратами на робо-

чу силу потребуватиме валютних компенсацій у випадку, коли заробітна плата зрос-

татиме, не відображаючи структурних змін в продуктивності праці в експортному 

секторі; ширші можливості для нетарифного протекціонізму з боку розвинутих кра-

їн тощо. Варто зазначити, що диверсифікація торгівлі в країнах, що розвиваються, і 

в першу чергу в країнах з ринками, що виникають, створює позитивні передумови 

для послаблення валютно-курсового фактора детермінації зовнішньоторговельних 

потоків. Дана тенденція випливає з того, що залежність від окремого локалізованого 

ринку різко знижується. Однак, зовнішньоторговельна диверсифікація можлива 

тільки тоді, коли в експорті починають домінувати товари з високим рівнем оброб-

ки, відповідно і вигоди від неї також отримуються мірою розвитку та підвищення 

продуктивності внутрішнього виробничого сектора.  

По-четверте, в умовах глобалізації роль валютно-курсової політики для врів-

новаження платіжного балансу змінюється. Теоретично, девальвація має забезпечу-

вати відновлення його рівноваги, проте, як показують дослідження (одним з перших 

таких досліджень було тестування релевантності умови Маршала-Лернера, проведе-

не Я.Тінбергеном), процес зниження зовнішньої розбалансованості не відбувається 

дуже швидко. На думку К.Фронд, більшість країн світу впродовж 1980-х початку 

1990-х рр. намагалися проводити політику врівноваження платіжного балансу і зде-

більшого вона стає цілеспрямованою після того, як дефіцит поточного рахунку до-

сягає 5% ВВП. При цьому, з огляду на те, що такий дефіцит зумовлюється швидким 

зростанням ВВП і асинхронною циклічністю в різних країнах (здебільшого в розви-

нутих) та різким збільшенням припливу капіталів (відповідно, у країнах, що розви-

ваються), найбільш загальним алгоритмом процесу його коректування виступає 

зниження темпів економічного зростання та реальна девальвація на рівні 10-20%
162

. 

Однак, в розвинутих країнах кризова реакція на значну зовнішню розбалансованість 

може не виглядати як системне явище. Наприклад, дефіцит поточного рахунку в Ір-

ландії у 1981 р. на рівні 13,6% ВВП не супроводжувався валютною кризою, тоді як 

аналогічний зовнішній дисбаланс Нової Зеландії у 1984 р. призвів до значної дева-

львації її валюти у 1985 р. (детальніше див. табл. А.7. додатку А). Більше того, як 
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правило, розвинуті країни можуть дозволити собі вищий рівень дефіциту поточного 

рахунку, порівняно з країнами, що розвиваються (див. табл. А.8. додатку А), і при 

цьому набагато менш болісно відреагувати на нього через девальвацію, оскільки, в 

цілому, вони є менш чутливі до коливання валютних курсів.  

Звертає на себе увагу також той факт, що трансформація структури експорту в 

країнах, що розвиваються, в напрямку підвищення частки товарів з високим ступе-

нем обробки та домінування таких товарів у зовнішній торгівлі розвинутих країн 

створює ситуацію, коли відновлення зовнішньої рівноваги через створення курсових 

стимулів для конкурентоспроможності можливе тільки за рахунок дуже значних де-

вальвацій, які не можуть розглядатись як постійно діючий інструмент, оскільки 

означають тільки одне — фінансову кризу і ризик для інфляції та фінансової стабі-

льності. У розвинутих країнах вихід на рівноважні траєкторії поточного рахунку ві-

дбуваються з тривалими лагами за рахунок уповільнення темпів економічного зрос-

тання. Однак, останнє не викликається підвищенням процентних ставок з метою ві-

дновлення зовнішньої рівноваги чи запобігання девальвацій, а є проявом циклічної 

активності економіки. Якщо остання послаблюється в умовах глобалізації, то і фак-

тор змін ділової кон’юнктури для відновлення зовнішньої рівноваги також стає 

менш важливим, відображаючи відтворення нерівноважної ситуації. Процентні ста-

вки застосовуються для відновлення внутрішньої рівноваги, а тому їхня реакція на 

розбалансованість поточного рахунку може суттєво відставати, або взагалі не про-

явитись. В країнах, що розвиваються, тенденція до посилення зовнішньої нерівнова-

ги завжди буде сприйматись як виклик валютно-курсовій та загальній макроеконо-

мічній стабільності, через що потенціал використання процентних ставок для реакції 

на внутрішні циклічні процеси обмежений потребами підтримання валютних курсів. 

В таких умовах формується тенденція, коли країна не може вдаватись до зовнішньо-

го дефіциту навіть всупереч потребам підтримання економічного зростання.  

Незважаючи на те, що фінансова глобалізація суттєво покращує можливості 

для міжчасового згладжування інвестицій та споживання для підтримання економі-

чного зростання через розширення джерел фінансування зовнішньої нерівноваги, 

виклики валютній політиці центральних банків тільки посилюються. Наявність та-

ких викликів обумовлюється кількома принциповими тенденціями: наростаючою 

інтеграцією країн, що розвиваються, (особливо країн, з ринками, що виникають) у 

світовий фінансовий простір, внаслідок чого їхні активи та пасиви стають предме-

том глобальних фінансових трансакцій в умовах, коли мобільність капіталів зростає; 

посиленням орієнтації монетарної політики на внутрішню рівновагу; збереженням 

за валютними курсами детермінант поведінки центральних банків, або коректування 

монетарних акцій відповідно до валютно-курсової динаміки. Остання тенденція 

отримала назву ―страху перед плаванням‖ і на сьогодні вважається основним факто-
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ром формування характеру монетарної політики у країнах, що розвиваються, який 

тільки привносить кризові елементи у загальний процес глобальної інтеграції.  

Так, на думку Г.Кальво та К.Рейнхарт — авторів гіпотези ―страху перед пла-

ванням‖, — окрім того, що існує проблема довіри до спроможності контролювати 

інфляцію без обмеження коливань курсів, а також, що їх волатильність негативно 

позначається на торгівлі саме країн, що розвиваються, найбільшу небезпеку для ма-

кроекономічної стабільності становить негативний вплив плавання на фінансовий 

сектор. Це пов’язано з наступним: значна частина його пасивів деномінована в іно-

земній валюті, відповідно, значні курсові флуктуації негативно позначаються на йо-

го спроможності виконувати посередницьку та алокаційну функцію, що, зрештою, 

зумовлює звуження кредитного ринку та внутрішнього ринку капіталів; існує істот-

на залежність між девальваціями і дефолтами, а банкрутства у сфері фінансового 

посередництва поширюють хвилі невпевненості та кризи на всю економіку, через 

що загальні втрати добробуту різко підвищуються: наприклад, тягар по реструкту-

ризації банківської системи може досягнути 10-20% ВВП; можливості хеджування 

валютних ризиків обмежені; зовнішні боргові зобов’язання також деноміновані в 

іноземну валюту. Зрештою, передавальний ефект — вплив змін валютного курсу на 

інфляцію — також є важливою передумовою ―страху перед плаванням‖, а віднов-

лення рівноваги платіжного балансу за рахунок девальвацій є затяжним, хоча дані 

економісти окремо на цьому не наголошують. 

Емпіричним підтвердженням того, що в сучасних умовах оголошені плаваючі 

режими валютних курсів в багатьох випадках не дотримуються, слугують наступні 

приклади:  

як видно з табл. А.3. додатку А, представлені у ній країни, що розвиваються, і 

які оголосили про плаваючий режим валютного курсу, мають набагато вищий сту-

пінь волатильності процентних ставок та валютних резервів, ніж розвинуті країни, 

які, на відміну, мають низький рівень волатильності процентних ставок. Це означає, 

що на рівні монетарної політики факт переваги зниження курсових флуктуацій у 

країнах, що розвиваються, над перевагою зниження волатильності процентних ста-

вок стає системним, незважаючи на тенденцію до підвищення орієнтації централь-

них банків на забезпечення цінової стабільності. Згадувані Кальво та Рейнхарт на 

прикладі 154 валютних устроїв за період 1972-1999 рр. в 39 країнах, враховуючи ди-

наміку грошових агрегатів, процентних ставок, товарних цін, валютних резервів та 

валютних курсів, доводять, що країни (в основному ті, що розвиваються), які ого-

лошують про вільне плавання, насправді здійснюють політику керованого плавання, 
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а ті, які оголошують про кероване плавання, — реалізують політику прив’язки, яка, 

однак, не є експліцитною і не користується довірою
163

; 

реакція на зовнішні шоки у країнах, що розвиваються, має здебільшого харак-

тер зниження резервів та підвищення процентних ставок, що, власне кажучи і забез-

печує їх більш високу волатильність порівняно з розвинутими країнами. На думку 

А.Лахірі та Л.Вегха, пристосування до зовнішніх шоків, які виводять платіжний ба-

ланс з рівноваги, за рахунок валютних резервів та процентних ставок є атрибутив-

ною рисою саме країн, що розвиваються
164

. В загальному, це відображає, що саме 

інструментарій монетарної політики застосовується для пристосування до зовніш-

ньої нерівноваги та реакції на неї. Зокрема, на думку згадуваної К.Фронд, якщо в ро-

звинутих країнах нерівновага платіжного балансу дуже часто зумовлюється дефіци-

тами публічних фінансів, які, у свою чергу, відображають процес автоматичної ста-

білізації фіскальної політики, то, відповідно, зниження дефіциту платіжного балансу 

у таких країнах набагато більш чутливе до зниження дефіциту бюджету, ніж у краї-

нах третього світу. Отже, якщо в першому випадку реакція на валютно-курсові ко-

ливання є атрибутивними рисами поведінки центральних банків у країнах, що роз-

виваються, відображаючи факт того, що така реакція має функціональне значення 

для забезпечення цінової та макроекономічної стабільності (наприклад в світлі акту-

альності передавального ефекту), то даний випадок демонструє функціональне зна-

чення самої монетарної політики в системі відновлення макроекономічної рівнова-

ги, в якій значення її зовнішньої складової залишається значним саме у країнах з се-

реднім та низьким рівнем доходів; 

корельованість процентних ставок з процентними ставками США в країнах, 

що оголосили про плаваючі курси, є подібною, або навіть вищою, порівняно з краї-

нами, які підтримують фіксовані валютні курси. Теоретично мала би спостерігатись 

протилежна ситуація, адже, за визначенням, плаваючі курси створюють передумови 

для вищої автономії монетарної політики від екзогенних факторів. Так, 

Дж.Франкель, С.Шмуклер та Л.Сервен доводять, що еластичність зв’язку між став-

ками грошового ринку США та у країнах, що розвиваються, з плаваючими курсами 

практично ідентична з випадком, коли мають місце фіксовані курси
165

. З одного бо-

ку, це говорить про трансформацію фінансових ринків в умовах глобалізації, а з ін-

шого про те, що в країнах з плаваючим курсом рівень його коливань набагато ниж-

чий, порівняно з тим, який мав би мати місце, що, з рештою, і є передумовою для 
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практично однакової кореляції між ставками в США та ставками в таких країнах і в 

країнах з фіксованим курсом; 

рівень процентних ставок в країнах, що розвиваються, з фіксованим курсом є 

дещо нижчим, порівняно з країнами з плаваючим курсом (згідно досліджень, що 

охоплюють період 1960-1997 рр.
166

). В реальному вимірі, річні процентні ставки за 

указаний період в країнах з плаваючим курсом складають 2,3%, з проміжним — 

1,8%, з фіксованим — 0,2%. З одного боку, дана ситуація суперечить теорії, згідно 

якої плаваючій курс дозволяє пристосовувати процентні ставки до внутрішніх цик-

лічних потреб чи згладжувати їх, він не потребує підтримання високих ставок для 

захисту валютних резервів та девальвацій тощо, але з іншого боку така ситуація ві-

дображає ефект довіри, який привноситься фіксованими курсами.  

Проте останню закономірність можна пояснити, виходячи з того, що плаваючі 

курси оголошуються з міркувань підвищення автономії монетарної політики від ек-

зогенних факторів (тобто монетарна політика повинна більшою мірою реагувати на 

внутрішню рівновагу), але не підтримуються повною мірою внаслідок ефекту ―стра-

ху перед плаванням‖. Технічно така ситуація може забезпечуватись за рахунок сте-

рилізованих інтервенцій, які дозволяють узгодити обидва режими монетарної полі-

тики, але підвищують невпевненість в економічних агентів щодо майбутнього хара-

ктеру реакцій органів грошової влади на внутрішню інфляцію, ВВП-розрив та валю-

тний курс. Через це процентні ставки будуть підтримуватись на завищеному рівні. 

Більше того, реакція процентних ставок в таких умовах і щодо інфляції і щодо ва-

лютного курсу завжди буде значною, або стрибкоподібною, породжуючи невпевне-

ність ринків у характері майбутніх кроків грошової влади. З макроекономічної точки 

зору, така реакція завжди буде більш негативною щодо ВВП, ніж щодо валютного 

курсу, оскільки невпевненість ринків у можливостях його підтримання на оголоше-

ному рівні, раз з’явившись, проявиться у відпливі капіталів з подальшою валютною 

та фінансовою кризою, що призведе до ще більших втрат у реальному секторі. Най-

більш рельєфно цю ситуацію змальовують дослідники МВФ: ―Для країн, які суттєво 

втягнуті в сучасні глобальні фінансові ринки, режими політики, які шукають шлях 

забезпечення високого рівня стабільності одразу процентних ставок та валютних 

курсів, і які заохочують ринки прийняти ризик презумпції того, що таке потенційно 

можливо, є запрошенням до лиха‖
167

. Зазначене явище відображає те, що стериліза-

ція в умовах волатильних фінансових ринків стає потенційно неефективною. Проте, 

необхідно деталізувати: описана ситуація відображає перетворення стерилізаційних 

операцій на один з постійно діючих макроекономічних підсистем монетарної полі-
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тики, який дозволяє підтримувати певний баланс між політикою, зорієнтованою на 

внутрішню рівновагу, і підтриманням стабільності валютного курсу. Описана внут-

рішня крихкість такої ситуації опосередковано доводить і саму неефективність сте-

рилізації як такої. Враховуючи те, що центральні банки, які здійснюють таргетуван-

ня інфляції, приблизно порівну застосовують і не застосовують такі операції, К.Ху 

та Р.МакКулей вважають: стерилізація буде неефективною тільки тоді, коли неефек-

тивною буде сама макроекономічна установка монетарної політики
168

. Звідси ви-

пливає, що ефективність чи неефективність стерилізаційних операцій зумовлювати-

меться тим, наскільки реакція органів грошової влади на коливання валютного кур-

су буде вписуватись у транспарентні рамки експліцитного контролю за кінцевою 

інфляційною ціллю. Це, однак, не гарантує симетрії в розумінні ринками і централь-

ним банком того, на скільки останній буде реагувати на курсову динаміку для того 

щоб змінити інфляційні очікування на більш консистентні з його оголошеними на-

мірами щодо підтримання стабільності цін, що, в підсумку, не виключає фінансової 

дестабілізації. Для країн, які не здійснюють таргетування інфляції, зазначена дилема 

виглядає ще більш складною, оскільки інституціонально політика забезпечення ці-

нової стабільності не закріплена, внаслідок чого ринки будуть більш схильні до не-

довіри до центрального банку.  

Отже, саме з мобільністю капіталів та характером функціонування сучасних 

глобальних ринків пов’язана внутрішньо суперечлива ситуація. Розвиток реального, 

фінансового та зовнішнього сектора багатьох економік (в основному тих, що розви-

ваються, і які мають істотний рівень інтеграції у глобальні економічні процеси) за-

требує фіксовано орієнтованих валютно-курсових режимів, що не може бути забез-

печено в зв’язку з високою мобільністю капіталів в умовах, коли монетарна політи-

ка здійснюється з прогресуючою орієнтацією на внутрішню рівновагу, передовсім 

на забезпечення стабільності цін.  

 

2.3. Альтернативи плаваючим курсам: аспекти валютної ради та доларизація 

 

 Збереження проблеми довіри до центральних банків в країнах третього світу, 

затребуваність курсової стабільності на тлі зростаючої волатильності глобальних 

фінансових ринків ставить питання про пошук альтернативи плаваючим курсам. 

Проблема ―страху перед плаванням‖ та його похідна — внутрішньо суперечлива 

монетарна політика, — потенційно провокуючи масштабні фінансові кризи, є сутні-

сним відображенням того, як не співпадають потреби у курсовій стабільності з ви-

годами від глобальної інтеграції, в першу чергу, фінансових ринків.  
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Модель ―спорожнення середини‖ спектру валютно-курсових режимів в умовах 

глобалізації демонструє, ситуацію, коли життєздатними в епоху високої мобільності 

капіталів будуть тільки полярні устрої: плавання або фіксація. Але варто зазначити, 

що незалежно від розвитку процесів глобалізації, існує дві групи країн, для яких жо-

рсткі курсові режими залишаються необхідними. Згідно МВФ, до першої групи на-

лежать такі, ВВП яких не перевищує 5 млрд. дол. США, а до другої ті, в яких стабі-

лізація інфляції не можлива без здійснення політики фіксованого валютного курсу 

чи прив’язки. Стосовно першої групи країн, то, як демонструє табл. А.9. додатку А, 

більшість з них застосовують фіксований режим валютного курсу. Причому, для 

них властива ситуація з достатньо значною варіативністю рівнів торгівельної відк-

ритості. У свою чергу, це відображає потенційно незначний вплив глобалізації на 

характер монетарного вибору, але, водночас, в цілому, для країн даної групи, що пі-

дтримують плаваючі курси, рівень торгівельної відкритості є вищим. Таку ситуацію 

скоріше можна пояснити тим, що в них рівень розвитку політичних інститутів також 

є вищим, що дозволяє забезпечити необхідний рівень незалежності центрального 

банку та стабільності монетарної політики без жорсткої курсової фіксації. Що ж 

стосується другої групи, то, в широкому розумінні, до неї входять ті країни, де полі-

тичний розвиток не дозволяє запровадити ефективні інституціональні механізми за-

безпечення стабільної монетарної політики, а військові конфлікти створюють пер-

манентний фіскальний тиск на центральні банки. Зрештою, такі країни, за рахунок 

низького рівня інтеграції зі світовою економікою, в першу чергу з міжнародними 

фінансовими ринками, в багатьох випадках залишаються за межами глобалізаційної 

динаміки. 

Проте, стосовно процесів глобалізації, то саме з нею пов’язана проблематич-

ність підтримання фіксованих курсів в умовах високого рівня мобільності капіталів, 

але важливою залишається альтернатива плаванню. Так, Дж.Говкінз та П.Мейссон 

констатують, що такими альтернативами є валютні ради, доларизація, монетарні 

союзи. Вони стверджують: ―... багато країн, що розвиваються, підтримували курси 

на основі прив’язки (формально чи неформально) ще дуже довго після того, як роз-

винуті країни перейшли до плаваючих курсів. Події останніх років показали, що фі-

ксовані але коректовані прив’язки в країнах з ринками, що виникають, вразливі до 

спекулятивних атак і не можуть користуватись довірою у довгостроковій перспек-

тиві. Валютні ради, спільні валюти та запровадження валют інших країн часто пре-

зентуються як єдино можливі життєздатні альтернативи плаванню, допомагаючи 

пояснити поточний інтерес до таких режимів монетарної політики‖
169

. Оскільки ко-

жна з таких альтернатив передбачає або тісну інтрарегіональну інтеграцію, або 
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утворення зв’язків між країною, в якій запроваджується валюта іншої країни чи від-

бувається прив’язка до валюти такої країни, та останньою, то дані альтернативи, згі-

дно згаданих економістів, можна вважати регіональними валютними зонами. А це, у 

свою чергу, відображає потенційний регіоналізаційний варіант реакції на виклики 

глобалізації.  

Однією з найбільш радикальних альтернатив плаваючим курсам є режим ва-

лютної ради (currency board). На думку фахівців МВФ відновлення популярності 

даного монетарного устрою пов’язана з цілим рядом системних змін в політико-

економічній системі країн третього світу на тлі процесів глобалізації. Робиться на-

голос, що якщо розвинуті країни та найбільш індустріально розвинуті країни тре-

тього світу пішли по шляху інституціонального забезпечення незалежності монета-

рної політики, реалізації її правило-орієнтованих моделей, необхідність чого напря-

му пов’язана з викликами глобалізації, то для більшості країн третього світу власти-

ва інша ситуація. ―...демократизація третього світу, вкрай бажана сама по собі, ки-

нула світло на конфлікт між цілями внутрішньої та зовнішньої політики... Тепер, ко-

ли та частина населення країн, що розвиваються, яка найбільшою мірою потерпає 

від безробіття на нерівномірного розподілу доходів, отримала можливість виявляти і 

захищати свої інтереси з допомогою бюлетенів, урядам стало набагато важче підпо-

рядковувати усі інші політичні цілі завданням стабілізації своєї валюти. І коли полі-

тика стійкого валютного курсу вступає у конфлікт з іншими пріоритетами, вона 

втрачає передбачуваність і довіру. Але, здобуваючи досвід демократії, все більша 

кількість країн приходить до висновку, що політизація економічної стратегії... приз-

водить до економічних негараздів. На цей ризик країни відповідають інституціона-

льними реформами, наприклад посиленням незалежності їх центральних банків... 

Ще однин приклад — валютні ради як альтернатива плинним валютним курсам, ко-

трі набувають все більше прихильників і у певному сенсі можна вважати повернен-

ням до режиму золотого стандарту...‖
170

. Особливий інтерес до даного монетарного 

устрою з’явився після того, як у 1983 р. він був запроваджений у Гонконгу і у 1991 

р. в Аргентині. Причиною зростання такого інтересу було те, що до того часу вва-

жалось, що валютні ради не можуть бути застосовані у достатньо великих країнах з 

високою мобільністю капіталів, які, незважаючи на те, що їх все одно можна віднес-

ти до малих відкритих економік, все таки за масштабами є набагато більшими, ніж 

такі держави як Джибутті, Кайманові острови чи Гібралтар.   

Історично, валютні ради функціонували як монетарний елемент колоніальної 

адміністрації, що забезпечував фінансовий зв’язок підконтрольної території з мет-

рополією. Специфікою такої системи було те, що, фактично, вона втілювала біль-
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шість з класичних ознак золотого стандарту, в першу чергу, щодо саморегулюючого 

впливу валютних резервів на ділову активність. Основною передумовою для успіш-

ності функціонування такої системи була домінуюча роль сальдо торгівельного ба-

лансу у впливі на величину валютних резервів і, відповідно, обсяг грошової пропо-

зиції. Проте, впродовж 1950-1960-х рр. процес здобуття незалежності багатьма ко-

лоніальними країнами позначився на ліквідації валютних рад. Наприклад, на тери-

торії Африки у різний час до розпаду колоніальної системи функціонувало кілька 

потужних валютних рад. Валютна рада Західної Африки здійснювала емісію захід-

но-африканського фунта, який дорівнював фунту стерлінгів. На території Камеруну 

(що тепер увійшла до складу Нігерії) вона існувала з 1916 р. по 1959 р. і після набут-

тя незалежності у 1959 р. Нігерією не функціонувала жодного року; на території Га-

мбії, відповідно, — з 1913 р. по 1971 р., при цьому — 6 р. з дати набуття незалежно-

сті цієї країни; на території Золотого Берегу (тепер Гана) — з 1913 по 1958 р., у тому 

числі рік після здобуття незалежності; те саме на території Тоголенду (тепер  Гана); 

у Сьєра Леоне — з 1913 по 1964 р., відповідно, 3 роки; у Нігерії — з 1913 по 1959 р, 

відповідно 1 рік. Валютна рада Східної Африки емітувала східно-африканський ши-

лінг, який обмінювався за курсом 20 шилінгів за 1 фунт стерлінгів. У Британському 

Сомалі (тепер Сомалі) вона функціонувала впродовж 1942-1961 рр., у тому числі рік 

після здобуття незалежності; те саме стосується Італійського Сомалі; у Кенії, — від-

повідно, впродовж 1897-1966 рр. та 3 р.; у Танганьїці (тепер Танзанія) — впродовж 

1920-1966 рр. та 5 р.; в Уганді — впродовж 1919-1966 рр. та 4 р.; у Занзібарі (тепер 

Танзанія) — впродовж 1936-1966 р. та 5 р. До складу даної валютної ради також 

входив Аден (тепер Йемен), де вона функціонувала впродовж 1951-1972 рр. та 5 р. 

після здобуття незалежності. Валютна рада Південної Родезії здійснювала емісію 

родезіанського фунта, який дорівнював британському фунту. Вона припинила своє 

існування у 1956 р. (до того як країни, що входили до її складу здобули незалеж-

ність), про функціонувавши на території Північної Родезії (тепер Замбія), Ньясален-

ду (тепер Малаві) та Південної Родезії (тепер Зімбабве) 16 р. 

Варто зазначити, що ще після Першої світової війни Ліга націй пропагувала 

створення центральних банків як альтернатив жорстким монетарним системам, що 

ґрунтуються на курсовій прив’язці. Основними детермінантами занепаду валютних 

рад у країнах третього світу можна назвати:  

зовнішньополітичні. Запровадження власної валюти та створення національ-

ного центрального банку розглядались як засоби забезпечення національної самоі-

дентичності — своєрідні символи державності. Наприклад, С.Моїсеєв стверджує: ―З 

середини ХІХ ст. по середину ХХ ст. домінували валютні ради. За всю свою історію 

система валютної ради існувала приблизно у сімдесяти країнах, включаючи Індію, 

Ізраїль, Ірак, Єгипет і так далі. Чому центральні банки виграли у конкурентній боро-
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тьбі з іншими емісійними інститутами? В 1920-1950 рр. ряд відносно розвинутих 

держав (Аргентина, Ірландія, Філіппіни, Цейлон та Бірма) перетворили свої валютні 

ради у центральні банки. Їх керівництво слідувало існуючій на той час економічній 

теорії, згідно якої невід’ємним атрибутом незалежної держави є інститут централь-

ного банку‖
171

;  

внутрішньополітичні. Збройні конфлікти, перерозподіл територій, відсутність 

громадянської злагоди, реалізація популістської політики потребували значного фі-

нансування, що було не можливим за функціонування валютних рад. Фіскально зу-

мовлена потреба у сеньйоражі могла бути задоволена тільки через гнучку систему 

дискреційної грошової пропозиції без жодних екзогенних обмежень, інституціона-

льної формою чого і є центральний банк; 

економічні. Реалізація курсу на індустріалізацію, імпортозаміщення та ство-

рення і розбудову державного сектора економіки в умовах обмеженої мобільності 

міжнародних капіталів та практичної відсутності сфери фінансового посередництва 

затребували значних ресурсів, пропозиція яких повинна була забезпечуватись 

центральним банком. Стимулювання прискореного економічного зростання також 

потребувало гнучкої грошової пропозиції, що не могла бути забезпечена валютною 

радою. 

Однак, як показав досвід, руйнація системи валютної прив’язки у багатьох 

слаборозвинутих країнах не призвела до очікуваних вигод у вигляді прискореного 

розвитку. Навпаки, вони опинились у стані хронічної інфляції, стабілізації і дестабі-

лізації, що циклічно змінювали одна одну. Згідно досліджень С.Ханка та К.Шулера 

за останні 30 рр. у 5/6 усіх країнах, що розвиваються, річна інфляція перевищувала 

20%; у 1/3 вона перевищувала 100%; найбільш важкі банківські кризи відбувались в 

країнах з центральним банком, попри те, що однією з його переваг перед системою 

валютної ради є можливість виконання ролі кредитора останньої інстанції; в біль-

шості слаборозвинутих країн має місце низький рівень економічного зростання; фі-

нансова інфраструктура залишається нерозвинутою
172

. 

Ідея повернення до системи валютної ради в сучасних умовах в основному 

спирається на те, що: стабільний номінальний якір на сьогодні має набагато більше 

значення, ніж ще кілька десятиліть тому, вигоди від нього перевищують можливі 

вигоди від політики циклічного згладжування з допомогою монетарного інструмен-

тарію; валютні ради спроможні забезпечити ефективну стабілізацію в процесі рин-

кової трансформації, переходу від війни до миру в умовах, коли досвід функціону-

вання центрального банку відсутній, а інституції макроекономічної політики не ко-

ристуються довірою (наприклад, валютна рада тривалий час розглядається як мож-
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ливий варіант побудови монетарного устрою в Іраку, Сомалі, Ліберії, Палестині; во-

на передувала доларизації в Еквадорі, Сальвадорі та на Східному Тиморі; Естонія, 

Болгарія та Боснія і Герцеговина — з поміж трансформаційних країн — дотриму-

ються її досі). Незважаючи на те, що дана аргументація віддзеркалює загальні пози-

тивні риси валютної ради у вигляді запобігання дискреційній грошовій пропозиції, 

підвищення стабільності монетарної політики, створення надійного номінального 

якоря для ринкових очікувань, основний наголос робиться на її монетарних перева-

гах як таких.  

З точки зору аналізу глобалізаційних процесів перевагами валютної ради є те, 

що вона: забезпечує інфляційну стабілізацію на основі жорсткої курсової прив’язки 

та відсутність можливостей для дискреційних операцій; це, у свою чергу, робить 

макроекономічну політику прогнозованою, а довіра до неї зростає, зокрема, за раху-

нок обмежень на фіскальну експансію та пов’язані з нею флуктуації грошової про-

позиції; дозволяє мінімізувати потенційні помилки прогнозування рівноважних рів-

нів інфляції в умовах високого рівня невизначеності щодо трансмісійного механізму 

монетарної політики та швидкої його трансформації; ліквідує коливання валютних 

курсів та реакцію на них з боку органів грошової влади, що запобігає виникненню 

конфлікту цілей між орієнтацією на внутрішню та зовнішню рівновагу, внаслідок 

чого вірогідність спекулятивних атак знижується — усувається їх головна макрое-

кономічна передумова — конфлікт пріоритетів, який загострюється, не в останню 

чергу, через фіскальні проблеми. Останнє є особливо важливим з точки зору глоба-

льної інтеграції фінансових ринків, оскільки створюються передумови для того, що 

на системному рівні потоки капіталів не спонукають розробників монетарної полі-

тики вирішувати дилему вибору щодо девальвації чи ревальвації за збереження тої 

чи іншої цільової установки щодо грошової пропозиції. За рахунок цього актуалізу-

ються переваги інтеграції з глобалізованими фінансовими ринками, коли довіра до 

фіксованого курсу знижує надбавки за ризик, а фактор низької інфляції та бюджет-

них дефіцитів підвищує впевненість інвесторів у здоровій макроекономічній політи-

ці. Досвід Гонконгу під час Азійської кризи 1997-1998 рр. довів спроможність сис-

теми валютної ради не тільки протистояти спекулятивним атакам, але й знижувати 

вірогідність передумов для їх здійснення.  

Проте, сучасні валютні ради (характеристики яких в розрізі країн демонструє 

табл. А.10. додатку А) мають ряд особливостей, які відрізняють їх від тих, які сфор-

мувались історично і які більше відповідають їх автохтонному змісту.   

По-перше, сам характер побудови сучасних валютних рад передбачає наяв-

ність механізмів, які би забезпечували гнучкість грошової пропозиції відповідно до 

потреб банківської системи. За рахунок цього вони мають елементи центральних 
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банків, зокрема щодо використання інструментів монетарної політики і виконання 

функції кредитора останньої інстанції (див. табл. 2.7.). 

Таблиця 2.7. 

Окремі характеристики сучасних валютних рад 
 Боснія Болгарія Естонія Гонконг Литва Аргентина * 

Рік заснуван-

ня 

1997 1997 1992 1983 1994 1991 

Валюта 

прив’язки 

євро євро євро долар США євро долар США 

Зобов’язання, 

що покрива-

ються 

Грошова 

база 

Грошова 

база 

100% М0, 

виключаючи 

сертифікати 

Банку Есто-

нії 

105% банк-

нот і монет 

100% М0 

та ліквідні 

активи Ба-

нку Литви 

Грошова ба-

за 

Можливі ре-

зервні активи 

Усі активи 

в євро - 

50% капі-

талу банку 

Закордонні 

активи та 

золото 

Закордонні 

активи та 

золото 

Закордонні 

активи 

Закордонні 

активи та 

золото 

Закордонні 

активи 

Резервні ви-

моги, ставка 

10-15% 8% 3-10% Немає 8% 20% 

База резерв-

них вимог 

Усі пасиви Усі депози-

ти 

Усі депози-

ти 

- Депозити 

до 1 року 

Усі депозити 

Функція кре-

дитора 

останньої ін-

станції 

Ні Так Так Так Так Так 

Доступ уряду 

до кредитів 

Ні Так Спочатку —

так, потім –

ні 

Ні Ні Так 

Вплив на 

процентні 

ставки 

Ні Ні Ні Деяка Так Так 

Примітка: 1. * В Аргентині валютна рада профункціонувала до 2002 р., і після дефолту та фінан-

сової кризи була замінена на систему плаваючого валютного курсу з переходом до таргетування 

інфляції.  

Джерело: Hawkins J., Masson P. Economic Aspects of Regional Currency Areas and the Use of Foreign 

Currencies // Currency Areas and the Use of Foreign Currencies. — BIS Paper. — 2003. — №17. — Р. 

20.; Козюк В. Сучасні центральні банки: середовище функціонування та монетарні рішення. — 

Тернопіль: Астон, 2001. — С. 214. 
 

 Як видно з табл. 2.7., сучасні валютні ради набагато м’якші, ніж їх історичні 

попередниці. Це випливає з можливості: неповного покриття грошової бази і тим бі-

льше не покриття усієї грошової маси резервами; проводити операції з управління 

ліквідністю на міжбанківському ринку; визначати процентні ставки; в обмежених 

масштабах кредитувати уряд (що властиво Аргентині).  

 По-друге, функціональні зв’язки в макроекономічній системі суттєво відріз-

няються. Якщо в історичних валютних радах механізм зміни обсягу резервних акти-

вів визначав характер грошової пропозиції і, відповідно, ділової активності, то тепер 
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основна роль в трансмісійному механізмі відводиться процентній ставці. Остання 

щільно зв’язана з процентними ставками у країні, до валюти якої відбувається 

прив’язка, внаслідок чого валютна рада не може повною мірою виконувати роль 

номінального якоря для товарів, що не є предметом міжнародної торгівлі. Але, вод-

ночас, створюються позитивні стимули для припливу більш дешевого капіталу за 

рахунок арбітражних операцій, ефективність яких, порівняно з колоніальною добою, 

зросла. Тим не менше, волатильність короткострокових ставок в системі валютної 

ради є вищою, порівняно з системою центрального банку. Наприклад, волатильність 

одномісячних ставок грошового ринку, виражена у базових пунктах в Аргентині за 

період 1996-2000 рр. склала 52, у 2001 р. — 310, в Естонії за період 1996-2002, від-

повідно, — 139, в Гонконгу за період 1996-1997 рр. — 28, 1997-1998 — 65, 1999-

2002 — 5, в Литві за 1996-2002 рр. — 88. При цьому, в Австралії цей показник за 

1996-2002 р. склав 1, в Чилі, відповідно, 9, Латвії —59, Великій Британії — 19, 

США — 12
173

. 

 По-третє, незважаючи на те, що обсяг валютних резервів в умовах режиму ва-

лютної ради повинен виконувати провідну функціональну роль у забезпеченні гро-

шової пропозиції, в сучасних умовах кореляція між їх динамікою і динамікою гро-

шових агрегатів не є достатньо високою (див. табл. А.11. додатку А) і при цьому, 

обсяг таких резервів значно вищий (табл. А.12. додатку А) порівняно з країнами, де 

не функціонує режим валютної ради. Основна причина того, що зміна валютних ре-

зервів вже не повною мірою визначає динаміку грошової пропозиції обумовлена ря-

дом факторів. До них можна віднести масштаби фінансово-банківського сектору, 

який спроможний здійснювати мультиплікацію грошей в умовах коли, пропозиція 

резервів центральним банком, зв’язаним зобов’язаннями по підтримці валютної ра-

ди, обмежена. Якщо в історичних валютних радах основний вплив на резерви спра-

вляла зовнішня торгівля, то в умовах нерозвинутого фінансового сектора це створю-

вало передумови для щільного зв’язку між валютними резервами та внутрішньою 

макроекономічною ситуацією, тоді як розвинутий фінансовий сектор спроможний 

згладжувати шоки торгівлі та послаблювати обумовленість динаміки внутрішніх 

грошових агрегатів станом валютних резервів. Зрештою, можливість здійснювати 

операції по управлінню ліквідністю на міжбанківському ринку також забезпечують 

пом’якшення впливу зміни резервів на грошову пропозицію.  

 Однак, саме наділення валютних рад гнучкістю є потенційно небезпечним в 

умовах глобалізації. Приклад краху аргентинської валютної ради у 2002 р. є яскра-

вим тому підтвердженням. Попри те, що дефолт в Аргентині був спровокований 

значною короткостроковою зовнішньою заборгованістю, певні детермінанти кризи 
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за джерело походження мають як загальні макроекономічні недоліки устрою валют-

ної ради, так і суто її аргентинський її варіант. Найбільшим недоліком даного уст-

рою є те, що в умовах високої торгівельної відкритості зовнішні шоки не можливо 

компенсувати з допомогою важелів монетарної політики. Через динаміку резервних 

активів такі шоки передаються усій макроекономічній системі країни. Наприклад, з 

1991 р. аргентинська валюта обмінювалась на долар США за курсом один до одного, 

але при цьому мала місце, хоч і не значна, інфляція, яка забезпечила суттєву її реа-

льну ревальвацію. Девальвація бразильського реала у 1999 р. ще більшою мірою по-

гіршила платіжний баланс Аргентини. Уповільнення темпів економічного зростання 

за рахунок стагнації в експортному секторі, значні зовнішні боргові зобов’язання та 

бюджетний дефіцит привели в дію механізм кризи. Разом з тим, аргентинська валю-

тна рада була найбільш м’якою серед сучасних подібних устроїв, зокрема, фактор 

внутрішньої грошової експансії не був повною мірою елімінований за рахунок здій-

снення операцій з кредитування уряду та комерційних банків, отже інфляція живи-

лась через бюджетні витрати, підтримувані доходами від сеньйоражу (зокрема, у 

1998 р. Естонія теж опинилась у скрутному становищі в зв’язку з реальною реваль-

вацією крони та девальвацією російського рубля, але валютна рада не зазнала деста-

білізації). З цього можна зробити висновок, що чим більшою мірою валютна рада 

інституціонально та операційно зберігатиме ознаки гнучкості, властиві системі 

центрального банку, тим більшою мірою вона буде ризиковою альтернативою пла-

ваючим курсам в умовах високої торгівельної відкритості та мобільності капіталів.  

 Проте найбільшим ризиком валютних рад в умовах глобалізації є поєднання, з 

одного боку, переоцінки прив’язаної валюти і дефіциту платіжного балансу, а з ін-

шого, — нагромадження значних зовнішніх короткострокових боргових зо-

бов’язань, у тому числі приватним сектором, в зв’язку з прогнозованою вартістю об-

слуговування пасивів на тлі збереження, в загальному, валютного ризику. Так, наяв-

ність валютного ризику обумовлюється тим, що ринки усвідомлюють — валютна 

рада може бути замінена на інший монетарний інститут, але за іншого — нижчого 

— курсового співвідношення. Наприклад, країни зони французького франка, 

об’єднані у Західно- та Центральноафриканські валютні союзи, що працюють на ос-

нові системи, що аналізуються, були змушені вдатися до девальвації у 1994 р., після 

того як збереження паритету з 1946 р. перестало відповідати макроекономічним пе-

редумовам для забезпечення економічного зростання. Це саме стосується і Аргенти-

ни у 2002 р. За рахунок цього навіть така жорстка система прив’язки як валютна ра-

да не гарантує цілковитої довіри до можливості підтримувати валютний курс особ-

ливо в умовах високої мобільності капіталів та масштабних фінансових потоків. До-

свід боротьби зі спекулятивними атаками Гонконгу та Аргентини довів, що в умовах 

зовнішніх шоків (вразливість до яких підвищується в силу макроекономічної специ-
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фіки самої валютної ради, а саме — до реальної ревальвації та дестабілізації платіж-

ного балансу) витрати по підтриманню фіксованого паритету можуть бути значни-

ми. Це пов’язано із зростанням зовнішнього боргу для підтримання необхідного об-

сягу валютних резервів задля задоволення попиту на іноземну валюту у випадку ві-

дпливу капіталів. Отже, система валютних рад не усуває повною мірою недоліків 

режимів валютних курсів, що базуються на різного роду прив’язках, і, попри свою 

ефективність в процесі реалізації програм з мінімізації інфляції, в умовах високої 

волатильності фінансових потоків не дозволяє забезпечити макроекономічну стабі-

льність у довгостроковому періоді без суттєвих втрат у експортному та бюджетному 

секторах.  

 Найбільш радикальним способом усунення валютного ризику макроекономіч-

ної стабільності є офіційна (повна) доларизація, під якою розуміється запроваджен-

ня в обіг грошової одиниці іншої країни, валюта якої є більш або визнано стабіль-

ною (тобто, цим терміном позначається і процес обігу доларів США у Панамі, і пів-

денноафриканського ренду в Лесото). Повна доларизація відрізняється від часткової 

тим, що в останньому випадку іноземна валюта виконує роль інструменту заміщен-

ня валюти чи заміщення активів або в окремих секторах, або в окремих операціях, 

або в частині загального обсягу трансакцій в економіці країни.  

Теоретично, етимологія дискусій про повну доларизації і про часткову долари-

зацію є достатньо відмінною, що відображає зміну ролі процесів доларизації як та-

ких в умовах глобалізації. Наприклад, Е.Берг та Е.Боренштейн стверджують, що ви-

никнення проблеми доларизації за першоджерело мало крах Бретон-вудської систе-

ми, коли країни, що розвиваються, втратили міжнародно визнані засоби прив’язки 

та фіксації курсів. Впродовж 1980-х рр., коли третьому світу була властива висока 

інфляція, доларизація почала розглядатись як наслідок недовіри економічних агентів 

до монетарної політики, неспроможної забезпечити збереження грошовими одини-

цями своєї вартості для ефективного обслуговування господарських та фінансових 

трансакцій. Впродовж 1990-х рр., коли глобальна інфляція знизилась, країни третьо-

го світу зіткнулись з новим видом загроз — мобільністю капіталів, плинністю ситу-

ації на міжнародних фінансових ринках, значним припливом іноземних інвестицій, 

що, нерідко, детермінували погіршення платіжного балансу приймаючих країн. В 

таких умовах доларизація поряд з системою валютної ради почала розглядатись як 

засіб нівелювання валютного ризику, але самі прихильники доларизації, на думку 

Берга та Боренштейна, вважають систему валютної ради неспроможною протистоя-

ти викликам глобалізації
174

. 
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К.Рейнхарт, К.Рогофф та М.Савастано констатують, що, хронологічно, погля-

ди на часткову доларизацію зазнали суттєвих змін. В рамках традиційного погляду 

доларизація розглядається під кутом зору валютного заміщення активів, тоді як 

більш сучасний погляд в основу дослідницького ракурсу ставить проблему валют-

ного заміщення пасивів
175

.  

Можна стверджувати, що наведені позиції внутрішньо пов’язані між собою і 

відображають ситуацію одночасної трансформації монетарної політики і міжнарод-

них фінансових ринків. Якщо переведення активів у більш стійку валюту відобра-

жає наслідки нестабільної інфляції та ризик гіперінфляційних потрясінь, то, природ-

но, що початковий аналіз проблеми доларизації спирався на факт недовіри до моне-

тарної політики, що проявився у такому поведінковому стереотипі як валютна субс-

титуція активів. Що ж стосується проблеми доларизації пасивів, то, з одного боку, 

вона відображає інерційне збереження явища недовіри до центральних банків, що, 

власне, і має місце на гносеологічному рівні її постановки, але з іншого боку, — ва-

лютна субституція зобов’язань демонструє якісні зміни в середовищі функціонуван-

ня фінансових ринків. Отриманий доступ до глобальних потоків капіталу та інтегра-

ція з світовим фінансовим простором відображає як можливість формувати пасиви у 

твердій валюті з міркувань того, що це більш надійно, так і можливість використо-

вувати вигоди від глобалізації у вигляді запозичень з більш дешевих джерел. Вна-

слідок цього доларизація пасивів і на емпіричному і на гносеологічному рівні відо-

бражає трансформаційні процеси у глобальному фінансовому просторі, коли дедалі 

більша кількість країн може запозичувати з глобальних джерел. Підтвердженням то-

го, що саме з ефектом інтеграції фінансових ринків в умовах глобалізації пов’язаний 

процес доларизації (в даному випадку доларизації пасивів) є те, що на фоні знижен-

ня інфляції у світі, інституціональних реформ центральних банків, послаблення 

проблеми бюджетних дефіцитів тощо рівень застосування іноземної валюти при фо-

рмуванні зобов’язань наприкінці 1990-х початку 2000-х рр. зріс, порівняно з почат-

ком 1980-х рр., на які припали найбільші інфляційні негаразди у розвинутих країнах, 

третьому світі, криза зовнішнього боргу, плинні макроекономічні стабілізації, що 

змінювали одна одну (див. рис. 2.1. та табл. А.13. додатку А). 
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Рис. 2.1. Доларизація у країнах, що розвиваються: ранні 1980-ті 
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Рис. 2.1. демонструє розподіл індексу часткової доларизації (пасивів) в проце-

нтному відношенні до країн, що розвиваються, обрахованого згадуваними Рейнхарт, 

Рогоффом та Савастано
176

. Даний індекс складається з трьох компонентів: банківські 

депозити у іноземній валюті як частка широких грошей, загальний зовнішній борг в 

процентах ВВП, частка внутрішнього боргу, деномінованого або прив’язаного до 

іноземної валюти в структурі загального внутрішнього боргу. Зміщення індексу 

вправо, як видно з рис. 2.1., відображає ситуацію зростання рівня доларизації в світі. 

Табл. А.13. додатку А, у свою чергу, демонструє, що частка іноземної валюти в 

структурі грошової бази у країнах, що розвиваються, та трансформаційних економі-

ках неухильно зростає впродовж 1980-2001 рр. При цьому, на тлі зменшення спів-

відношення загального зовнішнього боргу до ВВП за указаний період, частка боргу 

приватного сектора у зовнішніх боргових зобов’язаннях зростає, відображаючи на-

рощування залучення позик приватного сектора на зовнішніх ринках, що демон-

струє структурні наслідки глобалізації фінансових ринків. 

Стосовно проблеми повної доларизації, то її теоретичне обґрунтування доста-

тньо відрізняється в залежності від ракурсу аналізу. Наприклад, С.Моїсеєв в основі 

поділу теоретичних підходів до даної проблеми розглядає рівень аналізу — макрое-

кономічний чи мікроекономічний
177

. В результаті, макроекономічний аналіз вклю-

чатиме підходи, які спираються на аналіз процесів: ефективності стабілізаційної по-

літики, здійснюваної центральними банками, з огляду на ту чи іншу жорсткість цін в 

світлі дискусії про ―правило чи дискреційність‖ (умовно його можна назвати підхо-

дом економістів монетарного напрямку); забезпечення довіри до монетарної політи-

ки через фіксацію валютних курсів (підхід економістів-міжнародників); формування 

оптимальних валютних зон (так само). Мікроекономічний аналіз спиратиметься на 
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принцип ―суверенітету споживача‖, згідно якого економічний агент здійснює вибір 

тих інструментів трансакцій (в даному випадку — валюти деномінації), які прино-

сять йому максимальну корисність. Природно, що в рамках даного підходу теорети-

чно інтерпретація доларизації починає зближуватись з теорією ―вільної банківської 

системи‖ та парадигмою приватних грошей, коли вибір валюти для господарських 

та фінансових операцій здійснюється економічним агентом безвідносно до функціо-

нування інституціоналізованої грошової влади, яка має монопольне право на емісію.  

Важливо відмітити, що даний підхід в принципі виключає можливість іденти-

фікувати роль процесів глобалізації у теоретичному обґрунтуванні доларизації, а та-

кож суміщає її розуміння, сформоване у 1980-х та 1990-х рр., впродовж яких зміна 

поглядів на роль інфляції та мобільності капіталів в системі валютної субституції 

вибудовує своєрідний поріг в поглядах на проблему. Відповідно, підходи, що спи-

раються на суверенітет споживача й ринковий вибір грошей та їх деномінації (мік-

роекономічні), та підходи, в основу яких покладені принципи монетарної теорії, 

ефективність того чи іншого валютного курсу в процесі стабілізації інфляції (макро-

економічні) тощо генетично випливають з розуміння доларизації як процесу, що ві-

дображає логіку внутрішнього розвитку макроекономічної системи на рівні окремої 

країни, і які не акцентують увагу на тому, що процеси глобалізації змінюють ото-

чення монетарної політики якісно, зокрема, щодо самої можливості стабілізувати 

інфляцію з допомогою валютних прив’язок чи її інституціональних альтернатив у 

вигляді забезпечення незалежності центральних банків. При цьому, підходи, які ві-

дображають екзогенні детермінанти вибору щодо доларизації, генетично виплива-

ють з проблеми трансформації сучасних фінансових ринків та обмежень, які вони 

накладають на можливість здійснювати ту чи іншу монетарну політику, — отже 

етимологічно пов’язанні з гносеологією процесів глобалізації
178

.  

Стосовно ролі доларизації в процесі формування оптимальних валютних зон, 

то даний підхід тільки частково можна ідентифікувати як такий, що пов’язаний з 

глобалізацією, оскільки він, з одного боку, відображає самодостатню роль запрова-

дження іншої валюти для, наприклад, поглиблення регіональної інтеграції з метою 

протистояння викликам глобалізації, а з іншого боку, він не відображає, як необхід-

ність самої регіоналізації випливає з викликів центральним банкам, що їх породжує 

глобалізація. Наприклад, як вже зазначалось, згідно Дж.Говкінза та П. Мейссона, 

доларизація може розглядатись як варіант монетарного аналізу регіональних проце-

сів, оскільки, природно, запровадження спільної валюти передбачатиме, що ефекти-

вність такого кроку можна оцінювати виходячи з того, наскільки країна-емітент і 
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країна, що запроваджує валюту, являють оптимальну валютну зону. Різниця між до-

ларизацією і створенням нової валюти буде полягати тільки в інституціональних па-

раметрах забезпечення її обігу, хоча це надзвичайно принципова різниця, яка має 

важливі макроекономічні наслідки, а тому не може ототожнюватись (як буде пока-

зано нижче). У свою чергу, К.Віллет, директор Кларемонтського центру досліджень 

економічної політики (США), стверджує, що теорія оптимальних валютних зон  не 

може розглядатись як методологічний фундамент для обґрунтування процесів пов-

ної доларизації, наприклад, країн Латинської Америки
179

. Звідси випливає, що вибір 

доларизації спирається на ті теоретичні позиції, які стосуються проблеми глобаліза-

ції.  

Теоретичне обґрунтування доларизації в світлі процесів глобалізації спираєть-

ся на кілька дещо відмінних підходів, хоча вони, в сукупності, відображають цілісну 

систему неспроможності або неефективності підтримувати обмежені коливання ва-

лютних курсів в умовах ущільнення зв’язків з високо інтегрованими фінансовими 

ринками. 

По-перше, вибір на користь повної доларизації спирається на сукупність мо-

делей, які описують циклічні процеси у країнах, що розвиваються, в умовах, коли 

стабілізаційні заходи на основі фіксації курсів не користуються довірою. Так, 

Г.Кальво одним з перших аргументував, що у випадку, коли стабілізація не користу-

ється довірою, то це призводить до виникнення специфічного ділового циклу, який 

розпочинається з першими успіхами стабілізації і закінчується валютно-фінансовою 

кризою
180

. Основна причина цього полягає у міжчасовому перерозподілі на користь 

споживання у теперішньому періоді, коли рівень інфляції зменшується, оскільки 

очікувана девальвація та підвищення інфляції робитимуть таке споживання менш 

вигідним. У свою чергу, якщо споживання в основному переноситься на період, що 

слідує одразу після стабілізації, то це призводить до прискореного економічного 

зростання, нагромадження боргів (і в приватному секторі і державою) та, зрештою 

дефіциту платіжного балансу. Останній виникає в зв’язку з тим, що внутрішня про-

позиція нееластично реагує на інтенсифіковане споживання, а інвестиційний імпорт, 

викликаний швидким зростанням, тільки поглиблює зовнішню нерівновагу. Рано чи 

пізно з’являється недовіра до спроможності підтримувати попередній курсовий па-

ритет, оскільки зовнішній дисбаланс зріс, а валюта до цього часу вже є переоціне-

ною. Спекуляція, відплив капіталів та дестабілізація призводять до девальвації, фі-

нансових потрясінь, як наслідок — до колапсу споживання й економічного спаду. 

Після реалізації програми макроекономічної стабілізації ситуація повторюється.  
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Г.Бланко та П.Гарбер обґрунтували, що ймовірність девальвації нагадує  криву 

J (класичний ефект кривої J демонструє — всупереч теоретичним припущенням де-

вальвація призводить до погіршення платіжного балансу, і лише потім до поступо-

вого покращення), тобто ризик відмови від прив’язки варіює в часі і причина цього 

— довіра до стабілізаційних заходів
181

. З одного боку, девальвація, яка щойно відбу-

лась, призводить до зменшення валютного ризику, що тягне за собою зниження 

процентних ставок, яке спонукає перенесення споживання на період, що має місце 

після падіння валютного курсу. Проте, чим більшою мірою спливає час від минулої 

девальвації, тим більшою мірою починають підвищуватись процентні ставки, оскі-

льки очікування нової девальвації індукують зростання валютного ризику. Внаслі-

док цього, споживання та економічне зростання починають корелювати з динамікою 

рівня валютного ризику у структурі процентних ставок. З іншого боку, динаміка ва-

лютного ризику відображає окремий аспект можливостей перенесення споживання 

на період, що слідує одразу за процесами стабілізації, як у підході Кальво. 

Основним недоліком даних підходів є те, що перенесення негативної фази ді-

лового циклу на період, що віддалений в часі від попередньої девальвації, максимі-

зує функцію міжчасового вибору економічних агентів тільки ex post. У випадку, ко-

ли стабілізація, або користується довірою, або коли позитивні зовнішні шоки не 

призводять до виходу платіжним балансом зі стану рівноваги на стільки, що це ін-

дукує спекулятивні атаки, як передбачають дані моделі, в яких факт недовіри є сво-

єрідною презумпцією, діловий цикл може не розвиватись за логікою ―від кризи до 

кризи‖. Проте, ймовірність таких позитивних зовнішніх шоків скоріше робить ситу-

ацію з майбутньою девальвацією більше невизначеною, але аж ніяк не усуває 

центральну проблему — довіри до фіксованих курсів.  

Слід зазначити, що дані підходи виникли в часи, що передували розгортанню 

другої хвилі глобалізації і не враховували особливості функціонування волатильних 

фінансових ринків. Спираючись на факт того, що характер довіри до політики ви-

значає параметри ділового циклу, та враховуючи особливості глобальних ринків, 

згаданий Кальво модернізував свою теоретичну схему, запропонувавши так звану 

модель ―раптової зупинки‖ (Sudden Stop), яка на сьогодні залишається своєрідним 

остовом дослідження монетарної політики в країнах, що розвиваються, зокрема 

процесів офіційної доларизації. Дана модель включає наступні гносеологічні елеме-

нти: проблема довіри до центральних банків як одна з передумов розвитку бізнес-

циклу; фінансове інфікування (або фінансова інфекція, від англ. financial contagion) 

у вигляді блукаючих криз — від однієї країни до іншої. Основними рисами ―рапто-

вої зупинки‖ є те, що стабілізаційні заходи та нормалізація інфляційної та валютно-
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курсової ситуації призводить до припливу капіталу з-за кордону. Останнє може зу-

мовлюватись як збільшенням зовнішніх запозичень у приватному секторі внаслідок 

прискореного споживання та зростання ВВП, так і збільшенням інвестицій нерези-

дентів (і прямих і портфельних), детермінованим відносно стабільною ситуацією на 

тлі вищих норм доходності у реальному чи фінансовому секторі. Експансія запози-

чень та приплив капіталу, у свою чергу, призводить до зниження процентних ставок, 

зростання капіталізації внутрішніх фінансових ринків, що, у свою чергу, через кана-

ли здешевлення споживання та інвестування та канали ефекту добробуту (адже ка-

піталізація зросла) призводить до ще інтенсивнішого нарощування споживання та 

економічного зростання. Разом з тим, приплив капіталу ревальвує національну гро-

шову одиницю, погіршує платіжний баланс, який і так знаходиться під дестабілізу-

ючим впливом з боку розширення абсорбції, що, в підсумку, призводить до раптово-

го відпливу капіталів, з огляду на появу невпевненості у майбутньому валютного 

курсу. Девальвація практично руйнує фінансово-банківський сектор країни (оскіль-

ки він на цей час виявився переобтяжений зовнішніми зобов’язаннями), відбуваєть-

ся колапс споживання і економічне зростання, так само раптом як і відплив капіталу, 

перетворюється на економічний спад
182

.  

Наскільки важкими та руйнівними для економіки можуть виявитись фінансові 

кризи в умовах глобалізації свідчать наступні дані. Наприклад, якщо у 1994 р. в Ме-

ксиці зростання ВВП складало 4,4%, то у наступному (рік після кризи) — -6,2%; у 

1997 р. в Таїланді, відповідно, -1,3% та -9,4%, Південній Кореї — -5,0% та -5,8%, 

Малайзії — 7,7% та -6,7%, Індонезії — 4,7% та -13,7%; у 1998 р. спад ВВП в Росії 

склав 4,6%
183

. Такою самою, відповідно до логіки моделі ―раптової зупинки‖, є ди-

наміка реального приватного споживання. Якщо у 1994 р. в Мексиці його зростання 

склало 5%, то у 1995 р. впало на 8%. В Аргентині, в якій в дані роки не було кризи, 

але яка зазнала спекулятивного тиску на валютний курс в зв’язку з подіями в Мек-

сиці, за відповідні роки динаміка даного показника склала 5% та -4,7%. У Кореї 

впродовж 1993-1997 рр. середнє зростання реального приватного споживання скла-

дало 4,6%, а у 1998 р. впало на 10%. Волатильною є динаміка даного показника в 

Туреччині та Росії під час потрясінь 1994-1995 та 1997-1998 рр. Так, у Туреччині в 

1994 р. споживання впало на 6%, при тому, що у 1993 р. його зростання складало 

9%, а у 1995 р. 6%. У 1999 р. цей показник впав до 3,5%, тоді як середнє його зрос-

тання за період 1995-1998 рр. складало 4,8%. В Росії у 1994 р. цей показник впав на 

4,5%, у 1995 р. — на 1%, у 1998 р. — на 3%, у 1999 — на 3%, при цьому його зрос-

тання у 1993 р. складало 8%, у 1996 р. — 4,5%, у 1997 р. 5%. Що стосується поточ-

ного рахунку платіжного балансу, то найбільш яскраво тенденція до його зниження 

                                                 
182

 Calvo G. Capital Flows and Capital-Market Crises: The Simple Economics of  Sudden Stop // Journal of Applied Econom-

ics. — 1998. — vol. 1. — P. 35-54. 
183

 Луцишин З.О. Трансформація світової фінансової системи в умовах глобалізації. — К.: ДрУк, 2002. — С. 184. 



 135 

до року кризи з подальшим покращенням і поступовим погіршенням простежується 

на прикладі Мексики, Кореї та Росії (максимальні значення дефіциту в % ВВП на 

роки криз, відповідно склали, 10, 7 та 3,2), тоді як в Аргентині та Туреччині динамі-

ка зовнішньої нерівноваги є дуже волатильною з незначним погіршенням у роки 

криз на тлі загального дефіциту в Аргентині та спорадичних покращень у Туреччи-

ні. Так само, на роки криз припадає найбільше падіння обсягів капіталізації ринків 

акцій та найбільший розрив в показниках, що вимірюють ступінь валютного ризику 

—  спред між доходністю річних казначейських векселів в США та доходністю об-

лігацій країн з ринками, що виникають, (так званий спред + EMBI) різко зростає
184

. 

На думку Е.Мендози, практично усі кризи у країнах з ринками, що виникають, 

можна вважати емпіричним підтвердженням моделі ―раптової зупинки‖. Разом з 

тим, даний економіст вважає, що реальність ситуації, описуваної розглянутою мо-

деллю Кальво, випливає зі складнішого явища, яке можна вважати імперфекціями 

глобальних ринків. Можна стверджувати, що проблема імперфекцій останніх поро-

джується не тільки фактом довіри до політики валютних курсів, але й системною 

ознакою сучасних міжнародних фінансових потоків. Це випливає з того, що не всі 

уряди однаково не користуються довірою, а валютно-фінансові кризи 1990-х рр. ві-

дбулися в умовах зростаючої економіки, помірних бюджетних дефіцитів, нормалізо-

ваної ситуації із зовнішніми боргами (порівняно з 1980-ми, коли неспроможність 

нести тягар зовнішніх зобов’язань дуже часто розглядалась як фактор валютного ри-

зику). Мендоза стверджує: ―Чому економіки, що виникають, багато з яких реалізу-

вали довгострокові програми стабілізації та ринково орієнтовані реформи впродовж 

1990-х, перебувають у поганому стані? Найпростішим поясненням є наявність ―по-

ганого уряду‖, що проявляється у корупції, некомпетентності, дисфункціоналізації 

політичних та формальних інституцій. ... Але дослідження криз у таких економіках 

показали, що навіть ―хороші‖ уряди виявляються вразливими до значних та рапто-

вих зворотних потоків капіталу... В основі такої вразливості знаходиться два факто-

ри: брак довіри до інституцій, що здійснюють внутрішню політику та імперфекції 

глобалізованих ринків капіталу, доступ до яких такі економіки повинні мати щоб 

уможливити доступ до світової пропозиції заощаджень‖
185

. 

Відповідно, по-друге, особливості інвестиційної діяльності на сучасних глоба-

льних ринках стають додатковим аргументом на користь офіційної доларизації. Так, 

з одного боку, спрямування потоків капіталу у країни з ринками, що виникають, ду-

же часто не залежить від макроекономічної ситуації в таких країнах. Як показали 

дослідження Г.Кальво, Л.Лідермана та К.Рейнхарт, значний приплив капіталів у кра-

їни третього світу впродовж першої половини 1990-х рр. обумовлювався здебільшо-
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го падінням процентних ставок у США
186

. Відплив же наприкінці 1990-х зумовле-

ний багатьма потрясіннями у таких країнах, зокрема внаслідок мексиканської, азій-

ської, російської та бразильської криз. Звідси випливає, що вибір щодо інвестування 

у такі країни та вибір щодо відтоку капіталів скоріше відображає рішення глобаль-

них інвесторів щодо вибору між ризиком та доходністю. Табл. 2.8. демонструє наве-

дені тенденції. 

Таблиця 2.8. 

Приплив капіталів в країни з ринками, що виникають, млрд. дол. США 
Рік Прямі іноземні 

інвестиції 

Портфельні інве-

стиції 

Інші інвестиції Загальний потік 

капіталу 

1992 48,7 51,7 78,0 178,3 

1993 71,7 89,5 39,7 200,9 

1994 97,5 93,2 15,2 206,0 

1995 127,8 35,2 128,1 291,1 

1996 147,5 104,6 74,0 326,1 

1997 183,3 82,9 45,3 311,4 

1998 178,4 41,0 47,9 267,3 

1999 205,1 52,6 -23,0 234,6 

2000 196,2 31,0 -15,1 212,0 

2001 202,3 -5,4 -35,7 161,2 

2002 165,5 -23,3 42,1 184,4 

Джерело: Global Financial Stability Report. — IMF: Washington. D.C., 2003. — P. 140. 

 

Як видно з табл. 2.8., загальний обсяг вхідних потоків капіталу у країни з рин-

ками, що виникають, за десятиліття практично не збільшився. Переломними були 

1996-1997 рр., починаючи з яких обсяги припливу капіталів почали знижуватись. 

При цьому, за десятиліття збільшення ПІІ відбулось майже в чотири рази, але, якщо 

до 1997 р. вони зростали динамічно і постійно, то після — їх обсяги почали колива-

тись з року в рік. Що стосується портфельних інвестицій, то вони істотно зменши-

лись за указане десятиліття, і зниження їх динаміки розпочалось у 1996 р. — році 

перед розгортанням азійської кризи, після чого їх обсяги почали систематично зни-

жуватись.  

Тобто, орієнтація на доходність у першій половині 1990-х рр. зумовлювала 

приплив на ринки з вищим рівнем ризику, тоді як кризи на ринках, що виникають, 

спонукали до вибору щодо низького ризику навіть за низької доходності. Зазначені 

тенденції у ставленні інвесторів до ризику та доходності, в світлі його 

кон’юнктурних змін, демонструє те, наскільки потоки капіталу не відображають 

зв’язку з динамікою фундаментальних макроекономічних змінних. Зокрема, азійські 

економіки після кризи зростають практично ідентичними темпами що і до кризи, 

проте за істотно нижчого рівня припливу капіталів ззовні, що, власне, стосується бі-

льшості країн з ринками, що виникають.  
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З іншого боку, невідповідність між масштабами фінансових потоків в ті чи 

інші часи динаміці фундаментальних макрозмінних випливає з того, що самі фінан-

сові ринки в умовах глобалізації ірраціоналізуються безвідносно до проблеми довіри 

до центральних банків чи урядів. Наприклад, модель Г.Вагнера та В.Бергера відо-

бражає, що волатильність фінансових потоків в умовах глобалізації зумовлюється 

тим, що інвестори стають надзвичайно чутливими до відхилення доходності на од-

ному ринку від глобальної середньої, а збільшення кількості ринків, інтегрованих 

глобально, тільки підсилює таку волатильність внаслідок нових рішень щодо дивер-

сифікації
187

. Г.Кальво та Е.Мендоза причину волатильності глобальних ринків розг-

лядають з позиції інформаційного підходу
188

.  

Так, існує три основні варіанти того, чому потоки капіталів в умовах глобалі-

зації суттєво відхиляються від фундаментальних: 

в умовах, коли ринок складається із значної кількості інвесторів, які мають 

однакове ставлення до відхилення доходності ринку від середньої, формується тен-

денція небажання платити за додаткову кількість інформації, що є специфічною для 

даної країни і яка би дозволила більш точно співвіднести ризик та доходність. При 

збільшенні кількості країн, інтегрованих у глобальний ринок, та за обмеженого роз-

міру відкритих позицій на окремому ринку (з міркувань диверсифікації) з’являється 

ситуація, коли мотивація платити певну фіксовану суму за додаткову інформацію 

доходить до певної точки, а потім стає спадаючою функцією по фактору кількості 

країн, інтегрованих в глобальний ринок. При цьому, доходність ―сліпого інвесту-

вання‖ стає доходністю, вільною від ризику, при зростанні кількості країн, тоді як 

переваги низької доходності, яка буде забезпечена напевне у окремій вивченій краї-

ні, не будуть виражені яскраво з огляду на необхідність нести додаткові витрати на 

збір інформації на концентрацію відкритих позицій саме на такому ринку. В резуль-

таті, існуватиме схильність до ―сліпого‖ інвестування, яке менш витратне і більш 

диверсифіковане; 

наявна структура заохочень до інвестування може визначатись перевагою ри-

нків, що приносять доходність вищу, ніж середня, та покарань за протилежний ви-

падок. Якщо гранична винагорода перевищує граничні покарання, то з’являються 

цілі регіони з мультиоптимальними портфелями. Як наслідок, може сформуватись 

така інвестиційна поведінка, яку можна назвати ―перевагою певного портфеля на 

один день (day preferred portfolio). В результаті, збільшення кількості країн, інтегро-

ваних у ринок, мультиплікує кількість оптимальних портфелів, внаслідок чого вола-
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тильність потоків капіталу зростає, незалежно від масштабів самого глобального 

ринку; 

на ринках може скластись ситуація, коли інвестори поділяються на групи за 

критерієм рівня інформованості (і, відповідно, за критерієм витрат на інформацію). 

Інвестори з нижчим рівнем інформації отримуватимуть її від інвесторів з вищим, але 

сигнал в такому випадку не буде чистий, порівняно з тим, якби отримання інформа-

ції оплачувалось, а буде змішаний з так званим шумом. За рахунок цього менш обіз-

нані інвестори будуть реагувати не тільки на фундаментальні фактори, але й на ха-

рактер поведінки більш обізнаних інвесторів, в результаті призводячи до випере-

джаючої волатильності ринку порівняно з випадком, коли інформаційна насиченість 

інвесторів була би однакова, з причини того, що на них діють специфічні шоки
189

.  

Спільним усіх трьох випадків є те, що волатильність глобальних ринків не за-

лежить від його масштабів, а є функцією виключно кількості країн-учасниць. 

А якщо додати, що фундаментальні індикатори для країн, що розвиваються, в 

цілому, і для країн з ринками, що виникають, зокрема, є більш волатильними порів-

няно з розвинутими країнами (вища вразливість до умов торгівлі, встановлення про-

центних ставок з поправкою на курсову динаміку, а не на діловий цикл у чистому 

вигляді тощо), то, глобальні інвестори, користуючись раціональними міркуваннями, 

ірраціоналізують поведінку глобальних ринків загалом. На думку Мендози однією з 

причин того, чому роль інформації є визначальною у волатильності сучасних ринків 

капіталу, є відсутність економії на масштабі в умовах, коли кількість країн, інтегро-

ваних у глобальні фінансові потоки зростає. ―... збирання інформації про динаміку 

доходності ринку акцій в Кореї тільки частково допоможе передбачити доходності у 

Південно-Східній Азії, але вона не допоможе зрозуміти усі детермінанти поведінки 

доходності в Індонезії і зовсім не стане в нагоді для аналізу доходностей в Латинсь-

кій Америці‖
190

. В сукупності, імперфекції глобальних ринків капіталу стають своє-

рідним спусковим гачком розвитку ситуацій, що описуються з допомогою моделі 

―раптової зупинки‖, демонструючи крихкість фінансового сектора цілих регіонів 

світу. 

По-третє, обґрунтування доларизації випливає з теоретичного узагальнення 

специфіки зв’язку між валютним устроєм та системними рисами фінансових ринків 

у країнах, що розвиваються. Так, Б.Ейченгрін та Р.Хаузманн стверджують: ―Якщо і 

можна щось сказати позитивного про азійську кризу в продовження дискусії щодо 

посилення міжнародної фінансової архітектури, так це те, що вона надала життя да-

внім дискусіям про наслідки тих чи інших валютних устроїв. Курйоз, але рання пос-

ткризова література стосовно того, як зробити світ більш безпечним фінансовим мі-
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сцем, нічого не сказала про вибір режиму валютних курсів, фокусуючи увагу на 

транспарентності, пруденційному нагляді, політиці щодо мобільності капіталу, ре-

формі МВФ. Проте пізніше стало зрозуміло, що робити наголос потрібно на про-

блемі валютних курсів‖
191

. Важливість саме валютних курсів, на думку даних еко-

номістів, обумовлюється тим, що саме валютний курс визначає обсяг потоків капі-

талу. Він є ключовою детермінантою процентних ставок та глобальних кредитних 

умов, а також він щільно пов’язаний з проблемою крихкості фінансових систем.  

Стосовно останнього, то Ейченгріном та Хаузманном виділяється три факто-

ри, які відображають зв’язок між валютними курсами та фінансовою крихкістю: 

проблема забезпечення фінансових зобов’язань; моральний ризик; гіпотеза ―перво-

родного гріху‖ (Original Sin Hypothesis)
192

.  

Проблема забезпечення фінансових зобов’язань випливає з того, що час пла-

тежу по угодах є відмінним від часу виконання самих угод. В умовах, коли 

з’являються ризики у вигляді інфляції чи курсової дестабілізації, можуть виникнути 

стимули затримувати виконання угод. Основна причина — їх умови ex ante суттєво 

відрізняють від умов ex post. Внаслідок цього розвиток фінансових ринків та вико-

нання сферою фінансового посередництва алокаційної функції може зазнати дефор-

мацій. Однак, вирішення даної проблеми не знаходиться у площині реалізації моне-

тарної політики, а більшою мірою стосується питань ефективності функціонування 

інфраструктури фінансових та товарних ринків, банківського нагляду, дотримання 

контрактної дисципліни тощо. 

Моральний ризик, як відомо, виникає тоді, коли учасники ринку усвідомлю-

ють, що їхні інвестиції імпліцитно застраховані, отже вони приймають на себе ри-

зик, який нижче, ніж фактичний. У більш широкому розумінні, моральний ризик 

властивий таким фінансовим системам, які відповідають наступним критеріям: бан-

ки (або інші фінансові інституції) вдаються до боргового фінансування; їхня відпо-

відальність обмежена; на ринках має місце інформаційна асиметрія з приводу того, 

який рівень ризику приймають на себе банки; банки вдаються до надмірного ризику, 

коли має місце висока ймовірність, що у них є певні проблеми. Разом це підвищує 

крихкість фінансової системи, оскільки асиметрія інформації провокує появу так 

званого зворотного відбору, коли найбільша кількість інвестицій припадає на пога-

них позичальників. В аспекті валютно-курсової проблематики, моральний ризик ви-

никає у випадку, коли і інвестори, і позичальники усвідомлюють обмеженість коли-

вань валютних курсів, внаслідок чого їхні операції здійснюються з таким рівнем до-

ходності, який ігнорує, принаймні, частину валютного ризику. Така ситуація випли-

ває з певної моделі поведінки центральних банків, яку можна ототожнити з феноме-
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ном ―страху перед плаванням‖. Відповідно, учасники ринку усвідомлюють, що нео-

голошена чи експліцитна прив’язка є своєрідною гарантією від настання валютного 

ризику, а самі органи грошової влади і породжують проблему морального ризику. 

Інакше, якби валютні курси коливались в широкому діапазоні, учасники ринку би 

вдавались до хеджування валютних ризиків. Відповідно, чим більшою мірою валю-

тні курси є фактично плаваючими, тим більшою мірою фінансові трансакції здійс-

нюються з хеджуванням валютних ризиків, і тим меншою мірою створюються пере-

думови для настання фінансових криз. З огляду на те, що позичальники з країн тре-

тього світу усвідомлюють дилему центральних банків у вигляді ―страху перед пла-

ванням‖, їхні зовнішні зобов’язання здебільшого виявляються не хеджованими. В 

результаті девальвація в умовах кризи і призводить до значних втрат в економіці у 

вигляді банкрутства банків та фінансових посередників і до відповідного розгортан-

ня ділового циклу за сценарієм від кризи до кризи.  

Прикладом того, як незначні коливання валютних курсів можуть вплинути на 

відсутність мотивації до хеджування є порівняння спредів по процентних ставках, 

динаміки валютних курсів та їх волатильності у п’яти азійських країн, які зазнали 

кризи у 1997 р. з аналогічними даними по Японії і Німеччині. Так, відхилення став-

ки по депозитах від ставки LIBOR (спред) за період 1991-1997 рр. в Індонезії склало 

11,5%, в Кореї 4,1%, в Малайзії 1,6%, на Філіппінах 6,5%, в Таїланді 4,0%, в Японії -

2,2%, в Німеччині 1,2%. Середньорічні темпи ревальвації проти дол. США за анало-

гічний період для відповідних країн склали -3,8%, -3,2%, 1,2%, 0,9%, -0,3% та 2,5% 

й -2,0%. А волатильність валютних курсів (відхилення фактичного значення від тре-

ндового) — 0,7%, 3,4%, 2,6%, 3,8%, 1,2%, 10,7%, 6,4%
193

.  

Так, якщо спреди процентних ставок в загальному є вищими для азійських 

країн, відображаючи потенційно вищий рівень суверенного ризику та відмінні моне-

тарні умови (наприклад, рівень інфляції), середньорічна курсова динаміка — приб-

лизно однаковою, то волатильність валютних курсів в азійських країнах набагато 

нижче порівняно з тою, яка має місце в Японії та Німеччині. Причому, саму волати-

льність можна співвіднести з масштабом кризи у відповідних країнах. Наприклад, 

для Філіппін цей показник є найвищим серед наведених, а криза у цій країні була 

найбільш м’якою. Відповідно, розширення коливань валютних курсів є самим прос-

тим засобом вирішення проблеми морального ризику. 

Разом з тим, з одного боку, саме по собі розширення діапазону курсових коли-

вань дуже часто не виявляється можливим по причині ―страху перед плаванням‖. 

Навіть якщо абстрагуватись від проблеми впливу змін курсового співвідношення на 

інфляційну ситуацію, обтяженість приватного сектора зовнішніми борговими зо-

бов’язаннями внаслідок інтеграції з глобальними ринками капіталів нерідко призво-
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дить до того, що центральні банки в країнах, що розвиваються, всупереч припущен-

ням теорії не застосовують інструментарій девальвації для компенсування шоків, 

пов’язаних зі змінами умов торгівлі. Навпаки, вони захищають валютний курс, під-

вищуючи процентні ставки. З іншого боку, спроможність таких країн забезпечити 

своєрідне винесення хеджованого ризику за межі національної економіки, як пока-

зують дослідження МВФ, є проблематичним
194

. Така ситуація може обумовлюва-

тись рядом причин. По-перше, регуляторна структура організації строкових ринків 

може не забезпечувати потрібне перекладання хеджованих ризиків на фінансові 

установи-нерезиденти з міркувань протидії тіньовому вивозу капіталів, хоча саме 

перекладання на нерезидентів тягаря по виконанню хедж-операцій є найбільш ба-

жаним з міркувань стабільності національної банківської системи. По-друге, міжна-

родні ринки можуть з недовірою ставитись до фінансових інститутів з країн третьо-

го світу, вимагаючи додаткові комісійні чи надбавки до баз обрахунку форвардних 

чи ф’ючерсних курсів, внаслідок чого ціна хеджування для резидента буде занадто 

високою, зокрема, в світлі морального ризику, що приймається центральними бан-

ками. По-третє, найменша ціна на строкових валютних ринках складатиметься тоді, 

коли його учасники матимуть достатньо протилежні уявлення про курсову динамі-

ку. У випадку, коли більшість учасників усвідомлюватиме ймовірність тільки одно-

го напрямку поведінки валютного курсу, ціна хеджування різко зросте, що зробить 

його невигідним.  

Зі специфікою системних ознак фінансових ринків у країнах третього світу 

пов’язаний наступний фактор, що відображає зв’язок між валютними курсами та фі-

нансовою крихкістю, — гіпотеза ―первородного гріху‖. Дана гіпотеза відображає 

ситуацію, коли мотивуючою причиною здійснення запозичень у твердій валюті — 

на зовнішніх ринках — є неспроможність запозичувати ззовні у власній валюті (з 

огляду на відсутність її використання у міжнародних фінансових трансакціях та обі-

гу за межами країни) та неможливість запозичувати всередині країни на тривалий 

строк та під низькі процентні ставки. З зазначеним явищем пов’язаний цілий ком-

плекс як монетарних, так і фінансових проблем: 

невідповідність між валютою фінансування і валютою, в яку деноміновані 

грошові потоки від здійснення господарської діяльності, призводить до того, що де-

вальвація завжди призводитиме до дефолтів та банкрутств, оскільки вираз зовнішніх 

боргів в іноземній валюті різко зростає. Найпростіший захист національної валюти 

від девальвації — підвищення процентних ставок; 

(в результаті) невідповідність між строковою структурою грошових потоків по 

активах та пасивах у випадку запозичень на внутрішньому ринку призводитиме до 

того, що підвищення процентних ставок різко здорожуватиме обслуговування коро-
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ткострокових боргів у національній валюті, що так само призведе до дефолтів та ба-

нкрутств; 

підвищення процентних ставок (зокрема в наслідок запобігання девальвацій) 

може позначатись на банківських кризах. Це відбувається тому, що підвищення ста-

вок призводить до зниження ліквідності і посиленні тенденції до оперування корот-

костроковими інструментами. Оскільки банківські клієнти мають довшу структуру 

активів, ніж це можуть дозволити собі банки, то платоспроможність останніх різко 

погіршується. Різке звуження кредитних спроможностей банківської системи зумо-

влює спад ділової активності. А якщо додати, що банки самі запозичують на зовні-

шніх ринках, то їхня вразливість загострюється ще більше. Як наслідок, процентні 

ставки стають надзвичайно волатильними, оскільки центральний банк завжди зна-

ходиться перед дилемою — підвищення ставок чи девальвація, а банки не можуть 

чітко спрогнозувати характер поведінки органів грошової влади, зокрема, чи вдава-

тимуться вони до виконання функції кредитора останньої інстанції в разі кризи, чи 

необхідно перестраховуватись наперед шляхом підвищення власних ставок. Така 

невизначеність зумовлює ситуацію, коли неможливо визначити наперед вплив дева-

львації чи підвищення ставок на міжбанківський ринок, внаслідок чого фінансові 

посередники починають маневрувати відповідно до отриманих сигналів. В сукупно-

сті це призводить до розхитування ринку, через що ставки починають коливатись у 

широких діапазонах. Причому, у країнах з жорстким фіксованим курсом ставки мо-

жуть виявитись навіть менш волатильними (всупереч припущенню теорії), ніж у 

країнах, де оголошені плаваючі курси, але має місце ―страх перед плаванням‖; 

значна волатильність ставок суттєво ускладнює розвиток внутрішнього ринку 

капіталів. Невизначеність щодо залежності між девальвацією та процентними став-

ками призводитиме до підвищення надбавок за ризик. У свою чергу, вартість депо-

зитів, особливо довгострокових, буде занадто великою, щоб приваблювати банки 

формувати пасиви з таких джерел, а вартість кредитів чи облігаційних позик, так 

само довгострокових, — завищеною щодо спроможності позичальників їх обслуго-

вувати, наприклад з міркувань відносно низької поточної інфляції; 

в умовах, коли доходність визначається з огляду на характер її виразу у більш 

міцній валюті, мотивація до збільшення заощаджень у національній валюті може 

знижуватись. Основна причина — як девальвація, так і ревальвація не забезпечують 

страховки від ризику доходності. Так, можна стверджувати, що ревальвація корес-

пондує з періодами економічного зростання та підвищення доходів. Це позначається 

на посиленні схильності до заощаджень. Вартість акумульованих заощаджень, ви-

ражена у іноземній валюті, зростає. Девальвація, навпаки, кореспондує з падінням 

доходів, що знижує саму норму заощаджень та зумовлює потребу у використанні 

нагромаджених заощаджень. Але їхня вартість, виражена у іноземній валюті, знижу-
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ється. Тяжіння до нагромадження заощаджень в іноземній валюті дозволить мінімі-

зувати ризик коливання доходності в умовах курсових флуктуацій. Зазначена про-

блема має важливий макроекономічний аспект. Якщо припустити, що рішення щодо 

заощаджень та споживання зважуються на їх валютний вимір, як це видно з щойно 

сказаного, то, в такому випадку, заощадження не будуть виконувати роль автомати-

чного стабілізатора, з допомогою якого вирівнюватимуться обсяги споживання в ча-

сі, зокрема, в розрізі ділового циклу. А неспроможність згладжування споживання 

завжди позначатиметься на підвищенні волатильності обсягів виробництва та, зреш-

тою, ВВП.  

Емпіричним підтвердженням гіпотези ―первородного гріха‖ є наступні дані. 

Так, строкова структура корпоративних боргів в азійських країнах за рік до кризи 

1997 р. відображає, що можливість запозичувати на тривалий строк є незначною не 

тільки для внутрішніх боргів, але й для зовнішніх. При цьому, короткострокові бор-

ги є домінуючими (див. табл. 2.9.). 

Таблиця 2.9. 

Строкова структура корпоративних боргів в азійських країнах за рік до кризи, 

% 
 Зовнішня заборгованість Внутрішня заборгованість 

КС ДС КС ДС 

Індонезія 20,5 19,6 31,4 28,5 

Корея 29,4 17,0 27,7 25,8 

Малайзія 32,1 11,0 35,7 21,2 

Філіппіни 19,7 21,3 25,5 33,5 

Таїланд 29,6 12,3 32,0 26,1 

 Примітка: КС — Короткострокові; ДС — довгострокові. 

Джерело: Eichengreen B., Hausmann R. Exchange Rate and Financial Fragility // NBER Working Paper. 

— 1999. — №7418. — Р. 45. 
 

 Як видно з табл. 2.9., на 1996 р. склалась ситуація, коли і в структурі зовніш-

ньої, і внутрішньої заборгованості домінували короткострокові зобов’язання. При 

цьому, виключенням є Філіппіни, в яких криза була найбільш м’якою, і як зазнача-

лось вище, саме в цієї країни волатильність валютного курсу напередодні кризи бу-

ла найвищою серед азійських країн. Разом з тим, подібна ситуація відображає не 

тільки факт недостатньо розвинутого фінансового посередництва в країнах з ринка-

ми, що виникають, а також і наявність морального ризику. І міжнародні і внутрішні 

ринки капіталу демонстрували невпевненість у бездоганній платоспроможності ко-

рпоративного сектора, інакше, в світлі гіпотези ―первородного гріха‖, частка довго-

строкової зовнішньої заборгованості мала би переважати. Домінування у структурі 

внутрішньої заборгованості короткострокових позик також не може повною мірою 

відображати валютний ризик, якщо прийняти до уваги низьку волатильність курсів 

азійських країн. Отже, невпевненість у корпоративному секторі спонукала до скоро-

чення строкової структури його боргів, на тлі нарощування його обсягів, що можна 
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вважати поєднанням обох факторів фінансової крихкості. За даними року після кри-

зи, частка короткострокового боргу в економіці в цілому також переважала в азійсь-

ких країнах, становлячи в середньому 50,0%, тоді як в Латинській Америці цей по-

казник становив 25,7% (серед Азійських країн найвищу частки короткострокової за-

боргованість репрезентує Корея — 68,5%, а найнижчу Філіппіни — 36,0%; в Латин-

ській Америці, відповідно, Чилі — 46,1% та Венесуела — 14,9%)
195

.  

 Що стосується іншого важливого аспекту гіпотези ―первородного гріха‖ — 

неможливості запозичувати закордоном у власній валюті, то дані табл. 2.10. її підт-

верджують. 

Таблиця 2.10. 

Зовнішні запозичення у власній валюті: ринки, що виникають, та розвинуті 

країни, % 
 Через облігації Через банківські позики 

1996 1998 2001 1996 1998 2001 

Бразилія 0 0 0 0,83 4,25 4,23 

Чилі 0 0 0 4,16 0,70 3,70 

Мексика 0,02 0,01 0,15 - 0,67 3,17 

Індонезія 2,22 0,85 0,26 4,78 1,25 2,67 

Корея 0 0 0 1,70 1,01 5,53 

Філіппіни 0,51 0,61 0,35 6,91 4,85 4,82 

Таїланд 0,78 0,35 12,51 2,74 4,16 7,68 

Чехія 0 0 0 13,83 13,97 18,5 

Угорщина 0 0 0 - 2,70 6,52 

Польща 0 0,82 0 4,34 5,75 10,21 

Ізраїль 0 0 0 4,15 1,69 1,93 

ПАР 0 13,46 6,18 7,52 19,23 18,85 

Австралія 26,75 21,34 12,26 24,72 22,63 49,27 

Канада 19,23 13,64 13,13 19,89 17,67 26,68 

Нова Зела-

ндія 

3,71 2,93 0,96 28,42 27,04 29,34 

Швеція 1,80 1,98 2,53 26,79 29,97 35,04 

Швейцарія 17,28 19,26 13,22 29,63 33,96 26,72 

Велика 

Британія 

48,74 44,10 40,43 9,55 11,29 13,38 

США 70,05 78,13 84,22 83,71 81,72 86,57 

Японія 45,93 51,15 48,94 39,51 54,34 47,95 

Зона євро 50,87 53,20 64,68 40,84 22,75 23,15 

Країни з 

ринками, 

що виника-

ють 

0,29 1,34 1,62 3,86 5,02 7,32 

Розвинуті 

країни не 

G-3 

19,59 17,21 13,75 23,17 23,76 30,07 

Країни G-3 55,62 60,83 65,95 54,69 52,94 52,56 
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 Дані табл. 2.10., демонструють, що можливість країн з ринками, що виника-

ють, запозичувати зовні у власній валюті як через облігаційні, так і через банківські 

джерела, суттєво поступається розвинутим країнам. В сукупності це позначається на 

тому, що рівень валютного ризику, який припадає на усю економіку, є набагато ви-

щим у перших. 

 Окрім цього, самі масштаби фінансових ринків у країнах третього світу є на-

багато меншими, ніж у розвинутих країнах. Наприклад, співвідношення суми еміто-

ваних акцій, облігацій та банківських активів до ВВП за даними на 2002 р. в серед-

ньому в світі складає 467,7%. При цьому, для ЄС воно становить 610,7% (найбільше 

значення — Люксембург 3137,2% та Бельгії — 1233,0%; найнижче — Греції — 

315,4% та Португалії — 390,8%), для зони євро — 591,0%, Великої Британії — 

706,0%, США — 509,3%, Японії — 611,7%, а для країн з ринками, що виникають в 

середньому — 282,2%, з них для таких країн з Латинської Америки — 160,2%, Бли-

зького Сходу — 112,6%, Африки — 172,8%, Європи — 94,3%
196

. Така ситуація відо-

бражає те, наскільки більш розвинута сфера фінансового посередництва в розвину-

тих країнах дозволяє більш ефективно: здійснювати мобілізацію позичкових ресур-

сів; уникати ризику зовнішніх запозичень, в першу чергу, валютного; амортизувати 

шоки споживання через міжчасовий перерозподіл заощаджень. Як наслідок, дилема 

монетарного вибору ―процентні ставки-валютний курс‖ не стоїть так гостро для ро-

звинутих країн, через що їх вразливість до імперфекцій глобальних ринків набагато 

нижче, а поведінка центральних банків більш передбачувана. В країнах, що розви-

ваються, залежність від глобальних ринків є набагато вища, оскільки внутрішні ри-

нки нерозвинуті, а, заразом, залежність від їх імперфекцій також набагато вища. 

Оскільки такі імперфекції безпосередньо зачіпають валютно-курсовий сегмент мо-

нетарної політики з її яскраво вираженою орієнтацією на підтримання валютних ку-

рсів з обмеженими коливаннями і з’являються на стику останньої зі специфікою 

сфери фінансового посередництва, то, за образним висловлюванням Ейченгріна та 

Хаузманна, ―якщо плаваючі курси не можуть бути вирішенням проблеми, то най-

кращим вирішенням буде відсутність валютних курсів — доларизація, або її євро 

еквівалент‖
197

. Враховуючи проведений аналіз даних теоретичних підходів, можна 

виявити гносеологічну структуру обґрунтування вибору на користь доларизації в 

умовах глобалізації, що відображено на рис. 2.2. 
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 Міжчасовий погляд на недовіру 

до монетарної політики та ста-

білізації на основі фіксованих 

курсів 

  

← 

Недовіра до центральних банків, відсутність інституціо-

нального захисту їхньої незалежності, фіскальне доміну-

вання, слабкі фінансові ринки  

 ↓      

 Розгортання ділового циклу за 

алгоритмом ―від стабілізації до 

кризи‖ 

     

       

 ↓   Перенесення валютних 

криз (фінансова інфек-

ція) 

 Моделі імперфекцій 

глобальних ринків капі-

талу 
 Модель валютних криз 

―раптова зупинка‖ 

 ← ← 

   ←  

 ↓     ↓ 
 Доларизація 
 ↑     ↑ 
 Гіпотеза ―первородного 

гріха‖ 

   Моральний ризик, породжува-

ний обмеженими коливаннями 

валютних курсів 

 ↑     ↑ 
Проблема ―страху перед плаванням‖ та інтеграції у глобальні ринки капіталів 

       

Рис. 2.2. Структура теоретичного обґрунтування доларизації в умовах глобалі-

зації 

 

 Офіційне запровадження в обіг іноземної більш міцної валюти передбачає си-

стемну трансформацію оточення монетарної політики та ролі центрального банку в 

економіці, що має свої переваги та недоліки. 

 Стосовно трансформації оточення монетарної політики можна виділити на-

ступні закономірності: 

 по-перше, розширення географічної зони обігу однієї валюти сприятиме поси-

ленню глобалізації як процесу, що інтегрує та конвергує фрагментарний за націона-

льно-політичними ознаками геоекономічний простір. Якщо в епоху першої глобалі-

заційної хвилі перехід до золотого стандарту та прихильність до нього як макроеко-

номічного пріоритету розглядалися в світлі ущільнення торгівельних та фінансових 

зв’язків в межах економік, що мають спільну — золоту — основу обігу національ-

них грошей, то доларизація матиме такі саме наслідки для інтенсифікації міжнарод-

них трансакцій та інтеграції ринків, тільки вже не на спільній основі обігу грошей, а 

на основі спільності самих грошей. За висловленням Е.Мендози, доларизація перед-

бачатиме не тільки запровадження в обіг більш міцної валюти іншої країни, але й 

―інституціональну субституцію‖
198

. Проте, інституціональна субституція не обме-
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жуватиметься тільки цим, оскільки модифікуватиме усю систему монетарної та, 

зрештою, макроекономічної  політики в цілому; 

 по-друге, доларизація забезпечить повну ліквідацію валютного ризику, на ос-

нові чого процентні ставки знижуватимуться, створюючи стимули для диверсифіка-

ції фінансово-кредитного забезпечення функціонування економіки. Внутрішні рин-

ки отримуватимуть стимули для розвитку, оскільки проблема довіри до центрально-

го банку не буде актуальною, отже ризик запровадження інфляційного оподатку-

вання зводитиметься до мінімуму; відсутність необхідності вирішувати дилеми пе-

реваги волатильності процентних ставок перед волатильністю валютних курсів зни-

жує невизначеність поведінки центрального банку, що зменшуватиме коливання 

процентних ставок і стимулюватиме розвиток внутрішнього ринку капіталів. На-

приклад, в Панамі, в країні, де доларизація має місце з 1904 р., серед інших країн 

Латинської Америки має місце найвища монетизація економіки, що і відображає ма-

сштаби розвитку фінансових ринків у цій країні. Так, якщо середній показник моне-

тизації у Латинській Америці впродовж 1990-х рр. склав 28%, то у Панами — 58%. 

При цьому, дана країна за аналогічний період мала найнижчі темпи інфляції (1,2%), 

найнижчі спреди по довгострокових облігаціях та одні з найвищих темпів економіч-

ного зростання — 5,1%, проти 3,2% в середньому по регіону
199

. Усунення валютного 

ризику спонукатиме до розвитку міжнародного кредиту. Валютний ризик усуваєть-

ся, необхідність додаткового аналізу ринків окремої країни відпадає, довіра до ва-

люти забезпечується довірою до центрального банку країни-емітента. В сукупності, 

це призводить до зниження спредів між ставками в країні-позичальниці та на міжна-

родних ринках, внаслідок чого зовнішні запозичення стають більш дешевими, а мо-

жливості їх використання для фінансування економічного зростання розширюються. 

При цьому, зниження спредів не буде обумовлюватись тим, наскільки міжнародні 

інвестори сприймають вплив зовнішніх шоків (наприклад, шоків умов торгівлі) на 

спроможність країни підтримувати рівноважний платіжний баланс;  

 по-третє, перехід на валюту іншої країни теоретично означатиме синхроніза-

цію ділових циклів, внаслідок чого макроекономічні важелі впливу на сукупний по-

пит послаблюються, а чутливість до екзогенних шоків зростає. Останні вже не змо-

жуть компенсуватись повною мірою за рахунок акомодативної політики. Однак, з 

огляду на те, що фінансові ринки отримають додаткові стимули для розвитку, вони 

більш ефективно зможуть виконувати функцію автоматичного стабілізатора за ра-

хунок згладжування коливань заощаджень в часі та полегшеного доступу до глоба-

льних заощаджень; 

                                                 
199

 Eichengreen B., Hausmann R. Exchange Rate and Financial Fragility // NBER Working Paper. — 1999. — №7418. —  P. 

50-52. 



 148 

відповідно, по-четверте, переважаюче згладжування шоків за рахунок дії рин-

кового механізму (з допомогою фінансових ринків), а не за рахунок застосування 

тих чи інших інструментів державного регулювання (з допомогою відповідних ін-

ституцій) може позначитись на зміні функціональних меж між державним та прива-

тним секторами економіки на користь останього (з відповідним потенційним зни-

женням державного навантаження на економіку і створенням за рахунок цього до-

даткових переваг у глобальній конкуренції на ринках чи за приваблення капіталу). 

Стосовно трансформації центрального банку та самої монетарної політики 

можна стверджувати наступне. 

По-перше, доларизація практично виключає можливість застосування валют-

но-курсового інструментарію адоптації до макроекономічних шоків. Проте, дане 

явище за своїм макроекономічним змістом є набагато складнішим, ніж виключно 

втрата важеля пристосування до нових рівноважних умов.  

А) Перехід на іншу валюту передбачає, що інфляційна ситуація повинна пов-

ністю наслідувати інфляційні процеси у країні-емітенті валюти. Відповідно, відбу-

вається зниження рівня інфляції.  

Б) У свою чергу, перехід до низьких значень інфляції та усунення можливості 

створення стимулів для сукупного попиту в умовах рецесій повинно передбачати, 

що економіка має мати достатній рівень гнучкості, щоб пристосування до нових рі-

вноважних умов відбувалось не за рахунок реальних макроекономічних змінних, а 

номінальних. В певному розумінні, це означає своєрідний регрес у часи золотого 

стандарту, коли саме гнучкість цін дозволяла уникати значних втрат ВВП та зайня-

тості в умовах рецесій через гнучкість ціноутворення. З іншого боку, в умовах гло-

балізації економіка дійсно стає більш гнучкою. Проте, таке підвищення гнучкості 

зумовлюється швидким технологічним прогресом та інформатизацією, що властиво 

розвинутим країнам, і може не бути властиво країнам, що розвиваються, — потен-

ційним претендентам на доларизацію, оскільки рівень технологічного розвитку у 

них продовжує відставати від рівня, властивого розвинутим країнам.  

В) Важливість гнучкості також має значення з міркувань того, що валютний 

курс не може виступати засобом макроекономічного коректування. Зовнішній шок 

повинен поглинатись зниженням цін та зарплат, а не зниженням обсягів виробницт-

ва та зайнятості, інакше жорстка фіксація курсу, що випливає з доларизації, розпо-

всюджуватиме рецесію у зовнішньому секторі на решту господарства.  

Г) Доларизація і, як наслідок, довіра до монетарної політики повинні повністю 

вирішити проблему інфляційного зміщення та динамічної інконсистентності, за ра-

хунок чого рівноважна інфляція повинна знизитись.  

Д) У свою чергу, низька інфляція запобігає виникненню проблеми реальної 

ревальвації, і пов’язаної з нею кризи платіжного балансу. Ревальвація загрожувати-
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ме платіжному балансу тільки у випадку, коли валюта країни-емітента різко здоро-

жується щодо усіх інших валют. Оскільки доларизована країна і країна-емітент, як 

правило, не являють собою оптимальної валютної зони (наприклад, з огляду на те, 

що гносеологічна структура запровадження доларизації в умовах глобалізації (рис. 

2.2.) будується за іншою логікою), то компенсація шоку ревальвації запровадженої 

валюти, з одного боку, повинна відбуватись за рахунок номінальної гнучкості, а з 

іншого, — за рахунок диверсифікації зв’язків з іншими країнами, інспірованими 

стабільним валютним курсом. 

Е) З огляду на феномен ―страху перед плаванням‖, коли застосування валют-

но-курсового інструментарію відновлення макрорівноваги є і так обмеженим, його 

повна втрата може не принести значних негативних наслідків, оскільки економіка 

мала би адаптуватись до обмежених курсових коливань. 

По-друге, сама техніка реалізації монетарної політики зазнає радикальних 

змін. Це випливає як з того, що центральний банк більше не є емітентом валюти, так 

і з того, що створення грошової бази може від нього не залежати, адже він не може 

збільшувати свої пасиви (гроші в обігу) відповідно до своїх емісійних намірів, а самі 

пасиви не можуть розміщуватись в активах. З останнього, зокрема, випливає те, що 

зовнішні та внутрішні активи органів грошової влади втрачають свій чіткий поділ, а 

макроекономічний зміст такого поділу вже не може мати функціональних ознак при 

реалізації грошово-кредитного регулювання.  

А) Можливість змінювати кількість грошей в обігу через канали грошової 

пропозиції матиме місце тільки тоді, коли в центрального банку залишаться валютні 

резерви, що не були витрачені на обмін на національну валюту при переході до обі-

гу іншої валюти. В такому випадку поділ на зовнішні та внутрішні активи зітреться, 

а зміна обсягів грошової бази буде ототожнена з динамікою таких резервів. Попри 

те, що наявність таких резервів може забезпечити згладжування коливань обсягів 

ліквідності на міжбанківському ринку, сама наявність може виявитись нереальною, 

оскільки передбачатиме звуження грошової маси, що перебуватиме в обігу, під час 

запровадження доларизації з відповідними рецесійними наслідками. Навіть якщо та-

кі резерви збережуться, можна припустити, що їх обсяг не буде значним. 

Б) Якщо такі резерви збережуться, то можливість стимулювання попиту за ра-

хунок збільшення грошової пропозиції (тобто за рахунок втрати резервів) не матиме 

макроекономічного змісту, як з міркувань того, що сама величина резервів буде не-

значною, так і з міркувань того, що масштаби грошової маси тяжітимуть до стаціо-

нарного стану, збільшуючись чи зменшуючись, з відповідними наслідками для реа-

льних та, відповідно, номінальних змінних когерентно з динамікою платіжного ба-

лансу.  
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В) І наявність і відсутність резервів для згладжування коливань обсягів ліквід-

ності на міжбанківському ринку актуалізує питання про роль інструментів монетар-

ної політики в повністю доларизованій економіці. З одного боку, факт наявності ре-

зервів і можливість згладжування флуктуацій міжбанківських ставок передбачатиме 

наявність чи то операцій рефінансування, чи то операцій відкритого ринку, або од-

них і других. З іншого боку, якщо інфляція не буде повністю визначатись екзогенно, 

то постане питання про необхідність інструментів, які би забезпечували вилучення 

ліквідності (наприклад, операції відкритого ринку) чи стримували мультиплікацію 

грошей (резервні вимоги). Так, сам факт того, що інфляція в офіційно доларизованій 

економіці може не визначатись повністю екзогенно, в літературі з даного питання 

взагалі не розглядається. Внутрішня емісія відсутня, а мультиплікація грошей буде 

врівноважуватись через сальдо платіжного балансу. Але, водночас, можна припус-

тити, що у випадку змін у сфері платіжних технологій наявність обмеженої кількості 

готівки в обігу (так само як наявність золота в умовах золотого стандарту), що врів-

новажувала грошову пропозицію через динаміку платіжного балансу, може вже не 

виконувати роль автоматичних рестрикцій на процес мультиплікації грошей. Зви-

чайно, країни третього світу мають набагато нижчий рівень інформатизації госпо-

дарських трансакцій, ніж розвинуті країни, але у довгостроковій перспективі розви-

ток електронних грошей та платіжних технологій на тлі розвитку внутрішніх фінан-

сових ринків (які уможливлять відхилення динаміки грошових агрегатів від кількос-

ті доларової маси, подібно до того, як це відбувається у випадку сучасних валютних 

рад — див. вище) може потребувати використання інструментів монетарної політи-

ки для вилучення грошей з обігу.  

По-третє, з питанням про інструменти монетарної політики щільно пов’язана 

проблема виконання центральним банком ролі кредитора останньої інстанції. У ви-

падку, коли останній не є емітентом грошей, то, відповідно, він не може здійснюва-

ти рефінансування (за виключенням, якщо у нього зберігаються певні резерви). У 

свою чергу, пом’якшення банківських криз унеможливлюється. Варто зазначити, що 

сама доларизація не виключає повною мірою проблеми виникнення кризових ситуа-

цій у банківському секторі. З одного боку, відсутність кредитора останньої інстанції 

знімає проблему морального ризику, внаслідок чого алокація фінансових ресурсів 

повинна покращуватись, а платіжна дисципліна й частка ―хороших кредитів‖ в бан-

ківських активах зрости. З іншого боку, фінансова система країни та процес утво-

рення процентних ставок опиняються в залежності від платіжного балансу. 

Відповідно, по-четверте, якщо прийняти до уваги, що в умовах доларизації фі-

нансування його дефіциту (у випадку, коли автоматичне дефляційне пристосування 

не відбулося, або коли з політичних міркувань створюються стимули для альтерна-

тивного вирішення проблеми) може відбуватись тільки у борговий спосіб — адже 
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зниження валютних резервів, як у випадку з ситуацією, коли має місце класичний 

центральний банк чи валютна рада, неможливе, то екзогенні процентні ставки мо-

жуть суттєво вплинути на платоспроможність фінансових посередників, особливо у 

випадку, коли їх клієнти з реального сектору зазнають втрат і не можуть вчасно роз-

рахуватись за кредити, чи коли структура активів та пасивів у банківському та реа-

льному секторах суттєво не співпадатимуть за настання тих чи інших кризових об-

ставин. 

По-п’яте, вигоди від доларизації у сфері процентних ставок є суперечливими. 

З вище наведеного аналізу випливає, що усунення валютного ризику та ризику ін-

фляційної дестабілізації повинно знижувати вартість запозичень. Але зберігається 

суверенний ризик та ризик платоспроможності окремого позичальника. Якщо дола-

ризація сприймається як передумова суттєвих рецесій у випадку, коли номінальної 

гнучкості для компенсації шоків буде не вистачати, то суверенні ризики можуть на-

віть зрости. Окрім цього, за рахунок доларизації відбувається домінування зовніш-

ньої рівноваги у визначені поведінки процентних ставок (випадок фіксованих валю-

тних курсів). Більше того, центральний банк буде не спроможний їх згладжувати, 

хоча переважаюча реакція на девальвацію, ніж на рецесію, суттєво обмежувала таку 

можливість. Як і випадку з золотим стандартом, процентні ставки стануть більш во-

латильними. А можливість компенсувати негативні наслідки цього будуть залежати 

виключно від того, наскільки вдасться знизити вартість запозичень. 

По-шосте, доларизація позбавляє можливості отримувати сеньйораж, який в 

країнах, що розвиваються, часто є суттєвим фіскальним ресурсом. Незважаючи на 

тенденцію до його зниження внаслідок орієнтації монетарної політики на цінову 

стабільність та послаблення проблеми бюджетних дефіцитів в цілому по світу, його 

обсяги залишаються вищими, порівняно з розвинутими країнами. Наприклад, впро-

довж 1999-2001 рр. в середньому як частка ВВП сеньйораж у Китаї склав 0,7%, у Ін-

донезії — 0,3%, у Кореї — 0,2%, у Сінгапурі — 0,1%, у Таїланді — 0,1%, у Бразилії 

— 0,8%, у Мексиці — 0,3%, в Угорщині — 0,5%, у Польщі — 0,3%, в Росії — 1,4%, 

в ПАР — 0,2%. Причому, це країни, за виключенням Бразилії та Росії, які не мають 

значних фіскальних труднощів. Для порівняння, у розвинутих країнах цей показник 

склав 0,1%
200

. 

Стосовно тенденцій у сфері офіційної доларизації, то буквально до кінця 1990-

х рр. вона мала місце у ряді дуже малих-острівних економік, роль яких у світовому 

господарстві надзвичайно мала, а вплив такої доларизації на систему міжнародних 

фінансів не мав місця. Причому, в більшості випадків, як свідчать дані табл. 2.11., 
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запровадження іноземної валюти в таких економіках відбулося у повоєнний період 

або у 1970-ті. 

Таблиця 2.11. 

Країни, де має місце офіційна доларизація 
Країна Валюта Рік запрова-

дження 

ВВП, млрд. 

дол. США 

Населення, 

тис. чол. 

Політичний статус 

Країни, в яких запроваджено долар США 

Східний Тімор Дол. США 2002 0,4 800 Незалежна країна 

Еквадор Дол. США 2000 37,2 13200 Незалежна країна 

Сальвадор Дол. США 2001 24,0 6200 Незалежна країна 

Гватемала Дол. США 2001 43,0 11400 Незалежна країна 

Маршалові ос-

трови 

Дол. США 1944 0,1 71 Незалежна країна 

Мікронезія Дол. США 1944 0,3 135 Незалежна країна 

Панама Дол. США 1904 16,6 2900 Незалежна країна 

Пуерто-Ріко Дол. США 1899 39,0 3900 Співдружність з 

США 

Західне Самоа Дол. США 1899 0,5 67 Територія США 

Віргінські ост-

рови 

Дол. США 1973 0,3 21 Британська залеж-

ність 

Гуам Дол. США 1898 3,2 160 Територія США 

Північні Марі-

анські острови 

Дол. США 1944 0,9 75 Співдружність з 

США 

Палау Дол. США 1944 0,1 19 Незалежна країна 

Острови Піт-

керп 

Дол. США 1800-ті 0,0 0,047 Британська залеж-

ність 

Острови Теркс 

і Кайкос 

Дол. США 1973 0,1 18 Британська коло-

нія 

Американські 

Віргінські ост-

рови 

Дол. США 1934 1,8 120 Територія США 

Країни, де має місце запровадження іншої валюти, відмінної від долара США 

Андорра Євро 1278 1,0 67 Незалежна країна 

Острови Кука Новозеландський 

долар 

1995 Менше 1 20 Самоврядна тери-

торія Нової Зелан-

дії 

Кокосові ост-

рови 

Австралійський 

долар 

1955 - - Австралійська зов-

нішня територія 

Кірібаті Австралійський 

долар 

1979 Менше 1 91 Незалежна країна 

Косово Євро 2000 - - Частина Сербії 

Лесото Ренд ПАР 1974 5,0 2000 Незалежна країна 

Ліхтенштейн Швейцарський 

франк 

1921 Менше 1 32 Незалежна країна 

Монако Євро 1885 Менше 1 32 Незалежна країна 

Чорногорія Євро 1999 4,0 700 Незалежна країна 

Намібія Ренд ПАР 1992 11,0 1800 Незалежна країна 

Науру Австралійський 

долар 

1968 Менше 1 11 Незалежна країна 

Ніує Новозеландський 

долар 

1974 Менше 1 2 Самоврядна тери-

торія Нової Зелан-

дії 

Північний Кіпр Турецька ліра 1974 Менше 1 190 Незалежна країна 
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(фактично) 

Сан Марино Євро 1897 Менше 1 27 Незалежна країна 

Свазіленд Ренд ПАР 1974 5,0 1000 Незалежна країна 

Тувалу Австралійський 

долар 

1978 Менше 1 11 Незалежна країна 

Токелау Новозеландський 

долар 

1892 - - Територія Нової 

Зеландії 

Ватикан Євро 1929 Менше 1 1 Незалежна країна 
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 Перехід у 2000-2001 рр. на американський долар у Сальвадорі, Еквадорі та 

Гватемалі ознаменував новий етап розвитку процесів доларизації, оскільки до цього 

часу з великих країн в обігу іншу валюту мала тільки Панама. В процесі запрова-

дження офіційної доларизації у даних країнах спостерігається ряд спільних елемен-

тів. Перед переходом на долар у них мала місце глибока криза у фінансово-

банківському секторі, активізація інфляційних очікувань, що разом загрожували пі-

дривом макроекономічній стабільності. Дані країни мають щільні фінансові та тор-

говельні зв’язки з США (хоча, з огляду на відмінність структур не можуть утворю-

вати з США оптимальної валютної зони). При цьому техніка переходу до обігу аме-

риканської валюти є дещо відмінною, якщо у Сальвадорі та Еквадорі перед запрова-

дженням долару як офіційного платіжного засобу функціонувала 2 роки система ва-

лютної ради з прив’язкою до долара, то у Гватемалі офіційний обіг доларів супрово-

джувався збереженням обігу місцевої валюти як розмінної монети. 

 Щодо подальших тенденцій у сфері доларизації, то, як зауважують згадувані 

Берг та Боренштейн, даний процес втягуватиме ті країни з ринками, що виникають, 

які інтегровані у глобальні фінансові потоки, відчувають вплив з боку їх волатиль-

ності і які мають значний рівень доларизації (в даному випадку часткової) у фінан-

сово-банківському секторі, внаслідок чого можливість використання гнучких валю-

тних курсів обмежена
201

. Зокрема, найбільш вірогідним наступним кандидатом на 

запровадження повної доларизація вважалась Аргентина після дефолту та кризи 

2002 р. Передумовами для цього були: тривале використання прив’язки до долара 

США, один з найвищих рівнів неофіційної доларизації економіки і особливо сфери 

фінансів, більшість боргів деноміновані у доларах. Однак, дана країна пішла шляхом 

збереження власної валюти з переходом до таргетування інфляції і можливим ство-

ренням монетарного союзу з Бразилією. Також серед кандидатів на доларизацію ро-

зглядається Чилі та Мексика. Остання має одні з найтісніших економічних зв’язків з 

США і яка перебуває з останніми у зоні вільної торгівлі (НАФТА). Окремі пропози-

ції щодо доларизації були висловленні щодо іншого члена об’єднання НАФТА — 
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Канади. Проте, на офіційному рівні указаних країн можливість переходу на обіг до-

ларів США питання навіть не ставиться, залишаючись в руслі академічних дискусій. 

Це саме стосується таких країн як Таїланд та Філіппіни, а також країн-експортерів 

нафти, які щільно пов’язані з економікою США через здійснення розрахунків за 

енергоносії у доларах (хоча, починаючи з 2003 р. були окреслені перспективи пос-

лаблення такої залежності, зокрема, за рахунок можливого запровадження золотої 

основи нафтових розрахунків та розширення використання євро. Щодо останнього, 

то з найбільшими сировинними біржами країни Перської затоки у 2004 р. розпочали 

переговори про запровадження торгівельних майданчиків з котируванням вартості 

енергоносіїв у єдиній європейській валюті.). 

 Можна стверджувати, що досвід Аргентини та указаних країн демонструє 

глибокі протиріччя в процесі доларизації. Попри її теоретичне обґрунтування та по-

тенційну вигідність в умовах глобалізації, найбільш болючою виглядає ситуація 

втрати монетарного суверенітету, як в політичному, так і в макроекономічному ро-

зумінні. Якщо перший випадок демонструє небажання розлучатись з ознаками дер-

жавності, то другий — ширше коло проблем: підвищення залежності від монетарно-

го курсу ФРС (в першу чергу стосовно курсоутворення щодо решти валют), неспів-

падіння ділових циклів у США та в країні доларизації, неможливість протистояти 

рецесії у випадку, коли економіка виявиться недостатньо гнучка для пристосування 

до нових рівноважних умов з допомогою номінальних змінних тощо. В сукупності, 

зазначені явища актуалізують необхідність аналізу у іншій площині: наскільки ва-

лютні союзи можуть ефективно виконати роль альтернативи офіційній доларизації, і 

наскільки така альтернатива зумовлюється діалектикою відносин між необхідністю 

протистояти викликам глобалізації та формуванням оптимальної валютної зони для 

переходу на іншу валюту.    
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РОЗДІЛ 3. ЦЕНТРАЛЬНІ БАНКИ В ПРОЦЕСАХ РЕГІОНАЛІЗАЦІЇ 

3.1. Теорія оптимальних валютних зон як класичний інструментарій аналізу 

монетарної уніфікації 

 

 Тенденція до формування валютних союзів відображає складне переплетіння 

різноякісних процесів у сфері еволюції центральних банків, сучасної інтеграційної 

та регіоналізаційної динаміки. Зокрема, остання може розглядатись і як варіант реа-

гування на виклики глобалізації, і як наслідок реалізації політичної волі щодо збли-

ження країн (наприклад, як відомо, процеси євроінтеграції розпочались з 1957 р., 

тоді як початок другої хвилі глобалізації датується серединою 1980-х рр.). При цьо-

му, в обох випадках фактор монетарної уніфікації розглядається як один з щаблів 

загальної інтеграційної динаміки, а самі процеси регіоналізації, породжені інтегра-

ційними зусиллями групи країн, вважаються невід’ємними елементами процесів 

глобалізації (хоча, як вже зазначалось у розділі 1, тенденція до регіоналізації може 

бути викликом глобалізації, оскільки більш високий рівень інтеграції в рамках пев-

ної території може позначитись на фрагментації простору міжнародної економіки, 

внаслідок чого розвиток глобалізації буде утруднений з огляду на відмінний рівень 

мобільності виробничих факторів та функціонування регуляторних систем в розрізі 

різних територій). Також слід зазначити, що перші загальнотеоретичні основи моне-

тарної уніфікації також були сформовані за довго до середини 1980-х рр. 

 Так, теоретичне підґрунтя для аналізу процесів регіональної інтеграції було 

розроблене Б.Балассою у 1961 р. Саме Баласса запропонував широко відомі на сьо-

годні п’ять стадій розвитку інтеграційних процесів (зона вільної торгівлі, митний 

союз, спільний ринок, економічний союз, повна економічна інтеграція), кожна з 

яких передбачає посилення процесів дерегуляції щодо факторної мобільності та 

щільнішу уніфікацію національної макрополітики та регуляторних систем
202

 (прик-

лади чого представлені у табл. 3.1). 

Таблиця 3.1. 

Стадії та приклади регіональної інтеграції 
Стадії інтеграції, згідно Баласси Ознаки Приклади 

Зона вільної торгівлі Тарифи і квоти між учасниками зни-

жуються або скасовуються, але учас-

ники мають право запроваджувати 

власні тарифні системи щодо інших 

країн 

У 1992 р. країни АСЕАН оголосили 

про створення зони вільної торгівлі. 

1.01.2002 р. 6 країн АСЕН знизили 

внутрішні тарифи до рівня 0-5%. 

У 1994 р. США, Канада та Мексика 

створюють зону вільної торгівлі. Бі-

льшість тарифів знижена, решта зни-

жуватимуться впродовж наступних 5-

15 рр. 

Митний союз Запровадження спільних тарифів що-

до торгівлі з не-учасниками зони ві-

льної торгівлі 

Європейське економічне співтовари-

ство з 1968 р. 

МЕРКОСУР з 2006 р. 

Спільний ринок Скасування нетарифних бар’єрів та 

обмежень на факторну мобільність 

Європейське співтовариств з 1993 р., 

цілі формування якого були задекла-
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ровані ще у 1957 р., згідно Римського 

договору. 

Адське співтовариство повинно пере-

творитись на спільний ринок у 2005 

р. 

Економічний союз Спільний ринок + координація націо-

нальних політик та гармонізація від-

повідного законодавства 

ЄС сьогодні 

Повна економічна інтеграція Економічний союз + делегування 

здійснення політики на наднаціона-

льний рівень в розрізі відповідних 

напрямів та здійснення політики на-

ціональними органами згідно прин-

ципу субсидіарності 

Зона євро найбільшою мірою відпо-

відає даному визначенню, хоча не 

повною мірою, оскільки тільки моне-

тарна політика повністю делегована 

на наднаціональний рівень. 

     

 Так, в стадіях розвитку регіональної інтеграції Баласси таке явище як валют-

ний (монетарний) союз у термінології теорії оптимальних валютних зон — класич-

ної гносеологічної основи формування валютних союзів — безпосередньо не згаду-

ється, але факт того, що ідея монетарної уніфікації внутрішньо закладена в структу-

ру природної еволюції такої інтеграції, випливає зі змісту її останньої стадії. З пози-

ції сьогодення можна стверджувати, що теоретичний арсенал аналізу процесів фор-

мування валютних союзів перетворився на інструментарій аналізу регіональної інте-

грації взагалі, про що, наприклад, стверджують фахівці ЄЦБ Е.Доруцци та 

С.Фірпо
203

. В сукупності, це відображає взаємообумовленість процесів регіональної 

інтеграції і формування валютних союзів, що відображає генетичні зв’язки в джере-

лах відповідного теоретичного забезпечення. Зокрема, теорія оптимальних валют-

них зон Р.Манделла, яка є гносеологічним фундаментом монетарної уніфікації, ви-

никла в один рік з розробкою Баласси перших загальнотеоретичних положень з пи-

тань регіональної інтеграції.  

 Для виявлення глобалізаційних детермінант формування валютних союзів не-

обхідно глибше проаналізувати досвід їх історичного функціонування та теоретичні 

принципи, які лягли в основу їх сучасного обґрунтування. 

 Стосовно історичного досвіду функціонування валютних союзів слід відзна-

чити, що вони мали місце задовго до виникнення теорії оптимальних валютних зон. 

Наприклад, одним з перших валютних союзів була Ганзейська валютна ліга та Рейн-

ська валютна федерація, які функціонували впродовж 1379-1814 рр. В даному випа-

дку, в основу процесу монетарної уніфікації були закладені принципи стандартиза-

ції карбування монет та їх розмінності на золоті та срібні гроші. Германський та Ав-

стро-Прусський валютний союз (1838-1867 рр.), що складався з Бадена, Баварії, 

Франкфурта, Гессену, Нассау, Саксонії, Шварцбург-Рудольштадту та Вюртембергу, 

передбачав: північні країни переходять на обіг талера, а південні — флоріна, курс 

між якими фіксується. При цьому, використовуються срібні монети, емісія яких 

                                                 
203

 Dorrucci E., Firpo S. European Integration: What Lessons for Other Regions? The Case of Latin America // ECB Working 

Paper. — 2002. — №185. — Р. 12. 



 157 

здійснюється у відповідності з кількістю населення землі. У 1857 р. Германські уча-

сники та Австрія домовились про фіксацію курсів між їхніми валютами та взаємне 

відкликання неконвертованих банкнот. У 1867 р. за рішенням О. фон Бісмарка ва-

лютний союз був розпущений, а згодом трансформований у Прусську грошову сис-

тему. Латинський валютний союз (1865-1914 рр.) об’єднував Бельгію, Болгарію, 

Францію, Грецію (приєдналась у 1868 р.), Італію та Швейцарію. Він передбачав обіг 

золотих та срібних монет за фіксованим курсом; в розрізі країн міг зберігатись наці-

ональний дизайн монет, але їх вага та розміри повинні були бути ідентичні і прий-

матись як засіб платежу на території усіх учасників. Скандинавський валютний союз 

(1873-1913 рр.) включав до свого складу Данію, Швецію та Норвегію (приєдналась у 

1875 р.) передбачав перехід на золотий стандарт з емісією спільної валюти — крони, 

яка в розрізі країн розмінювалась на банкноти та монети національної емісії. Після 

Першої світової війни дані країни перші назавжди відмовились від золотого станда-

рту, а валютний союз не підлягав відновленню. 

 Слід зазначити, що специфіка валютних союзів, які сформувались історично в 

епоху металевої основи обігу, полягала у домовленостях щодо технічних аспектів 

взаємодії грошових систем країн-учасниць. Сама система золотого стандарту це до-

зволяла і не потребувала додаткових інституціональних обмежень щодо характеру 

здійснюваної макроекономічної, зокрема, монетарної, політики. Остання здійснюва-

лась автоматично, відповідно до внутрішнього саморегулюючого механізму золото-

го стандарту, який обумовлював грошову пропозицію станом металевих резервів 

центрального банку. При цьому, в країнах-учасницях таких союзів зберігалась спі-

льна субстанціональна основа обігу, а взаємодія монетарних політик мала симетри-

чний характер, що, знову таки, не потребувало додаткових домовленостей щодо за-

ходів центрального банку, окрім технічних, пов’язаних з грошовим обігом. Більше 

того, система металевого стандарту сформувалась набагато раніше, ніж стали актуа-

льними потреби монетарної уніфікації для покращення двосторонніх економічних 

контактів, які, зрештою, не передбачали регіональної інтеграції в сучасному розу-

мінні. Внаслідок цього, принципові вигоди для розвитку міжнародних економічних 

відносин від валютних союзів забезпечувались за рахунок механізму функціонуван-

ня золотого стандарту, але, у свою чергу, відображали важливість монетарного фак-

тора інтенсифікації, перш за все, торгівельних взаємин.  

 У 1961 р., коли виникла теорія оптимальних валютних зон, міжнародне еко-

номічне оточення макроекономічної політики і характер функціонування централь-

них банків були радикально відмінними від тих, які мали місце за часів функціону-

вання перших валютних союзів. При цьому, цікавим є той факт, що проблематика 

монетарної уніфікації постала на тлі функціонування Бретон-вудської системи, яка 

передбачала фіксовані курси та прив’язку до золота через долар США і під час свого 
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створення втілювала ідею формування монетарних передумов для розвитку міжна-

родної торгівлі.  

 На думку американського економіста Б.МакКаллума, виникнення теорії опти-

мальних валютних зон на початку 1960-х рр. відображає кілька дещо відмінних 

явищ, пов’язаних з розвитком економічної теорії. По-перше, до 1950-х рр. і серед 

економістів монетарного напрямку, і серед економістів-міжнародників панувала ду-

мка, що металевий стандарт повинен бути прийнятий в усіх країнах (таку тезу, впе-

рше висловив Дж.-С. Міль ще у 1848 р.). У випадку вільного переливу золота моне-

тарна система буде уніфікована a priori, а відмінний вираз рахункових одиниць не 

суперечить принципам нівелювання його валютного компонента. По-друге, ―вели-

кий удар по такій ортодоксії‖ був нанесений працею М.Фрідмена (―Випадок плава-

ючих валютних курсів‖, яка є частиною його ―Есе з позитивної економіки‖, датова-

ної 1953 р.) щодо переваг плаваючих валютних курсів та подальшою популяризаці-

єю ―плавання‖ монетаристами. По-третє, з часів ―Загальної теорії...‖ Дж.Кейнса мо-

нетарна політика почала розглядатись в контексті функціонального використання 

центрального банку в системі короткострокової макроекономічної стабілізації
204

. 

Можна додати, що внаслідок цього сам факт монетарної політики, зорієнтованої на 

забезпечення внутрішньої рівноваги, внаслідок чого виникає конфлікт з цілями під-

тримання цільових валютних курсів, є ключовим елементом гносеологічних прин-

ципів даної теорії, в основі якої знаходиться ідея вибору альтернативи між фіксаці-

єю курсів для підвищення добробуту в зв’язку з розвитком міжнародних відносин та 

можливістю здійснювати стабілізацію ВВП та зайнятості з допомогою інструмента-

рію центрального банку.  

 Зокрема, слід додати, що можливість коректування валютного курсу в рамках 

Бретон-вудського устрою та використання девальвацій для відновлення зовнішньої 

рівноваги, вихід з якої обумовлювався внутрішньою експансивною політикою, самі 

по собі ставили під сумнів ідею монетарної уніфікації a priori. Відповідно, спочатку 

академічний, а потім практичний, сумнів у необхідності дотримання фіксованих ку-

рсів всупереч внутрішнім пріоритетам на тлі прогресуючої орієнтації монетарної 

політики на внутрішню рівновагу та потреба у курсовій стабільності з міркувань 

стимулювання міжнародних економічних відносин створили передумови для вини-

кнення теорії оптимальних валютних зон.  

 Так, перші ідеї щодо ефективності відмови від власної монетарної політики на 

певній території були висловлені у згаданій праці Фрідмена. У контексті ролі валю-

тних курсів в політиці спільного ринку відомою є праця Л.Ігера, що датована 1959 р. 

Але на думку згадуваного МакКаллума, саме Р.Манделл найбільш чітко сформулю-

вав дану теорію, застосовуючи такі її наріжні елементи як аналіз втрат та вигод та 
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проблеми вибору альтернативи
205

. На думку Манделла, оптимальною валютною зо-

ною може вважатись така географічна територія, на якій використання єдиної валю-

ти не передбачає ніяких втрат у добробуті для всіх територіальних одиниць, що роз-

ташовані на ній
206

.  

Розвиток даної теорії пройшов кілька етапів, які відображають достатньо від-

мінні підходи до інтерпретації її базових положень та пізнання функціональних ас-

пектів. Проте, найбільш принциповим її елементом, особливо на першому етапі її 

розвитку, було виявлення критеріїв, які би дозволяли ідентифікувати певну геогра-

фічну територію як оптимальну валютну зону. Так, Ф.Монгеллі, виявляючи джерела 

даного концепту в світлі формування критеріїв ―оптимальності‖, стверджує: ―Ранні 

1960-ті характеризувались бретонвудським режимом валютних курсів, контролем за 

рухом капіталу у багатьох країнах, початком процесів європейської інтеграції. Тео-

рія оптимальних валютних зон виникла з дебатів щодо порівняння фіксованих та 

плаваючих валютних курсів та порівняння окремих ознак Американської та Євро-

пейської економіки. Різного роду критерії належності до оптимальної валютної зони 

виникли з цих дебатів‖
207

. Перелік таких критеріїв, які впродовж розвитку теорії оп-

тимальних валютних зон, пропонувались різними економістами та їх характеристи-

ка демонструє табл. 3.2. 

Таблиця 3.2. 

Критерії оптимальної валютної зони та їх характеристика 
Критерій Автор (рік пуб-

лікації) 

Зміст критерію 

Гнучкість цін та заро-

бітних плат 

М.Фрідмен 

(1953) 

У випадку, коли ціни та зарплати гнучкі в середині країн та між країнами, 

що мають спільну валюту, пристосування шоків не буде відбуватись за 

рахунок збільшення безробіття в одній чи інфляції в іншій країні. Така си-

туація не потребує коректування номінального валютного курсу, оскільки 

пристосування до шоку відбуватиметься за рахунок коректування цін та 

зарплат. У випадку, коли ціни і зарплати негнучкі у бік зниження, а шок 

суттєвий і має перманентний характер, пристосування до нових рівноваж-

них умов відбуватиметься за рахунок змін у реальних цінах та заробітних 

платах. Відповідно, відсутність гнучкості цін та зарплат відображає ―втра-

ти‖ для країни-учасниці валютної зони, оскільки неможливість викорис-

тання валютного курсу для адаптації призводитиме до пристосування до 

нових рівноважних умов за рахунок ВВП та зайнятості. 

Мобільність вироб-

ничих факторів, 

включаючи робочу 

силу 

Р.Манделл 

(1961) 

Висока інтеграція ринків між країнами-учасницями валютної зони, вира-

жена у мобільності виробничих факторів, не потребує коректування реаль-

ного виміру цін таких факторів та валютного курсу, оскільки фактори бу-

дуть мігрувати з ринку (сектору) відповідно до рівня попиту на ньому в 

розрізі країн, безвідносно до національної належності такого ринку. Даний 

критерій, конкретизує випадок позитивних алокаційних наслідків, що фо-

рмуються зоною вільної торгівлі згідно теорій міжнародної торгівлі. У ви-

падку, коли мобільність виробничих факторів обмежена, пристосування до 

шоків може потягнути за собою втрати у вигляді ВВП та зайнятості. При 

цьому, мобільність фізичного капіталу, як правило, обмежена в силу його 

речового характеру, прямі інвестиції часто прив’язані до фізичного капіта-
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лу, а мобільність робочої сили обмежена трансакційними, фінансовими, 

соціальними витратами та мовними бар’єрами. 

Інтеграція фінансових 

ринків 

Дж.Інгрем 

(1962) 

Інтеграція фінансових ринків послаблює дію шоків, оскільки створюються 

передумови для запозичень в країнах, де має місце надлишок у балансі 

―інвестиції-заощадження‖, та спрямування ресурсів у країни, що потребу-

ють додаткових ресурсів для фінансування інвестицій. У такій спосіб ство-

рюється ситуація, коли чисті зовнішні активи країн-учасниць варіюють в 

обсягах відповідно до того, яка з них в даному випадку зазнає впливу мак-

роекономічного шоку. Фінансова інтеграція також нівелює різницю в про-

центних ставках, що полегшує фінансування зовнішнього дисбалансу та 

має сприятливі алокаційні ефекти всередині валютної зони. Проте, у випа-

дку, коли шоки мають потужний структурний характер, фінансова інтегра-

ція може тільки згладжувати процес довгострокового пристосування до 

нових рівноважних умов. 

Рівень економічної 

відкритості 

Р.МакКіннон 

(1963) 

Чим вищою є торгівельна відкритість країни, тим більшою мірою зміна цін 

на товари, що є предметом міжнародної торгівлі, позначатиметься на вар-

тості життя. За рахунок цього знижуються передумови для появи ―грошо-

вої ілюзії‖, оскільки ціни стають більш гнучкими. Через це девальвація та 

монетарна експансія дуже швидко ретранслюватимуться на зміну внутріш-

ніх цін, що робить їх неефективним інструментом макроекономічної стабі-

лізації. Відповідно, країни-учасниці повинні мати достатньо високий рі-

вень взаємної торгівлі для формування вигод від втрати валютних курсів. 

Але при цьому, рівень торгівельної відкритості, отже частка товарів, що є 

предметом міжнародної торгівлі, у внутрішньому обігу, може не відповіда-

ти структурі їх споживання та відображення у композиції індексу цін, вна-

слідок чого вплив змін валютного курсу може справляти вплив на реальні 

макрозмінні. 

Диверсифікація виро-

бництва та споживан-

ня 

П.Кенен (1969) Чим більш диверсифікованими є виробництво та споживання, тим біль-

шою мірою вплив шоку на країни-учасниці валютної зони буде слабким. 

Основна причина цього полягає в тому, що масштаб ВВП та зайнятості, 

який припадає на сектор, вражений шоком, знижується мірою диверсифі-

кації виробництва та споживання. Внаслідок цього тільки окремі сегменти 

економіки будуть вразливі до специфічних шоків, відповідно ―ціна‖ адап-

тації буде незначною, а потреби здійснення стабілізаційної політики зни-

жуватимуться. Також, високий рівень диверсифікації знижує потребу змі-

ни умов торгівлі за рахунок пристосування номінальних валютних курсів. 

Фіскальна інтеграція П.Кенен (1969) У випадку, коли мають місце асиметричні шоки, отже в одній з країн-

учасниць валютної зони спад ділової активності перевищуватиме аналогіч-

ний в інших частинах валютної зони, компенсувати неможливість застосу-

вання валютного курсу для відновлення рівноваги можуть спеціальні тран-

сферти. Наявність механізму, який би перерозподіляв такі трансферти в 

розрізі країн потребує відповідної фіскальної інституціональної основи, 

який би діяв за логікою бюджетного федералізму. Але можливість цього 

визначається ступенем політичної інтеграції всередині валютної зони. 

Подібність рівнів ін-

фляції 

Дж.Флемінг 

(1971) 

Відсутність інфляційної гомогенності в розрізі країн-учасниць відображає 

їхню структурну неподібність (секторна структура, гнучкість ринків праці, 

інфляційні преференції, статус центрального банку, роль монетарної полі-

тики в системі макроекономічних регуляторів тощо). У свою чергу різні 

рівні інфляції негативно позначаються на коливанні умов торгівлі. Відпо-

відно, чим більш подібними та низькими будуть рівні інфляції, тим мен-

шою мірою умови торгівлі будуть визначатись під впливом монетарного 

фактора, платіжні баланси будуть більш врівноважені, а це у свою чергу не 

потребуватиме вирівнювання умов торгівлі та платіжних балансів з допо-

могою змін валютного курсу. У випадку, коли учасники валютної зони 

мають відмінний рівень доходів та продуктивності праці в експортному 

секторі, може з’явитись ефект Баласси-Самуельсона, відображаючи нега-

тивний вплив експортної експансії на зростання внутрішніх факторних 

доходів, і як наслідок цін, безвідносно до зростання їх продуктивності. 

Політична інтеграція Н.Мінтс (1970) Політична воля допомагає забезпечувати кооперацію між учасниками ва-

лютної зони, формує передумови для позитивних інституціональних змін, 

які би дозволили прискорити економічну інтеграцію та актуалізацію пози-

тивних алокаційних ефектів 

Політична інтеграція Г.Хаберлер 

(1970) 

Політичні преференції повинні бути подібними, що, в цілому, відобража-

тиме конвергенцію характерів макроекономічних політик. 
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 З аналізу згрупованих теоретичних уявлень про критерії оптимальної валютної 

зони, представлених у табл. 3.2., можна зробити наступні висновки: не існує чітких 

уявлень про те, як емпірично верифікувати ―оптимальність‖; наявність достатньо ві-

дмінних за своїм макроекономічним та інституціональним змістом критеріїв не до-

зволяє з’ясувати, як дані критерії можуть взаємодіяти між собою, компенсуючи та 

взаємодоповнюючи один одного; незрозуміло, чи наявність критеріїв ―оптимальнос-

ті‖ повинна слугувати підставою для монетарної уніфікації, чи потрібні свідомі інте-

граційні зусилля, для того щоб такі критерії наблизились до реальності; окремі кри-

терії є суперечливими, якщо прийняти до уваги, що характер монетарного вибору та 

вплив екзогенних факторів на малі та великі економіки є відмінний. Щодо останньо-

го, наприклад, ситуація виглядає взагалі курйозною. Малі економіки більш спеціалі-

зовані та більш відкриті, але за рахунок цього вони стають менш диверсифіковані, 

тоді як великі економіки більш диверсифіковані та менш відкриті; з цього випливає, 

що принаймні два критерії ―оптимальності‖ йдуть всупереч один одному. В світлі 

практики вибору валютно-курсового режиму, практично усього повоєнного досвіду, 

можливості здійснювати політику, зорієнтовану на внутрішню рівновагу (розвинуті 

країни), та контролювати інфляцію (країни третього світу) великі диференційовані 

економіки завжди обирають плаваючий курс, а малі спеціалізовані — фіксований. 

П.Кенен, апологет критерію диверсифікації виробництва та споживання, несподіва-

но приходить до іншого висновку. Згідно нього ―головні промислові країни повин-

ні... притримуватись Бретон-вудської системи, час від часу коректуючи свої курси. 

Слаборозвинуті країни, економіка яких практично недиверсифікована... повинні 

більш часто змінювати свої обмінні курси, а, можливо, перейти до вільного плаван-

ня‖
208

. Слід зазначити, що така позиція a priori ґрунтується на тому, що незначні ко-

ливання рівнів інфляції у розвинутих країнах дозволяють уникати значних коливань 

валютних курсів, внаслідок чого від них можна відмовитись як від зайвого нашару-

вання на розвиток торгівельних стосунків при формуванні валютної зони. Але, ра-

зом з тим, це не враховує те, що: у випадку розвинутих країн саме відмінності в те-

мпах інфляції виступили передумовою для краху Бретон-вудської системи фіксова-

них паритетів, відображаючи прогресуючу орієнтацію монетарних політик на внут-

рішню рівновагу, навіть попри те, що антициклічні заходи індукували появу стагф-

ляційної ситуації; у випадку країн, що розвиваються, фіксовані курси понад 30 рр. 

розглядались як єдино можливий засіб забезпечення контролю над інфляцією, а ко-

ректування валютних курсів часто не покращували платіжний баланс. На відміну від 
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Кенена, МакКіннон наголошував, що оптимальна валютна зона сама по собі повин-

на забезпечувати ситуацію, в якій монетарна політика орієнтується на підтримання 

стабільності цін як визначального фактору алокаційної ефективності ринкової еко-

номіки
209

, що згодом стане основою сучасного аналізу валютних зон та їх аналізу у 

контексті глобалізації. 

 Наступна фаза розвитку теорії оптимальних валютних зон відображає, скоріше 

пошук теоретичного консенсусу щодо взаємодії критеріїв, ніж щодо визначення пе-

редумов для прийняття рішень у сфері макроекономічної політики, які би ґрунтува-

лись на висновках теорії. Наріжним каменем другої фази є визначення ролі тих чи 

інших критеріїв ―оптимальності‖ та характер їх взаємодії при реакції на ті чи інші 

шоки (див. табл. 3.3.). 

Таблиця 3.3. 

Критерії оптимальності валютної зони: друга фаза 
Критерій Автор (рік публі-

кації) 

Зміст критерію 

Можливість здійсню-

вати політику ―перек-

лючення витрат‖ та 

гнучкість цін і зар-

плат 

В.Корден (1972) Девальвація може не призвести до покращення ситуації, коли шок має 

структурний характер і позначається виключно на експортних секторах. 

В такій ситуації економіка перебуватиме у нерівноважному стані навіть 

при коректуванні валютного курсу. ―Переключення витрат‖ може допо-

могти вирішити проблему зовнішньої нерівноваги, компенсуючи відсут-

ність валютних курсів, або їх неефективність при відновленні рівноваги. 

Однак, ―переключення витрат‖ передбачає інколи суттєві зміни в обсягах 

абсорбції, що не можуть статися автоматично, з огляду на їх фіскальний 

характер. Тому важливою є гнучкість цін та зарплат, які дозволять амор-

тизувати негативний вплив шоку до того, як зміни в обсягах абсорбції 

спрямують економіку до рівноважного стану, та створять передумови 

для того, щоб зміни у фіскальній політиці не мали довгострокових нега-

тивних наслідків. При цьому, вибір на користь валютної зони повинен 

ґрунтуватись на визначеності щодо того, що краще: швидка ринкова реа-

кція валютних курсів, чи повільні зміни в обсягах абсорбції, індуковані 

фіскальним втручанням уряду. Відповідно, домінуючим критерієм по-

винні вважатись номінальна гнучкість та подібність шоків. 

Подібність шоків Р.МакКіннон 

(1963), В.Корден 

(1972) 

Подібність шоків створює передумови для того, що потенційна реакція 

країни на зовнішні збурення з допомогою пристосування валютних кур-

сів буде подібною. Відповідно, якщо шоки однакові, то втрата валютного 

курсу в країнах-учасницях не призведе до значних втрат, оскільки разом 

вони однаково відреагують з допомогою коректування курсового спів-

відношення. При цьому важливим є забезпечення номінального якоря 

для валютної зони, особливо у випадку, коли країна з більш високим рів-

нем інфляції намагається отримати вигоди від монетарної уніфікації, 

прив’язуючись до валюти країни з нижчою інфляцією. Проблема поляга-

тиме у тому, що країни з низьким рівнем інфляції можуть убезпечити 

себе від негативних зовнішніх шоків (більш висока інфляція за кордоном 

чи зростання імпортних цін) з допомогою ревальвації. Відповідно, країни 

з різною секторною структурою та відмінними умовами торгівлі не змо-

жуть однаково реагувати на зовнішні шоки з допомогою пристосування 

валютних курсів. Через це, наприклад, експортери і імпортери енергоно-

сіїв ніколи не становитимуть оптимальної валютної зони.  

Інтеграція фінансових 

ринків, яка дозволяє 

компенсувати шоки 

Р.Манделл 

(1973), 

Р.МакКіннон 

(2001) 

Якщо країни-учасниці валютної зони інтегровані фінансово, то це дозво-

лить компенсувати дію асиметричних шоків. В даному випадку, най-

більш суттєвими є критерії, які стосуються мобільності виробничих фак-

торів, в першу чергу, капіталу. Можливість диверсифікації ризиків в роз-

різі інтегрованих фінансових ринків також забезпечує еластичність амо-
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ртизації секторних шоків, внаслідок чого вигоди від монетарної уніфіка-

ції зростають.  

Кожна країна повинна 

здійснювати самос-

тійний аналіз втрат і 

вигод від валютного 

союзу 

І.Ішияма (1975) Оскільки критерії ―оптимальності‖ можуть бути взаємовиключні, то ви-

бір щодо монетарної уніфікації потрібно здійснювати на основі аналізу 

втрат і вигод з позиції добробуту окремої країни. Пошук національного 

інтересу у валютному союзі повинен домінувати щодо аналізу відповід-

ності країн-учасниць критеріям оптимальності. Але, при цьому, величина 

інфляційного диференціалу у валютній зоні відображає відмінні соціаль-

ні преференції та характер політики ―управління попитом‖. Відповідно, 

для успішного функціонування моновалютної зони необхідна конверген-

ція рівнів інфляції та номінальна гнучкість. 

Сумісність макроеко-

номічних пріоритетів 

І. Тауер, Т. Ві-

ллетт  (1976) 

Сумісність макроекономічних пріоритетів, особливо щодо інфляції, без-

робіття та характеру стимулів для зростання ВВП, створює передумови 

для того, що характер поведінки макроекономічних органів у відповідь 

на шоки буде подібним в розрізі країн, внаслідок чого не створювати-

муться штучні переваги однієї країни над іншою, що, відповідно, не пот-

ребуватиме застосування валютного курсу для одержання таких переваг. 

Джерело: Згруповано автором за: Mongelli F. ―New‖ Views on the Optimum Currency Area Theory: 

What Is EMU Telling Us! // ECB Working Paper. — 2002. — №138. — Р. 11-14. 

 

Як видно з даних табл. 3.3., більшість досліджень, які можна віднести до дру-

гої фази розвитку теорії оптимальних валютних зон, відображають важливість таких 

факторів: симетричність шоків; гнучкість цін та зарплати; факторна мобільність та 

фінансова інтеграція; подібність макроекономічних пріоритетів. Проте, за висловом 

Б.МакКаллума, дана теорія і досі залишається ―неопераційною‖
210

, що відображає 

неможливість безпосереднього обґрунтування макроекономічного вибору, спираю-

чись на її постулати, безвідносно до політичної волі, на якій ґрунтується такий ви-

бір. Також, не відбулося чіткої ідентифікації характеру взаємодоповнення та взає-

модії критеріїв ―оптимальності‖, хоча на основі аналізу теорій, основні висновки 

яких згруповані у табл. 3.3., можна виявити ряд закономірностей. По-перше, факт 

симетричності шоків практично вийшов на перше місце в світлі того, які критерії 

―оптимальності‖ є найбільш важливими. По-друге, факт такої симетричності не мо-

же не розглядатись осторонь проблеми макроекономічного вибору та пріоритетів, на 

яких він ґрунтується. Це відбувається тому, що, можна припустити, — існує певний 

заданий характер реакції органів макроекономічної політики на динаміку таких фу-

ндаментальних макроекономічних змінних як інфляція та безробіття (динаміка 

ВВП), який у довгостроковому періоді відображає преференції суспільства або ж ін-

ституціонально закріплений. Оскільки шоки в більшості випадків справляють вплив 

на той чи інший сектор чи економіку в цілому, то його дія так чи інакше результува-

тиме в динаміці ВВП та зайнятості, на які реагують органи макрополітики, внаслі-

док чого рівень інфляції варіюватиме. Відповідно, наявність шоку скоріше буде 

окремим випадком більш загальної ситуації щодо характеру реакцій макроекономі-

чних органів на інфляцію та безробіття. А це, у свою чергу, висуває на перший план 

проблему спільності макроекономічних пріоритетів взагалі, інакше відмінна реакція 
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на шоки втілюватиметься у розширенні інфляційних диференціалів, фіскальній ди-

вергенції, різноспрямованих коливаннях валютних курсів, внаслідок чого задавати-

муться базові макроекономічні передумови для ―неоптимальності‖ валютної зони, 

не кажучи про негативні наслідки для інтеграційних зусиль (вплив на міжнародну 

торгівлю, інвестиції тощо). По-третє, мобільність виробничих факторів та інтегра-

цію фінансових ринків можна вважати загальною передумовою алокаційної ефекти-

вності ринкової економіки, внаслідок чого їх забезпечення, хоч і є вкрай важливим з 

точки зору ―оптимальності‖ валютної зони, проте повинно здійснюватись безвідно-

сно до питання про монетарну уніфікацію, оскільки, зрештою, їх мобільність є фак-

тором ефективності політики центрального банку, спрямованої на забезпечення ста-

більності цін. Так само, номінальна гнучкість може розглядатись з позиції того, що 

вона є складовим елементом спроможності монетарних органів здійснювати політи-

ку, зорієнтовану на цінову стабільність, без суттєвих втрат у ВВП та зайнятості на 

рівні окремої країни безвідносно до того, чи є для неї актуальним питання валютної 

уніфікації.  

 Третя фаза розвитку теорії оптимальних валютних зон якраз відображає аспе-

кти реакції центральних банків на циклічні коливання в світлі проблеми валютної 

уніфікації. З одного боку, втрата монетарної політики як інструменту реакцій на 

шоки є найбільшою проблемою (адже курси, або зафіксовані всередині валютної зо-

ни, або вони відсутні внаслідок емісії спільної валюти) для національної макроеко-

номічної політики. З іншого боку, монетаристьска критика поведінки центральних 

банків, що за логіку своїх дій обирають методологію побудови кривої Філіпса, відо-

бражає — країна не може вибирати між рівнем інфляції та обсягами виробництва та 

зайнятості у довгостроковому періоді; вибір можливий тільки щодо рівнів інфляції, 

адже гроші є нейтральними. З даної позиції втрата монетарної політики в процесі 

валютної уніфікації не повинна становити значних проблем. 

Варто відзначити, що прихильність раннього Р.Манделла до кейнсіанства ба-

гато в чому визначила характер підбору критеріїв для визначення оптимальності ва-

лютної зони. У випадку, коли мобільність факторів не є повною, наявність негнуч-

ких цін створює передумови для монетарної компенсації шоків. Тобто, у випадку, 

коли шок призводить до економічного спаду та підвищення безробіття, і не може 

бути повністю компенсований за рахунок мобільності факторів у коротко- чи серед-

ньостроковому періоді, центральні банки повинні створити додаткові монетарні 

стимули для нарощування сукупного попиту і відновлення зайнятості. З аналізу 

кривої Філіпса випливає, що це можливо виключно тоді, коли ціни не є гнучкими. У 

випадку ж коли не існує ―грошової ілюзії‖, можливості монетарної компенсації шо-

ків в світлі кривої Філіпса, зводяться до мінімуму і призводитимуть до зростання 

інфляції. В сукупності це демонструє обмеженість поглядів Манделла на роль 
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центральних банків в структурі формування оптимальної валютної зони. Врахуван-

ня монетарних факторів формування оптимальних валютних зон відображає не тіль-

ки панування монетаризму з кінця 1970-х та впродовж 1980-х рр., але й проблему 

високої інфляції указаного періоду у світі та особливо у розвинутих країнах.  

Здобуття популярності теорією раціональних очікувань посилило акцент на 

монетарних факторах переваг від валютної уніфікації. Зокрема, в світлі моделі ди-

намічної інконсистентності та інфляційного зміщення, формування валютної зони 

почало розглядатись як спосіб підвищення довіри до центрального банку, на основі 

чого вдалося би стабілізувати чи знизити рівноважні рівні інфляції. Так, у випадку, 

коли серед країн учасниць існує центральний банк, який користується довірою бі-

льшою мірою (він ототожнюється з найбільш незалежним), ніж решта, то прив’язка 

валют решти країн до тої, яка емітується найбільш незалежним центральним бан-

ком, розглядається як імпорт довіри до монетарної політики, наслідоком якої є ціно-

ва стабільність. Проте, слід відзначити, що логіка подібних аргументів багато в чому 

спирається на досвід Європейського валютного союзу, коли серед європейських 

центральних банків Бундесбанк ФРН займав позицію лідера, що визначалось його 

незалежним статусом та жорсткою орієнтацією на забезпечення цінової стабільності 

марки.  

Зміна ракурсу досліджень проблеми ―оптимальності‖ валютних зон в певному 

розумінні відображає втілення аргументів Ішиями, згідно яких країна повинна само-

стійно здійснювати аналіз втрат і вигод від монетарної уніфікації. В даному випад-

ку, проблема боротьби з інфляцією та адоптація тих інституціональних форм моне-

тарної політики, які би дозволили забезпечити підтримання стабільності цін, вийшла 

на передній план, всупереч традиційним аргументам про критерії ―оптимальності‖. 

Можна стверджувати, що зміщення акцентів з проблеми симетричності шоків чи з 

можливості ефективної їх акомодації (перші дві фази розвитку даної теорії) на про-

блему ефективності монетарної політики, перед якою ставиться вимога забезпечен-

ня цінової стабільності, відображає і загальне посилення орієнтації центральних ба-

нків на внутрішню рівновагу, і тенденцію до використання вигод від монетарної 

уніфікації у функціональному та цільовому напрямку, який, як показує досвід ЄВС, 

безпосередньо пов’язаний з контролем за інфляцією. Причому, такий контроль пе-

редбачає підвищення довіри до монетарної політики, на основі якого створюється 

сприятливе підґрунтя для усунення нерівноважної ситуації, що виникає внаслідок 

того, що очікувана учасниками ринків праці інфляція та фактична не співпадають. 

Монгеллі стверджує: ―Ревізія аналітичної структури ―старої‖ теорії оптимальних ва-

лютних зон веде до виникнення ―нової‖ теорії оптимальних валютних зон. Аналіти-

чний апарат, увібравши питання даної теорії та досвід функціонування ЄВС, змінив-

ся, завдячуючи новим поглядам на короткострокову криву Філіпса, довіру до полі-
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тики, важливості номінального якоря, міжнародним вигодам від низької інфляції, 

ефектам спільної валюти для ринків праці та поглядам на низьку ефективність змін 

валютних курсів‖
211

. Як видно з даного аналізу, функціонування центральних банків 

виступило на передній план дискусій з приводу оптимальних валютних зон. Це ви-

пливає не тільки з проблеми нейтральності монетарної політики та необхідності під-

вищення довіри до неї, але й з міркувань того, що така політика відображає потен-

ційний характер реакцій на шоки. В світлі розвитку монетарних теорій це не може 

не розглядатись безвідносно до її (політики) інфляційних наслідків, інтегруючи на 

функціональному рівні органів грошової влади актуальні питання критеріїв ―опти-

мальності‖ валютної зони, перш за все, — симетричність шоків.  

 Щодо альтернативного напрямку аналізу валютних зон, який базується на так 

званому ―погляді в перед‖ (forward looking), на відміну від вище розглянутих підхо-

дів, які асоціюються з так званим ―поглядом назад‖ (backward looking), то можна по-

бачити дві суперечливі концепції — спеціалізації та ендогенності.  

Так, концепція спеціалізації спирається на відому гіпотезу спеціалізації 

П.Кругмана, яка коріниться у теоріях міжнародної торгівлі. Якщо монетарна інтег-

рація заохочує торгівлю між учасниками валютної зони, то це позначатиметься на 

підвищенні їх взаємної торговельної відкритості внаслідок того, що рівень спеціалі-

зації відповідно до дії механізму порівняльних переваг буде зростати. Посилення 

спеціалізації, знижуватиме диверсифікацію виробництва країни, внаслідок чого вра-

зливість до шоків зросте. Як наслідок, кожна з країн учасниць, стаючи більш спеціа-

лізованою, буде більш вразливою до специфічних шоків, а це, у свою чергу, позна-

читься на дивергенції ділових циклів у них. Тобто, в світлі концепції спеціалізації 

наявність валютної зони має внутрішній механізм саморуйнування, коли одні крите-

рії її оптимальності починають діяти всупереч іншим, призводячи до загального по-

гіршення її якості.  

Проте, на думку Дж.Франкеля, автора концепції ендогенності, гіпотеза спеціа-

лізації, навіть якщо вона підтверджується емпірично, є своєрідним парадоксом (так 

званий парадокс Франкеля). Інтеграція призводить по підвищення спеціалізації; 

остання погіршує якість зони, внаслідок чого вона розпадається на кілька зон; в 

останніх відбуваються аналогічні процеси і так далі, потенційно призводячи до того, 

що навіть невелика країна гіпотетично може перестати відповідати критеріям опти-

мальної валютної зони чого не стається. На його думку, процес монетарної уніфіка-

ції, навпаки, має внутрішні механізми посилення критеріїв оптимальності (які, влас-

не, і є ендогенністю)
212

. Тобто, якщо валютна зона не відповідає умовам оптималь-
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ності ex ante, то це не означає, що вона не буде відповідати їм ex post. З одного боку, 

таке явище відбувається завдяки тому, що монетарна уніфікація і ліквідація валют-

них курсів призводитимуть до поступового зближення ділових циклів, процентних 

ставок, рівнів інфляції між країнами-учасницями за рахунок більш тісної інтеграції, 

наприклад, фінансових ринків, розвитку взаємної торгівлі, прямих інвестицій, під-

вищення гнучкості ринків праці тощо.  З іншого, — це відбувається тому, що єдина 

монетарна політика для всіх учасників валютної зони створює дисциплінуючий 

ефект, коли неможливе її застосування для акомодації шоків, відмінна сила яких 

провокує, відповідно, відмінну реакцію на них, що посилюватиме макроекономічну 

дивергенцію. Найбільш сучасним альтернативним поглядом щодо цього є підхід, 

який в основу причин ризиків дивергенції валютної зони ставить не якийсь певний 

макроекономічний фактор, а технічний, а саме відмінності у трансмісійному механі-

змі монетарної політики. Як стверджують Б.Клементс, З.Контолеміс та Ж.Леві, ви-

никнення даного підходу напряму пов’язано із запровадженням євро, а зміст його 

зводиться до того, що наявність однієї на всіх функції реакцій центрального банку 

при умові, що в розрізі країн ефективність тих чи інших каналів монетарної транс-

місії (в даному випадку, це канал валютного курсу, процентних ставок та кредитний 

канал) відмінна, може призвести до циклічної дивергенції. Хоча, як стверджують 

дані автори, інтеграція та розвиток фінансових ринків дозволяють асимілювати від-

мінності у трансмісійних механізмах різних країн
213

. 

Варто відзначити, що глобалізація, в тенденції, справляє вплив на трансфор-

мацію критеріїв оптимальності валютної зони в напрямку створення передумов для 

того, щоб світова економіка більшою мірою відповідала таким критеріям, порівняно 

з попереднім періодом її розвитку.  

По-перше, це випливає з того, що рівні відкритості економік зростають. Це ак-

туально як для торгівельної відкритості, так і для відкритості за рухом міжнародно-

го капіталу. Ущільнення торгівельних зв’язків між країнами світу, понад усе між 

найбільш розвинутими, відображає формування відтворювальної цілісності світової 

економіки та збільшення частки товарів, що є предметом міжнародної торгівлі, в 

структурі внутрішнього виробництва та споживання. Посилення тенденції до спеці-

алізації та зростання ролі інтрасекторної торгівлі також позначаються на тому, що 

коректування валютного курсу дедалі меншою мірою зможе бути ефективно вико-

ристано як інструмент макроекономічної стабілізації поряд з монетарною політи-

кою, яка стає дедалі більш нейтральна. Зокрема, в світлі проведеного аналізу впливу 

відкритості на монетарну політику можна стверджувати: підвищення частки товарів, 

що є предметом міжнародної торгівлі, відображатимуть підвищення гнучкості цін 
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(що узгоджується з проаналізованим у табл. 3.2. критерієм оптимальності валютної 

зони МакКіннона), внаслідок чого стабілізація ВВП та зайнятості з допомогою мо-

нетарних стимулів буде неможлива; внутрішня сукупна пропозиція дедалі більшою 

мірою визначається глобальним попитом, внаслідок чого динаміка природного рівня 

безробіття також визначається глобальними факторами світової кон’юнктури.  

Зокрема, слід зазначити, що розгляд оптимальності валютної зони Манделлом 

з самого початку здійснювався під кутом зору жорсткого кейнсіанського протистав-

лення інфляції безробіттю, відповідно до чого оцінювались вигоди від стабілізацій-

ної політики за тих чи інших режимів валютних курсів. У своїй першій праці стосо-

вно валютних зон він стверджував: ―У валютному регіоні, який охоплює кілька кра-

їн з національними валютами, рівень зайнятості у дефіцитних країнах залежить від 

схильності профіцитних країн допускати у себе інфляцію. І навпаки, у валютному 

регіоні... темп інфляції визначається тим, якою мірою центральна влада схильна до-

пустити безробіття у дефіцитних регіонах. ... безробіття може бути виключено з мі-

жнародної економіки, якщо центральні банки погоджуються перекласти тягар інте-

рнаціональної адаптації на профіцитні країни; останні у такому випадку повинні до-

пустити у себе такий рівень інфляції, який дозволив би подавити безробіття у дефі-

цитних країнах... Але слід пам’ятати, що валютна зона будь-якого типу не спромож-

на запобігти одночасно інфляції та безробіттю серед своїх членів‖
214

. 

Втім, на сьогодні глобалізація створює додаткові передумови для відсутності 

оберненого зв’язку між інфляцією і безробіттям на тлі того, що контроль за інфляці-

єю стає яскраво вираженим макроекономічним пріоритетом, а це, у свою чергу, пот-

ребує зміни акцентів в аналізі формування валютних зон понад усе за рахунок вияв-

леного підвищення нейтральності монетарної політики та інфляційних ризиків мак-

роекономічної дестабілізації
215

. Зокрема, якщо Манделл обґрунтовував потенційні 

вигоди від підтримання ―грошової ілюзії‖ за рахунок негнучкості номінальних змін-

них, то глобалізація суттєво трансформує таку можливість саме з огляду на те, що і 

природний рівень безробіття, і внутрішня сукупна пропозиція дедалі більшою мірою 

задаються екзогенно, а гнучкість номінальних змінних за рахунок збільшення у ви-

робництві та споживанні частки товарів, що є предметом міжнародної торгівлі, зро-

стає. Отже, ті детермінанти, які визначають зростання нейтральності монетарної по-

літики в умовах глобалізації, у свою чергу, трансформують і критерії оптимальності 

валютних зон у напрямку зниження ефективності (та вигод) використання монетар-

них та курсових інструментів для стабілізації. 
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По-друге, підвищення гнучкості економіки у протистоянні шокам та зниження 

рівня номінальної інерції також в багатьох випадках асоціюється з глобалізацією. 

Технологічна трансформація, софтизація, ―конкурентний корпоратизм‖, реформу-

вання інституцій ринків праці, зростання ПІІ та діяльність ТНК відображають стру-

ктурні зрушення в економіці багатьох країн внаслідок впливу глобалізації. Природ-

но, що зниження вразливості до шоків та підвищення номінальної гнучкості, а також 

потенційне підвищення мобільності робочої сили, наприклад, внаслідок дерегуляції 

у ЄС, створює передумови для того, що сучасна глобальна економіка більшою мі-

рою відповідає критеріям оптимальних валютних зон Фрідмена-Кордена (номіналь-

на гнучкість) та Манделла (мобільність факторів).  

По-третє, глобальні фінансові ринки є складною високо-інтегрованою систе-

мою, забезпечуючи мобільність міжнародних капіталів та індукуючи вирівнювання 

процентних ставок. Корельованість ставок грошового ринку між США, зоною євро, 

Японією та рештою світу є значною, так само як і кореляція доходності ринків ак-

цій. Виникнення глобальної рівноваги є підтвердженням цьому. Відповідно, фінан-

сова інтеграція (критерій Інгрема) також підвищує рівень відповідності глобальної 

економіки критеріям оптимальності валютної зони. 

По-четверте, підвищення рівня відрази до інфляції та її варіації у функції реа-

кцій центральних банків, підвищення їх незалежності та інституціонального захисту 

політики підтримання цінової стабільності створюють передумови для того, що рів-

ні інфляції у глобальній економіці гомогенізуватимуться, а реакції на шоки повинні 

стати більш симетричні в розумінні поведінки центральних банків. Відповідно, це 

безпосередньо зачіпає критерій Флемінга (гомогенність інфляції) та Тауера і Віллет-

та (симетричність реакцій на інфляцію та безробіття).  

Проте, орієнтація монетарної політики на цінову стабільність підвищує зна-

чення автоматично стабілізуючої ролі фіскальної політики, через що повної уніфі-

кації реакцій макроекономічних інструментів на шоки не відбудеться. Незважаючи 

на те, що роль інституціонально закріплених правил фіскальної політики зросла і їх 

характер відображає достатньо однорідне намагання обмежити бюджетні дефіцити 

та зростання державних боргів, фіскальна політика найімовірніше буде відображати 

збереження тенденції до дивергенції при реакції на шоки. Більше того, не існує жо-

дних підстав розглядати глобальну економіку як таку, що функціонує на засадах фі-

скального федералізму, а політичної інтеграції на рівні усього світу не існує в прин-

ципі. В сукупності це відображає те, що світова економіка не відповідає критеріям 

оптимальної валютної зони, які ґрунтуються на фіскально-політичних засадах. 

З вищесказаного випливає, що глобалізація набагато більшою мірою забезпе-

чує відповідність світу умовам оптимальної валютної зони за рахунок тих критеріїв, 

які безпосередньо пов’язані з характером монетарної політики (орієнтація на стабі-
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льність цін, зниження рівнів інфляції, що супроводжується її гомогенізацією) та фа-

кторами, які щільно пов’язані з ефективністю її здійснення в напрямку підтримання 

стабільної низької інфляції без суттєвих втрат ВВП та зайнятості (а саме — номіна-

льна гнучкість, адаптивність до шоків, мобільність капіталу та підвищення гнучкос-

ті ринків праці тощо). Зокрема, це контрастує з тим, що фіскально-політичні крите-

рії оптимальності практично повною мірою не відповідають передумовам валютної 

уніфікації. Такі висновки також підтверджується прикладом ЄВС. Так, згадувані 

Дорруцці та Фірпо, розрізняючи номінальну інтеграцію, яка проявляється у інфля-

ційний конвергенції, зближенні процентних ставок, зниженні волатильності двосто-

ронніх валютних курсів та інтеграції фінансових ринків, та реальну інтеграцію — 

конвергенція бізнес-циклів та реальних доходів на душу населення, торгівельна ін-

теграція (відкритість), виявляють наступну закономірність. Якщо реальна інтеграція 

на початку євроінтеграційних процесів суттєво перевищувала номінальну, то згодом 

ситуація змінюється. Номінальна інтеграція з 1999 р. починає випереджати реальну 

(див. табл. 3.4.). 

Таблиця 3.4. 

Динаміка економічної інтеграції в Європі: кількісна оцінка 
Роки ЄС-15 ЄВС-6 Решта ЄВС: Не члени ЄВС 

Економічна інтеграція загалом 

1957-1970 4,85 3,65 6,12 5,68 

1971-1978 5,12 3,85 6,45 6,00 

1979-1987 5,15 3,90 6,00 6,64 

1988-1992 4,67 3,23 5,49 6,26 

1993-1998 4,34 2,56 4,91 6,48 

1999-2001 4,02 2,64 4,04 6,40 

Реальна економічна інтеграція 

1957-1970 3,08 2,25 3,63 4,00 

1971-1978 2,95 2,48 3,43 3,56 

1979-1987 2,74 1,78 3,46 3,47 

1988-1992 2,88 2,00 3,51 3,69 

1993-1998 3,02 1,83 3,71 4,09 

1999-2001 2,80 1,86 3,11 4,05 

Номінальна економічна інтеграція 

1957-1970 3,84 3,05 5,07 4,04 

1971-1978 4,23 2,95 5,60 4,85 

1979-1987 4,32 3,35 4,95 5,58 

1988-1992 3,63 2,33 4,35 4,93 

1993-1998 3,33 1,93 3,71 5,10 

1999-2001 2,62 1,38 2,57 4,59 

Примітка: 1. ЄВС-6 — Бельгія, Люксембург, Франція, Німеччина, Італія, Нідерланди; Решта ЄВС 

— Австрія, Фінляндія, Греція, Ірландія, Португалія, Іспанія; не члени ЄВС — Данія, Швеція, Ве-

лика Британія. 

 2. Економічна інтеграція загалом об’єднує показники конвергенції бізнес-циклів, ВВП на 

душу населення, а також торгівельну інтеграцію, конвергенцію процентних ставок, інфляційний 

диференціал,  інтеграцію фінансових ринків, волатильність валютних курсів. Реальна економічна 

інтеграція об’єднує  перших показника, а номінальна — решту. 
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 3. Кількісна оцінка базується на обрахунку показника евклідової відстані, який відображає 

різницю (неподібність, довжину) між певним показником країни і та країни j. 

Джерело: Dorrucci E., Firpo S. European Integration: What Lessons for Other Regions? The Case of 

Latin America // ECB Working Paper. — 2002. — №185. — Р. 22. 

 

Як видно з табл. 3.4., зближення показників, що відображають інтеграційний 

процес, і які сутнісно пов’язані з діяльністю центральних банків практично впро-

довж усього періоду розвитку ЄС та ЄВС відставало від показників, що відобража-

ють динаміку реальних макроекономічних змінних — конвергенцію бізнес-циклів та 

ВВП на душу населення. І тільки з 1999 р. щільність зв’язку між показниками, які 

відображають номінальну інтеграцію, починає перевищувати аналогічну ситуацію 

щодо реальної інтеграції. Причому, навіть в розрізі Європейського валютного союзу 

ступінь інтеграції не є однорідною. Найбільш інтегровані між собою країни так зва-

ного базового ЄВС, або ЄВС-6. Також варто відзначити, що ступінь номінальної ін-

теграції країн-учасниць ЄВС перевищує ступінь їх реальної інтеграції, тоді як сто-

совно не-членів ЄВС простежується протилежна ситуація. Це можна вважати нас-

лідком дисциплінуючого ефекту валютної уніфікації та проявом ендогенності валю-

тної зони.  

Порівняння кореляції між зростанням ВВП та інфляцією у розвинутих країнах 

та країнах, що розвиваються, також дозволяє виявити подібну закономірність. Так, 

рівень кореляції між зростанням ВВП у згаданих групах країн впродовж 1995-2004 

рр. складає 0,41, а кореляція між рівнями інфляції за відповідний період — 0,67. На 

тлі реалізації політики стабільності цін та, відповідно, низької інфляції у розвинутих 

країнах та знижувального тренду інфляції у країнах, що розвиваються, (зокрема, 

внаслідок посилення орієнтації на підтримання цінової стабільності) це також свід-

чить про те, що номінальна конвергенція випереджає реальну, особливо у випадку, 

коли макроекономічні преференції щодо інфляції стають однорідними.  

Прийнявши до уваги дисперсію рівнів інфляції та економічного зростання у 

розвинутих країнах можна прийти до подібного висновку. Так, за період 1995-2004 

рр. середньоквадратичне відхилення темпів економічного зростання у розвинутих 

країнах практично в чотири рази перевищувало аналогічний показник по рівню ін-

фляції, становлячи, відповідно, 0,80 та 0,21. Це також свідчить про те, що номіналь-

на конвергенція відбувається швидше, ніж реальна. Зокрема, для прикладу, диспер-

сія бюджетних дефіцитів щодо ВВП у розвинутих країнах за аналогічний період 

становила 1,51, відображаючи те, що фіскальна конвергенція поступається не тільки 

монетарній, але й реальній. Проте подібна закономірність не підтверджується на рі-

вні країн, що розвиваються, та трансформаційних економік. Для них дисперсія зрос-

тання ВВП, відповідно, складає 1,1 та 8,9, інфляції — 34,8 та 1396,4, бюджетних де-
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фіцитів — 0,38 та 4,11
216

. Але, приймаючи до уваги спадаючий інфляційний тренд, 

така ситуація відображатиме більш високі початкові рівні цінової динаміки та бю-

джетної розбалансованості порівняно з розвинутими країнами, що статистично ви-

кривлює емпіричний прояв такої закономірності як випереджаючий характер номі-

нальної конвергенції.  

В розумінні монетарної теорії, випереджаючий характер номінальної інтегра-

ції, порівняно з реальною (з певного періоду) є ще одним підтвердженням нейтраль-

ності монетарної політики, коли центральні банки фактично можуть ефективно за-

безпечити зближення тих показників, які безпосередньо стосуються їх діяльності з 

грошово-кредитного регулювання. Тобто це є підтвердженням того, що в рамках зо-

ни відповідальності центральних банків країна може зробити вибір щодо рівня ін-

фляції, а не щодо параметрів реальної економічної активності (економічне зростан-

ня, ВВП на душу населення), які є основою реальної економічної інтеграції. Відпо-

відно, для формування оптимальної валютної зони в аспекті активності центробан-

ків набагато більше значення має факт вибору щодо конвергенції інфляції (критерій 

оптимальності Флемінга), ніж проблема зближення рівнів доходів на душу населен-

ня чи кореляції бізнес-циклів, що не можливо забезпечити з допомогою монетарного 

інструментарію. 

Щодо аналізу світової економіки в цілому, то, приймаючи до уваги кореляцію 

бізнес-циклів та інфляції, шоків умов торгівлі, торгівельну відкритість, конверген-

цію рівня доходів, можна стверджувати, що вона не може відповідати критеріям оп-

тимальної валютної зони, відображаючи фрагментацію за рівнем наближення до ві-

дповідності таким критеріям в розрізі певних географічних сегментів. 

Як видно з табл. Б.1. додатку Б, не існує спільної для більшості регіонів зако-

номірності щодо кореляції бізнес-циклів. Так, в розрізі країн світу найбільш коре-

льованими є коливання ділової активності у США та Канаді, малих економік Захід-

ної Європи та Західної Європи в цілому. Бізнес-активність у Латиноамериканських 

країнах дещо меншою мірою корельована між собою, але практично повністю не 

корельована з рештою світу. Це саме стосується країн Африки та Сходу, які пред-

ставлені у даній табл. Зокрема, країни Африки вразливі до специфічних шоків, вна-

слідок чого в більшості випадків бізнес-цикли у них практично не корельовані між 

собою, а кореляція з найбільш розвинутими регіонами світу (Західна Європа, США, 

Японія, Азія, Латинська Америка) є варіативною в розрізі окремих країн. Звертає на 

себе увагу також той факт, що економічна динаміка азійських країн корельована бі-

знес-активністю у Японії, хоча рівень такої кореляції поступається тому, який влас-

тивий Західній Європі та Латинській Америці, але вона практично не корельована з 

рештою світу та з країнами Азії в цілому без врахування Японії. Відносно теорії оп-
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тимальних валютних зон, то можна зауважити, що найбільш корельовані між собою 

економіки (США та Канада) не мають спільної валюти.  

Стосовно кореляції між рівнями інфляції можна стверджувати, що її динаміка 

в більшості випадків також не відображає формування оптимальної валютної зони. 

Наприклад, якщо впродовж 1995-2004 рр. кореляція між інфляцією у розвинутих 

країнах загалом та США складала 0,84, відповідно, зоною євро — 0,71, то щодо 

Японії даний показник становить 0,14. При цьому, за аналогічний період кореляція 

інфляції між США та Канадою складає 0,46, між зоною євро та Великою Британією 

— -0,04
217

, хоча дані країни входять до інтеграційних блоків.  

Як правило, щільність кореляції економічної активності забезпечується рівнем 

двосторонніх торгівельних стосунків, внаслідок чого можуть виникнути переваги 

від валютної уніфікації. Однак, табл. А.6. додатку А, табл. Б.2. та Б.3. додатку Б де-

монструють, що не існує чіткої закономірності щодо вибору на користь валютної 

уніфікації та масштабів двосторонньої торгівлі. Найбільшою мірою інтрарегіональ-

на торгівля розвинута у європейській інтеграційній зоні. Стосовно країн, що розви-

ваються, то масштаби двосторонньої торгівлі в основному визначають валюту 

прив’язки, але не вибір щодо валютної уніфікації, оскільки їх основними торгівель-

ним партнерами є або США, або ЄС (зона євро), або решта розвинутих країн в ціло-

му. Тим не менше, дані табл. Б.3. додатку Б демонструють, що за 20 рр. (1980-2000 

рр.) внутрішньо регіональна торгівля динамічно розвивається. Особливо це стосу-

ється таких інтеграційних зон як МЕРКОСУР та АСЕАН й частково НАФТА. Мен-

шою мірою це стосується центральноафриканської зони франка, яка, водночас, 

об’єднана у валютний союз. В сукупності, це підтверджує припущення так званих 

гравітаційних моделей міжнародної торгівлі, згідно яких обсяги торгівлі між двома 

країнами пропорційні обсягам їхніх ВВП, внаслідок чого малі бідні країни не 

пов’язані між собою щільно зовнішньо-торгівельними зв’язками, і що, в підсумку, 

ускладнює регіональну інтеграцію (зокрема її валютний аспект) на засадах розвитку 

торгівельних відносин.  

Кореляція умов торгівлі в розрізі окремих країн світу (табл. Б.4. додатку Б) 

демонструє, що симетричність шоків повною мірою властива тільки країнам експор-

терам нафти Перської затоки. Для них динаміка умов торгівлі практично однакова, 

але при цьому, природно, абсолютно протилежна щодо США, зони євро та Японії. 

Відповідно, з огляду на такий критерій оптимальності валютної зони як симетрич-

ність шоків, вони відповідатимуть припущенням аналізованої теорії. Однак решта 

регіонів, в основному, не мають навіть подібної гомогенності кореляції умов торгів-

лі. Так, наприклад, даний показник для США та Канади відображає практично абсо-

лютну некорельованість шоків, пов’язаних зі зміною умов торгівлі. Попри тісну зо-
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внішньо-торгівельну співпрацю та високий рівень кореляції бізнес-циклів, США та 

Канада, в розумінні симетричності шоків, не відповідатимуть критеріям оптималь-

ності валютної зони. Еквадор, в даному випадку, демонструє протилежну ситуацію. 

Маючи такий самий рівень негативної кореляції умов торгівлі з США, як і Канада, 

здійснив перехід на офіційну доларизацію, тоді як Канада підтримує плаваючий ва-

лютний курс. Мексика також має протилежну з США динаміку умов торгівлі, збері-

гаючи високий рівень торгівельної інтеграції з ними, але недостатньо корельований 

зі Сполученими Штатами бізнес-цикл. У свою чергу умови торгівлі Мексики та Бра-

зилії не корельовані, а Бразилії і Аргентини й Болівії корельовані суттєво. Слід від-

значити, що у таких країнах з повною доларизацією як Панама та Сальвадор коре-

ляція умов торгівлі з Мексикою практично протилежна, а з США, незважаючи на 

низьку кореляцію бізнес-циклів, високою. Також звертає на себе увагу, що більшість 

країн світу не мають корельованих умов торгівлі з Японією. Найбільшою мірою така 

кореляція властива Кореї, а найменше Малайзії, при цьому дані країни мають діаме-

трально протилежну, але однакову за величиною, кореляцію з динамікою умов тор-

гівлі Китаю.   

Стосовно проблеми конвергенції доходів в системі монетарної уніфікації, то 

вона випливає з логіки подібності пріоритетів щодо розвитку економіки в тому ро-

зумінні, що такі пріоритети в розрізі країн будуть тим більше спільними, чим на 

більш подібних стадіях розвитку будуть стояти такі країни. Зокрема, це стосується 

вибору щодо рівня інфляції, взаємовідносин органів грошової влади з урядом (про-

блема сеньйоражу та фінансування бюджетного дефіциту), ролі центральних банків 

в системі реалізації дівелопменталістських стратегій (селективна монетарна політи-

ка, використання інструментів фінансової репресії тощо). Однак, чим більшою мі-

рою країна просувається по шляху інтеграції зі світовим господарством і чим біль-

шою мірою фактори глобалізації починають справляти на неї вплив, тим швидше ві-

дбувається відхід від дівелопменталістських стратегій та запровадження в практику 

функціонування центральних банків схем та інструментів, які властиві розвинутим 

країнам (таргетування грошової маси чи інфляції, ринкові інструменти монетарної 

політики (операції відкритого ринку) тендерне визначення процентних ставок, зни-

ження ролі обов’язкових резервів тощо). Відповідно, спільність пріоритетів розвит-

ку країн, що розвиваються, у монетарній сфері дедалі активніше визначатиметься не 

тим, як забезпечити чи стимулювати такий розвиток з допомогою штучних монета-

рних стимулів, а як забезпечити інфляційну стабільність та здорове макроекономіч-

не середовище для розвитку. В сукупності, це означає, що з точки зору процесу мо-

нетарної уніфікації, фактор дивергенції доходів не має суттєвого значення, оскільки 

глобалізація визначає формування такого спільного пріоритету як цінова, фінансова 

і, в підсумку, макроекономічна стабільність.  
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Щодо досвіду функціонування регіональних валютних зон, то, як видно з да-

них табл. Б.5. додатку Б, в середньому має місце трьохразове перевищення доходів у 

найбагатшій країні доходів у найбіднішій країні. Виключення складає приклад країн 

Азії та країн, де офіційно запроваджена доларизація, де різниця в доходах може пе-

ревищувати 10 разів. Відповідно, це означає, що, з одного боку, різниця в доходах 

не може розглядатись як жорсткий фактор, дія якого унеможливлює валютну уніфі-

кацію, а з іншого, — проблемою є не дивергенція доходів, а стабільність грошей, що 

перебувають в обігу, тобто монетарна політика, актуальні питання підвищення ефе-

ктивності якої у забезпеченні цінової стабільності можуть знаходити розв’язання 

через формування регіональних валютних зон. Наприклад, Дж.Говкінз та П.Мейссон 

стверджують, що ―малі бідні економіки не отримають багато переваг від запрова-

дження валюти іншої нерозвинутої країни; вони повинні тяжіти до запровадження 

валюти, яка би була стабільною щодо третіх валют. ... якщо різні національні валю-

ти вже циркулюють всередині країн, що мають намір створити союз, то це допомо-

же у запровадженні спільної валюти. Наприклад, таким був досвід Скандинавського 

валютного союзу. При цьому, країни, які намагаються вступити в зону євро мають 

широкий обіг євро, а долар США широко використовується у Латинській Амери-

ці‖
218

. Подібне ствердження відображає потенційну прихильність даних авторів до 

офіційної доларизації. Але, запровадження в обіг валюти іншої країни далеко не 

завжди відбувається, не тільки з міркувань втрати частини національного суверені-

тету, але й з міркувань теорії оптимальних валютних зон.  

Однак, можна стверджувати, що вибір між офіційною доларизацією та валют-

ним союзом скоріше спиратиметься на інституціональне підґрунтя. По-перше, вже 

під час постановки теоретичної проблеми Р.Манделлом, Р.МакКінноном та 

П.Кененом про валютні зони як вкрай важливий висувався політичний аргумент мо-

нетарної уніфікації; дослідження розвитку регіональних валютних зон згаданими 

Говкінзом та Мейссоном, Доруцци та Фірпою, а також Монгеллі відображає, що в 

основі даного процесу знаходиться політична воля. Саме з фактором тісної політич-

ної кооперації та співробітництва пов’язаний процес євроінтеграції, який в принципі 

уможливив монетарну уніфікацію, якій передувало зближення макроекономічних 

пріоритетів, понад усе — центральних банків. По-друге, координацію монетарних 

політик потенційно легше забезпечити, ніж фіскальних, з огляду на те, що органи 

грошової влади меншою мірою знаходяться під безпосереднім тиском учасників пе-

рерозподільчих коаліцій, які в умовах демократії ухвалюють рішення щодо бюдже-

ту. По-третє, вибір щодо валютного союзу також може втілювати ідею делегування 

суверенітету при запровадженні спільної валюти, тоді як доларизація означає втрату 
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суверенітету. З наявністю факту делегованого суверенітету пов’язані не тільки мо-

ральні переваги, а також і конкретні макроекономічні вигоди, оскільки це дає право 

щодо розробки та ухвалення рішень у сфері монетарної політики через представни-

цтво в органах центрального банку. По-четверте, баланс сил та політична вага, що 

спирається на економічний потенціал країни, також мають велике значення. Наяв-

ність серед країн-учасниць потенційного валютного союзу кількох рівновеликих 

держав, або держав, наближених за рівнем економічного розвитку, створює переду-

мови для того, що вони скоріше погодяться на делегування монетарного сувереніте-

ту, ніж на відмову від власної валюти, за рахунок чого менші за економічним потен-

ціалом та економічною вагою держави отримають переваги у вигляді приєднання до 

системи делегування монетарного суверенітету над запровадженням валюти однієї з 

великих країн-учасниць чи тільки однієї великої країни. По-п’яте, сама можливість 

щільної політичної координації та створення передумов для делегування монетарно-

го суверенітету не можлива без інтеграційних зусиль. Відповідно, монетарна уніфі-

кація як макроекономічний вибір може розглядатись в контексті інтеграційного 

процесу, який безвідносно до ступеня номінальної та реальної конвергенції створює 

рамкові умови для уможливлення політичного діалогу для забезпечення координації 

взагалі. 

Наприклад, Б.Ейченгрін вважає, що запровадження спільної валюти в рамках 

інтеграційної зони є необхідним не само по собі. Вибір на користь валютних союзів 

повинно кореспондувати з кінцевим політичним виміром інтеграції. Так, він наво-

дить три основні погляди на взаємообумовленість інтеграції і валютної уніфікації. 

По-перше, коливання валютних курсів негативно впливають на регіональну інтегра-

цію, понад усе на інтеграцію товарних ринків, з огляду на полівалютний вимір цін, 

що може призводити до алокаційної неефективності в межах певної інтеграційної 

зони. Відповідно, доктрина ―єдиний ринок – єдина валюта‖ є максимою такого пог-

ляду, взятою у свій час на озброєння Європейською Комісією. По-друге, можливість 

використання валютно-курсового інструментарію з протекціоністських міркувань 

може негативно позначитись на політичному середовищі процесу інтеграції. Фор-

муватимуться передумови для політичної корозії інтеграційних процесів. По-третє, 

валютні курси не справляють впливу на регіональні інтеграційні процеси. В сукуп-

ності, з вищезазначеного випливає, що затребуваність валютної уніфікації 

з’являється не сама по собі у чистому вигляді (що у чистому вигляді репрезентує те-

орія оптимальних валютних зон), а у відповідності з політичними намірами щодо 

глибини інтеграції. Зокрема, відмінні регуляторні режими та фіскальні процедури 

(наприклад, державні закупівлі) можуть знизити алокаційну ефективність зони віль-

ної торгівлі, через що коливання валютних курсів по різному впливатиме на різні 

сектори економіки в різних країнах-учасниках торгівельної інтеграції.  Згідно Ейче-
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нгріна зона вільної торгівлі та митний союз взагалі не потребують координації мак-

роекономічних політик для успішної регіональної інтеграції з глибиною, яка забез-

печуватиметься ними. Проте  створення спільного ринку змінює ситуацію якісно, 

внаслідок чого валютна уніфікація стане необхідною для його успішного функціо-

нування і перетворення, власне, на єдиний ринок
219

.  

 

3.2. Теоретичні засади обґрунтування валютних союзів у контексті глобалізації 

Як вже зазначалось, регіональна інтеграція та монетарна уніфікація знаходять-

ся у певному семантичному зв’язку, зокрема, в світлі того, що критерії оптимально-

сті валютної зони, що постулюються відповідною теорією, багато в чому передба-

чають якщо не пряму наявність інтеграційних зв’язків, то, принаймні, формування 

таких економічних процесів, які можуть бути інспіровані процесом інтеграції (на-

приклад, факторна мобільність, спільність макроекономічних пріоритетів, номіна-

льна конвергенція, фіскально-політична взаємодія тощо). Разом з тим, попри належ-

ність ідеї формування валютних союзів до гносеології інтеграційних процесів, спі-

льним знаменником чого є теорія оптимальних валютних зон, варто відзначити, що 

сама по собі дана теорія не може бути ефективним фундаментом для обґрунтування 

вибору щодо монетарної уніфікації, особливо в світлі глобалізації, яка створює вла-

сні передумови для необхідності останньої.  

Зокрема, така неефективність випливає з характеру самої теорії. Так, вже за-

значалось, що вона є неопераційною, тобто неможливо виявити кількісний вимір 

критеріїв оптимальності, який би став керунком до дії у сфері макроекономічної по-

літики. Це саме стосується і проблеми протилежного характеру різних критеріїв оп-

тимальності. Вищенаведений аналіз кореляції бізнес-циклів, рівня розвитку двосто-

ронньої торгівлі, кореляції умов торгівлі у різних країн, відображає зазначений не-

долік даної теорії.  

Щодо проблеми глобалізації, то на думку Б.МакКаллума теорія оптимальних 

валютних зон також не відображає ситуації довкола валютних курсів, коли дедалі 

більш нагально постає питання про вибір альтернативи їх фіксованим режимам. 

Якщо у параграфі 2.3. була розглянута така альтернатива, як доларизація (тобто по-

вна відмова від валютних курсів), то згідно МакКаллума такою альтернативою мо-

жуть бути валютні союзі, необхідність формування яких потрібно розглядати під 

кутом зору теорії валютних криз
220

. Наскільки актуальний розгляд питання про таку 

альтернативу плаванню як валютні союзи, видно з доповіді урядника МВФ 

Е.Аніната на конференції, присвяченій викликам центральним банкам з боку глоба-

лізації. Він стверджує: ―Плаваючі курси не можуть бути застосовані у багатьох краї-
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нах, які не готові перейти повною мірою до таргетування інфляції і підтримують 

альтернативні йому монетарні режими. Часткова доларизація економіки робить про-

ведення монетарної політики ще більш складним. Відповідно, такий варіант 

розв’язання проблеми як формування валютних курсів повинен стати дедалі більш 

популярним‖
221

. На відміну від МакКаллума, Анінат основний наголос робить на 

тому, що глобалізація підштовхує до формування валютних союзів з огляду на те, 

що інтеграція фінансових ринків призводить до посилення ролі останніх у переливі 

капіталів, внаслідок чого звичні монетарні режими (наприклад, таргетування грошо-

вої маси чи процентної ставки) втрачають свою ефективність. Спільним знаменни-

ком в підходах МакКаллума та Аніната є проблема мобільності капіталів, хоча розг-

лядається вона під різним кутом зору (валютні кризи у першого та питання функці-

онування монетарних режимів у другого). Проте, глобалізаційні детермінанти фор-

мування валютних союзів повинні розглядатись у більш широкому і, водночас, сис-

темному контексті, відображаючи тенденції на різних рівнях глобальної економіки, 

усю повноту проблеми валютно-курсової нестабільності, трансформацій у сфері фу-

нкціонування центральних банків та інтеграційних процесів.  

Можна констатувати, що такі глобалізаційні детермінанти формування валют-

них союзів актуалізуються у наступних зрізах, які відображають достатньо відмінні, 

але значимі для монетарної політики, структурні зв’язки між національною та світо-

вою економікою: 

відтворювальний зріз або інтеграційний варіант розвитку національної еконо-

міки в світлі трансформації джерел економічного зростання, отже і його моделей, та 

реагування на виклики глобалізації; 

макроекономічний зріз, що відображає функціональні зміни в системі монета-

рної політики, викликані еволюцією центральних банків, та зміни у її валютно-

курсовому сегменті, зумовлені процесами регіональної інтеграції та фінансовою 

глобалізацією; 

інституціональний зріз, який відображає проблеми формування адекватного 

вимогам ефективного реагування на виклики глобалізації інституціонально-

організаційного каркасу центральних банків. 

Відтворювальний зріз детермінант вибору на користь створення валютних со-

юзів в умовах глобалізації безпосередньо формується на стику процесів регіональної 

інтеграції та вибору оптимальної моделі економічного зростання в світлі ризиків та 

переваг, які створює глобалізація. Так, як вже зазначалось (розділ 1), занепад кейн-

сіанської парадигми управління попитом та переорієнтація на джерела економічного 

зростання, які пов’язані зі сферою пропозиції, так чи інакше зумовили потребу у лі-
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бералізації зовнішньоекономічних стосунків, які, відштовхуючись від лібералізації 

системи міжнародної торгівлі, започаткованої ще у Бретон Вудсі та валютно-

фінансової дерегуляції у розвинутих країнах наприкінці 1970-х середини 1980-х рр., 

призвели до підвищення ролі екзогенних, зовнішніх (міжнародних) джерел розвитку 

економіки. Це, в підсумку, призвело до формування глобальної економіки на основі 

ущільнення інтеграції ринків та зближення форм, методів, інструментів та інститу-

цій їх функціонування та регулювання. Разом з тим, посилення ролі екзогенних 

джерел економічного зростання, які під впливом глобалізації та інтеграції ринків ві-

дображають тенденцію до перетворення на процеси врівноваження глобальних по-

питу та пропозиції, що вже практично не залежать від виробництва та споживання 

на рівні окремої країни, суттєво підвищує залежність економіки країни від них. Така 

залежність формується як по каналах торгівельної відкритості, так і по каналах відк-

ритості глобальним потокам капіталів. У першому випадку залежність відобража-

тиме відтворювальні та циклічні аспекти впливу глобальної кон’юнктури на еконо-

мічну активність на національному рівні. У другому — структурні та інституціона-

льні зміни у сфері функціонування глобального фінансового посередництва; причо-

му такі зміни можуть відображати зміни у глобальній кон’юнктурі як такій, а мо-

жуть зумовлюватись переглядом усталених чи звичних поведінкових стереотипів у 

сфері управління активами та пасивами на глобальному рівні (наприклад, зміни ста-

влення до ризиків, внаслідок чого обсяги потоків капіталу у країни з ринками, що 

виникають, суттєво знизились наприкінці 1990-х початку 2000-х рр. чи підвищення 

чутливості до відхилення норми доходності на окремому ринку від глобальної сере-

дньої, що призводить до підвищення волатильності потоків капіталу незалежно від 

їх вихідного обсягу тощо).  

Намагання розв’язати суперечність між вигодами від глобалізації і пов’язаною 

з нею відкритістю та алокаційною ефективністю та загрозами, що породжується та-

кою відкритістю і які втілюються у підвищення залежності економічного зростання 

та національного добробуту від екзогенних факторів, простежується у процесах ре-

гіоналізації. Останні, по-суті, відображають формування своєрідного фрагменту 

глобальної економіки, який вміщує більшою мірою її позитивні риси, ніж вона сама 

в цілому може їх втілити (наприклад, з огляду на збереження обмежень факторної 

мобільності і ті чи інші інституціональні детермінанти та регуляторні бар’єри), та 

обмежує вплив її негативних проявів. Можна стверджувати, що внаслідок глобалі-

зації такі підсистеми міжнародної економіки як великі відносно закриті економіки 

втрачають більшість своїх позитивних ознак, що прямо випливають з більш низької 

чутливості до змін глобальної кон’юнктури, вищого рівня диференціації виробницт-

ва і споживання та менш вираженої потреби реагувати на коливання валютних кур-

сів. Тобто, такі ознаки можна сформувати на рівні групи країн, які їх набувають в 
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процесі регіональної інтеграції, перетворюючись на велику відносно закриту еконо-

міку на якісно новому рівні. Такий рівень повинен передбачати, що інтегрований 

економічний простір стає спроможним протистояти викликам глобалізації, забезпе-

чуючи акомодацію шоків за рахунок внутрішньої трансформації своїх власних скла-

дових елементів.  

Як наслідок, на відтворювальному рівні процеси регіональної інтеграції якісно 

трансформують модель економічного зростання. Якщо кейнсіанськоорієнтовані мо-

делі з акцентуванням на управлінні попитом та індустріалізацію в напрямку імпор-

тозаміщення можна ототожнити з моделлю ендогенного економічного зростання, а 

відкриття економік для підвищення значення світогосподарських зв’язків у форму-

ванні джерел розвитку — з моделлю екзогенного зростання, то глобалізація та регі-

оналізація детермінують своєрідний сплав обох моделей. З одного боку, важливість 

світогосподарських зв’язків у забезпеченні джерел економічного зростання зберіга-

ється, віддзеркалюючи актуальність системних елементів екзогенної моделі, з іншо-

го боку, — регіоналізація формує економічний простір, який внаслідок свого мен-

шого рівня відкритості та вищого рівня диференційованості виробництва та спожи-

вання стає відносно структурно стійким та самодостатнім, що призводить до відтво-

рення системних елементів ендогенної моделі. Відповідно, чим більшим буде масш-

таб та економічний потенціал (зокрема ємність ринку, виміряна чисельністю насе-

лення та ступенем концентрації капіталів та локалізацією доходів) такого простору, 

тим більшою мірою в ньому будуть домінувати детермінанти ендогенного зростан-

ня, роблячи його стійким та менш вразливим до коливань глобальної кон’юнктури, 

хоча елементи екзогенного зростання зберігатимуть свою значимість в розумінні то-

го, що ринковий характер вихідних принципів формування та функціонування тако-

го простору зберігатиме зовнішні зв’язки, тобто торгівельну та фінансову відкри-

тість. Російський економіст Л.Зєвін так описує трансформацію моделей економічно-

го зростання в умовах глобалізації: ―Глобалізація трансформує концепцію ендоген-

ного економічного зростання, органічно включаючи у неї зовнішнє середовище. У 

доглобалізаційний період в ендогенних моделях... більший наголос робився на опо-

ру на власні сили. Тепер же відмічається необхідність активних дій за межами наці-

ональної економічної території, але підкреслюється, що ці екзогенні фактори мо-

жуть бути ефективними лише у поєднанні з життєздатною внутрішньою господар-

ською структурою, що дозволяє не тільки протистояти шокам, але й знайти нішу для 

збуту конкурентоспроможної вітчизняної продукції...‖. Оцінюючи емпіричні пара-

метри такого простору, Зєвін відмічає, що ―економічний простір з ємністю ринку 

приблизно 300 млн. споживачів з середньою забезпеченістю природними ресурсами 

може забезпечити створення життєздатних за глобальними критеріями структур... 
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Опора на ендогенні джерела росту робить такі великі структури достатньо стійкими 

навіть за високої відкритості зовнішньому світу‖
222

.  

З цього випливає, що ендогенний розвиток, який ототожнюється із закритістю, 

приречений; адоптація ендогенного розвитку на тлі збереження інтенсивних зв’язків 

із зовнішнім економічним оточенням, що підвищуватиме його стійкість, можлива 

через формування цілісного масштабного диференційованого ринку з потужними 

відтворювальними структурами; такий ринок, якщо він не сформований в межах ко-

рдонів окремої держави, може сформуватись шляхом регіональної інтеграції. Наразі 

цим вимогам відповідає США, Китай, Індія, НАФТА, ЄС, МЕРКОСУР та АСЕАН.  

За таких обставин створення валютних союзів відображатиме процес монета-

рної уніфікації в системі формування стійких до глобальних шоків структур, появу, 

цілісність, життєздатність та відтворення яких забезпечуватиме регіональна інтегра-

ція. При цьому, валютні союзи виступатимуть в ролі функціонального інструмента 

цементування цілісності та інтегративності таких структур, і в аспекті їх генерації, і 

в аспекті їх подальшого існування. В цьому розумінні, вони відображатимуть утво-

рення монетарного формату цілісності та інтегративності структури, що функціону-

ватиме в середовищі глобальних процесів. Власне, такий формат буде виконувати 

роль інструментального елемента, який буде не тільки забезпечувати інтегратив-

ність та цілісність, алей забезпечувати алокаційну ефективність у внутрішньому 

економічному просторі такої структури, що кристалізуватиме природну економічну 

ефективність її функціонування, отже відтворюватиме її на основі ринкової динамі-

ки у координатах ринкової рівноваги. З іншого боку, валютний союз може розгляда-

тись як засіб забезпечення ендогенності в розумінні теорії оптимальних валютних 

зон, коли монетарна уніфікація каталізуватиме появу та утвердження таких струк-

тур.  

Проте, одним з викликів формування таких структур на відтворювальному рі-

вні є самі моделі ендогенного/екзогенного зростання, які в різний час та в різних ре-

гіонах заклали фундаментальні принципи економічного розвитку окремих частин 

світу і визначили особливості характеру їх господарських систем та їхніх теперішніх 

світогосподарських зв’язків. Так, експортоорієнтоване зростання, властиве азійсь-

ким країнам, відображаючи актуальність екзогенних факторів збільшення виробни-

цтва та споживання, зумовило ситуацію, коли таке зростання не враховувало розви-

ток внутрішньо-регіональної торгівлі. Орієнтація на світову економіку в цілому як 

на потенційно єдиний ринок збуту робило внутрішньо-регіональну торгівлю не ак-

туальною, або не значимою. У випадку моделі зростання на основі імпортозаміщен-

ня, властивої Латиноамериканським країнам та окремим країнам Африки, стимули 

для розвитку внутрішньо-регіональної торгівлі також усувались за рахунок того, що 
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сам факт імпортозаміщення виключав використання переваг регіональної спеціалі-

зації. Наприклад, дані табл. Б.3. додатку Б яскраво ілюструє факт того, що розвиток 

регіональної торгівлі у Азійських країн (так звані Азія-5) та всередині таких інтег-

раційних блоків як АСЕАН та МЕРКОСУР суттєво поступається обсягам торгівлі, 

які мають місце у європейській зоні інтеграції. Незважаючи на те, що з 1980 р. по 

2000 р. внутрішньо-регіональна торгівля в Азії та Латинській Америці суттєво зрос-

ла, вона все ще не досягла рівня європейського розвитку.  

Відповідно, і у випадку експортоорієнтованого зростання, і у випадку зрос-

тання на основі імпортозаміщення спільним є те, що перехід до нової глобальної 

структури, яка відображала би нове розуміння ендогенного зростання, обтяжується 

низьким рівнем регіональної інтеграції, в першу чергу зовнішньо-торгівельної. Вна-

слідок цього формується специфічна ситуація: збереження переваг глобалізації та 

послаблення її негативного впливу за рахунок створення масштабного та ємного у 

глобальному розумінні ринку можливе в інтеграційному процесі, але, водночас, зов-

нішня торгівля, як найпростіший та найбільш дієвий спосіб ущільнення зв’язків між 

країнами (зокрема в розумінні формування оптимальної валютної зони) не може ро-

зглядатись як визначальне джерело акумулювання енергії для розвитку інтеграцій-

них процесів, тому, що вона має орієнтацію на глобальний ринок загалом.  

Макроекономічний зріз детермінант вибору на користь створення валютних 

союзів в умовах глобалізації, з одного боку, щільно пов’язаний з процесами, які від-

буваються у відтворювальному зрізі, а з іншого — відображає специфічні закономі-

рності розвитку самої монетарної політики та орієнтирів центральних банків. Мож-

на виділити наступні аспекти макроекономічного зрізу. 

По-перше, мобільність капіталів та інтеграція фінансових ринків стають ви-

кликом валютно-курсовій політиці, реалізація якої передбачає створення стимулів 

для розвитку внутрішньо-регіональної торгівлі. Важливість даного аспекту випливає 

як з усвідомлення того, що обмеження на коливання валютних курсів стають особ-

ливо важливими, коли країни, об’єднанні інтеграційними зусиллями переходять на 

рівень створення спільного ринку та прямують до економічного союзу, так і з досві-

ду функціонування Європейського валютно-курсового механізму (так звані ERM-I 

та ERM-II), який розглядався з позиції стимулювання розвитку торгівлі всередині 

Західної Європи та з позиції підвищення макроекономічної гомогенності економік 

країн-учасниць європейського інтеграційного об’єднання. Однак, в умовах високої 

волатильності потоків капіталу та їх відірваності від фундаментальних макроеконо-

мічних змінних підтримка взаємних фіксованих чи прив’язаних валютних курсів ви-

глядає дедалі неможливою. Накладання обмежень на мобільність капіталів з метою 

підтримання фіксованих курсів суперечить засадничим принципам інтеграційного 

процесу — забезпечення мобільності товарів та виробничих факторів. Більше того, 
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спекулятивні атаки проти фіксованих валютних курсів розхитують усю систему по-

літики обмеження курсових коливань, що здійснюється з метою стимулювання зов-

нішньої торгівлі. Якщо європейські країни не змогли подолати цю проблему під час 

кризи механізму ―валютної змії‖ та турбулентності на валютних ринках 1992-1993 

рр., то, найімовірніше процеси інтеграції у країнах третього світу будуть відбува-

тись шляхом набагато більш швидкої валютної уніфікації, без тривалої стадії підт-

римання взаємно фіксованих валютних курсів. 

По-друге, поширення валютних криз має кластерний характер, в основу фор-

мування якого покладено зовнішньо-торгівельні зв’язки між країнами. На думку фа-

хівців Центру досліджень економіки та політики Р.Гліка та Е.Роуза, валютні кризи 

здебільшого є регіональними. При цьому, макроекономічні та фінансові передумови 

поширення чи міграції криз від країни до країни дуже часто є не актуальними. Саме 

торгівельні зв’язки є передумовою для кореляції валютних курсів різних країн впро-

довж кризових потрясінь на валютних ринках
223

.  

Подібної думки притримуються і фахівці МВФ, які вважають, що одним з го-

ловних джерел ризиків для пов’язаних валютних курсів є торгівля
224

. Основна при-

чина цього — недостатньо розвинутий національний фінансовий сектор та неспро-

можність запозичувати зовні у національній валюті, тобто те, що описується у кате-

горіях гіпотези ―первісного гріха‖, розглянутої як одне з гносеологічних підґрунть 

доларизації.  

Б.Ейченгрін наводить інший варіант взаємозв’язку між валютно-курсовою та 

торгівельною політикою на прикладі Бразилії та Аргентини 1970-1980-х рр. Згідно 

нього, у випадку недостатньо жорстких інтеграційних обмежень на зміни захисних 

тарифних бар’єрів (в цілому це стосується загального світового режиму торгівельної 

політики) спостерігається циклічний розвиток між девальвацією та підвищенням та-

рифів. Падіння валютного курсу у країні-контрагенті тягне за собою підвищення та-

рифів на її товари, і навпаки — підвищення захисних бар’єрів з боку країни-

контрагента підвищує стимули для девальвації власної валюти. Як наслідок, внут-

рішньо-регіональна інтеграція унеможливлюється
225

.  

Однак, збільшення кількості країн-учасниць СОТ та реалізація регіональних 

інтеграційних процесів через створення зон вільної торгівлі, в принципі, звужують 

можливість для розвитку ситуації за алгоритмом ―девальвація-підвищення тарифів‖. 

Так само девальвація не може розглядатись як постійно діючий інструмент макрое-

кономічної політики, оскільки переваги від інтеграції з глобальними ринками капі-

талу знижуються, а ризик макроекономічної дестабілізації внаслідок відпливу капі-
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талів зростає. Відповідно, це призводить до того, що регіональна інтеграція створю-

ватиме стимули для розвитку економіки, а підтримання стабільних курсів стимулю-

ватиме розвиток такої інтеграції, зокрема, за рахунок позитивних стимулів для тор-

гівлі. Але, водночас, підтримання стабільних курсів породжує цілий ряд інших про-

блем, а саме: доларизація пасивів, нарощування нехеджованих зовнішніх зо-

бов’язань, підвищення ризику втрат від девальвації; тоді як нарощування регіональ-

ної торгівлі породжуватиме ризик поширення валютних потрясінь на усіх учасників 

інтеграційного об’єднання згідно такого явища як регіоналізація валютних криз, ви-

явленого Гліком та Роузом. За рахунок цього створюються передумови для того, що 

альтернативою підтриманню стабільних курсів для стимулювання регіональної інте-

грації, яка через канали торгівельних стосунків підвищуватиме ризик підтримання 

такої стабільності, виступатиме усунення самих курсів, або валютна уніфікація.  

Слід зазначити, що питання валютної уніфікації в рамках інтеграційних про-

цесів також слід розглядати під кутом зору гіпотези ―страху перед плаванням‖, ви-

словленої К.Рейнхарт та Г.Кальво, і яка системно пов’язана з проблемою відкритос-

ті. Так, приклад еволюції Європейського валютного союзу демонструє імпліцитну 

прив’язку валют-країн членів до марки ФРН. Причому, як показують дослідження 

МВФ, чим більшою мірою такі валюти були жорсткіше прив’язані до марки, тим 

меншими були потрясіння впродовж кризи ЄВС у 1992-1993 рр. Так, курси валют 

Нідерландів, Бельгії, Австрії та Данії практично не вийшли за межі встановлених ці-

льових паритетів
226

. Такий досвід дещо суперечить ствердженням Б.Ейченгріна та 

Р.Хаузманна про те, що чим більшою мірою коливається валютний курс, тим 

м’якшими будуть наслідки для країни в разі настання кризових обставин на валют-

них ринках, та випадку Азійської кризи, під час якої найменшою мірою постраждала 

економіка Філіппін, які мали найвищий рівень волатильності валютного курсу (див. 

параграф 2.3.). Найімовірніше така розбіжність обумовлюється відмінною довірою 

ринків до центральних банків та їх сприйняттям факту обмежень на коливання ва-

лютного курсу. У європейському випадку жорстка прив’язка асоціювалась з дові-

рою до монетарної політики, оскільки жорстка прив’язка до марки забезпечувала 

низьку інфляцію, імпорт довіри до Бундесбанку та знаменувала більш здорову мак-

роекономічну політику в цілому. В азійському випадку жорстка прив’язка сприйма-

лась як прояв потенційної кризи, оскільки рівень довіри до центральних банків був 

набагато нижче, отже стабільність валютного курсу розглядалась під кутом зору мо-

рального ризику. За рахунок цього більш висока волатильність курсу філіппінської 

валюти меншою мірою сприймалась як щось провокуюче кризу. Попри відмінний 

азійський та європейський досвід, в світлі проблеми ―страху перед плаванням‖ об-

                                                 
226

 Exchange Rates in the Increasingly Interdepended World // IMF Occasional Papers. — 2001. — №193. —   Р. 10. 



 185 

меження на коливання валютних курсів мають дуалістичний вплив на процеси ва-

лютної уніфікації: 

а) у випадку, коли ―страх перед плаванням‖ не дозволяє коливанню валютних 

курсів суттєво відхилятись від цільового паритету (наприклад, щодо долара США), 

то, відповідно, валютний курс не може бути ефективно використаний як інструмент 

стабілізаційної політики. Це означає, що відмова від нього, як і у випадку з долари-

зацією, не позначиться суттєво на погіршенні монетарних умов розвитку економіки; 

б) якщо кілька країн, потенційних учасників інтеграційного об’єднання, прит-

римуються обмежених коливань валютного курсу, то ―страх перед плаванням‖ ви-

конуватиме роль прив’язки їхніх валют до однієї з провідних валют світу, через що 

номінально створюватиметься ситуація, подібна на ту, яка склалась в рамках функ-

ціонування ЄВС. Відмінність полягатиме у тому, що марка ФРН тоді була частиною 

самої системи, хоча фактично її коливання щодо решти валют визначали коливання 

щодо них валют країн-членів ЄВС. В даному випадку, провідна валюта, курсові ко-

ливання щодо якої обмежуються ―страхом перед плаванням‖, буде нагадувати випа-

док марки, але при цьому буде перебувати за межами союзної системи; 

в) хоча ―страх перед плаванням‖ створює стимули для інтеграційних процесів 

за рахунок обмежень на коливання валютних курсів, функція реакцій центральних 

банків на курсові флуктуації може відрізнятись, а відміні шоки, які вражають краї-

ни, можуть зумовлювати відмінний характер пристосувань валютних курсів до но-

вих рівноважних умов, навіть за збереження ідеології обмежених курсових коли-

вань. Внаслідок цього ефективність монетарних стимулів для регіональної інтеграції 

через неформальне забезпечення стабільності курсів країн-учасниць, отриману через 

крос-курси щодо спільної валюти прив’язки в рамках ―страху перед плаванням‖, 

може знижуватись, порівняно з випадком, коли існують формальні та емпіричні об-

меження на коливання двосторонніх курсів, яка, у свою чергу, унеможливлюється 

внаслідок глобалізації фінансових ринків та проблему довіри до монетарної політи-

ки. Як наслідок, модель поведінки — ―страх перед плаванням‖ —може виступити 

фундаментом для просування процесів валютної уніфікації. 

По-третє, валютна уніфікація створює додаткові стимули для розвитку регіо-

нального фінансового ринку. Так, Б.Боссон та Ж.-К. Лі стверджують, що інтеграція 

у сфері фінансів призводить до якісних змін у вигляді того, що утворення спільного 

фінансового простору має кумулятивний ефект. У праці з промовистою назвою ―У 

фінансах розмір має значення‖ вони стверджують, що інтеграція фінансових ринків 

значно перевищуватиме суму національних фінансових ринків, взятих окремо. Ос-

новна причина цього — поглиблення та диверсифікація ринку, підвищення його лік-

відності та зростання економії на масштабі
227

. Наприклад, валютна уніфікація в Єв-
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ропі вже призвела до того, що в структурі процентних ставок фактор суверенного 

ризику зведено до мінімуму. Процентні ставки для позичальників відображають 

тільки специфічний ризик того чи іншого сектора економіки, а не країни. Так само 

зниження процентних ставок у Європі внаслідок запровадження євро та перетворен-

ня фрагментаризованого за валютним критерієм фінансового простору у єдине фі-

нансове середовище відображає зниження ролі суверенного та індивідуального ри-

зику, оскільки в обох випадках проблема коливання валютних курсів ліквідована. 

За рахунок ущільнення фінансової інтеграції, інспірованої функціонуванням 

валютного союзу, усувається цілий комплекс проблем, які випливають з так званого 

явища ―первісного гріха‖, або нерозвинутого фінансового ринку. Інтеграційні сти-

мули для розвитку останнього, розширюючи можливості для запозичень на трива-

лий строк та під нижчі проценти, порівняно з відокремленим національним ринком, 

зменшують ризик зовнішніх запозичень, деномінованих у інші валюти. Як наслідок, 

створюються передумови для підвищення загальної макроекономічної стійкості, а 

значимість валютно-фінансових детермінант ―страху перед плаванням‖ послаблюва-

тиметься, розширюючи поле для маневру центрального банку.  

З валютною уніфікацією тісно переплітається проблема послаблення негатив-

них наслідків імперфекцій глобальних ринків. Само по собі зменшення кількості ва-

лют звужує масштаби диверсифікаційних операцій у глобальному вимірі. Якщо ім-

перфекції глобальних ринків відображають, що волатильність потоків капіталу не 

залежить від фундаментальних макроекономічних змінних та обсягу самого глоба-

льного ринку, а тільки від кількості інструментів та валют, що включені до нього, то 

формування валютних союзів зменшує кількість валют, які приймаються до уваги в 

процесі глобальної диверсифікації. За рахунок цього створюватимуться ендогенні 

передумови для зниження волатильності потоків капіталу, відображаючи зворотний 

процес щодо збільшення кількості доступних для диверсифікації валют внаслідок 

глобальної фінансової інтеграції. Наприклад, Д.Веннер, Керуючий Східно-

Карибським центральним банком, прямо стверджує, що зменшення кількості валют 

робить світову фінансову систему менш складною, а за рахунок цього більш стій-

кою. Валютна уніфікація є ендогенним фактором зниження волатильності у сфері 

міжнародних фінансів
228

. 

Незважаючи на те, що фінансова інтеграція є одним з критеріїв оптимальності 

валютної зони, глобалізація створює передумови для того, що очікування досягнен-

ня стану оптимальності вже не відповідають потребам ефективного функціонування 

економік та процесів регіоналізації в умовах, що змінюються. Навпаки, формування 
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валютних союзів розглядається як засіб прискорення фінансової інтеграції в межах 

інтеграційного об’єднання. 

По-четверте, валютний союз уможливлює реалізацію монетарної політики, зо-

рієнтованої на внутрішню рівновагу. Значимість цього випливає з наступних зако-

номірностей. Впродовж усієї еволюції центральних банків орієнтація на внутрішню 

рівновагу, якщо вона не узгоджувалась з рамковими умовами реалізації монетарної 

політики, що задавались міжнародним валютним устроєм, призводила до нагрома-

дження макроекономічних диспропорцій, які, зрештою, проявлялись або в погір-

шенні внутрішньої економічної ситуації (прискорення інфляції), або у посиленні ди-

вергенції у світовій економіці (обмеження на рух капіталів).  

Орієнтація на внутрішню рівновагу мала спорадичні прояви в епоху золотого 

стандарту, у міжвоєнний період та стала особливо актуальною після Другої світової 

війни. Проте остаточний перехід до домінуючого реагування з боку центрального 

банку на інфляцію та ВВП-розрив утвердився при запровадженні режимів плаваю-

чих валютних курсів і став визначальною рисою монетарної політики розвинутих 

країн. Трансформація функцій реакцій центральних банків в умовах глобалізації в 

напрямку підвищення значення параметру відрази до інфляції та її варіації, підви-

щення їх незалежності та перехід до таргетування інфляції є зовнішнім проявом да-

ного процесу.  

Реалізація монетарної політики ЄЦБ також відображає суттєві зміни у його 

поведінці, порівняно з реакцією його попередників, зокрема Бундесбанку. Напри-

клад, фахівці ФРС Й.Фауст, Дж.Роджерс та Дж. Райт стверджують, що, якщо прийн-

яти функцію реакцій Бундесбанку за основу функціонування ЄЦБ, то можна поміти-

ти, що функція реакцій останнього відрізняється від тої, яка була в його попередни-

ка. Як найбільш незалежний центральний банк світу, Німецький федеральний банк 

особливо жорстко реагував на відхилення фактичної інфляції від цільової. Така по-

ведінка Бундесбанку відповідала не тільки змісту інституціональних факторів, які 

визначали характерні риси його політики, але й статус Німеччини як великої еконо-

міки, що уможливлювало домінуючу орієнтацію на внутрішню рівновагу, порівняно 

з іншими країнами-учасницями ЄВС.  Згідно емпіричних досліджень згаданих еко-

номістів, на відміну від Бундесбанку, ЄЦБ більшою мірою реагує на показник ВВП-

розриву
229

. І показник інфляції і показник ВВП-розриву є елементами внутрішньої 

рівноваги. Однак можливість підвищення значення орієнтації на останній в рамках 

мандату на забезпечення цінової стабільності, що є властиве статуту ЄЦБ, зумовлю-

ється тим, що ЄВС є більш ємним та диференційованим ринком та більш масштаб-

ною в глобальному плані структурою, ніж економіка Німеччини, що і визначило 
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трансформацію поведінки Європейського центрального банку, порівняно з його по-

передником — Бундесбанком.  

Стосовно країн, що розвиваються, то в них орієнтація центрального банку на 

внутрішню рівновагу або реакція на внутрішні циклічні проблеми в більшості випа-

дків асоціюється з недовірою до монетарної політики взагалі. Попри те, що це дуже 

часто пов’язано з недостатнім інституціональним захистом їх незалежності, фіска-

льним домінуванням, наслідками реалізації дивелопменталістської моделі з власти-

вою їй фінансовою репресією, орієнтація на внутрішню рівновагу, понад усім на та-

кий її аспект як ВВП-розрив, сприймається як виклик політиці грошової стабільнос-

ті через те, що така реакція суперечить потребам підтримання стабільності валют-

них курсів. Це створює передумови для того, що реакція органів грошової влади на 

внутрішні проблеми, попри свою закономірність в світлі майже столітньої еволюції 

центробанків, розглядається як таке, яке суперечить самій необхідності підтримува-

ти внутрішню рівновагу у вигляді контролю за інфляцією.  

Проте, така ситуація у випадку країн, що розвиваються, демонструє тільки 

найбільш радикальний випадок того, що у малій відкритій економіці орієнтація на 

внутрішню рівновагу є ускладненою через її більш високу відкритість. Внаслідок 

останньої зв’язок між змінами валютного курсу та інфляцією є вищим, ніж в більш 

закритих економіках, зовнішні шоки більш значимі для реального сектора, з огляду 

на вищу спеціалізацію, а вразливість фінансового сектора є сильнішою, оскільки 

внутрішній фінансовий ринок не забезпечує потреб у позичковому капіталі відпові-

дно до потреб, через що ризик фінансової дестабілізації внаслідок девальвації зна-

чиміший. Регіональна інтеграція забезпечує створення більш закритої, великої еко-

номіки, в рамках якої негативні риси спеціалізації послаблюються, адже підвищу-

ється диференціація виробництва та споживання, а фінансова інтеграція з її кумуля-

тивним ефектом для розвитку внутрішніх ринків капіталу дозволяє зменшити зале-

жність від зовнішніх (щодо інтеграційної зони) запозичень. За рахунок цього фор-

мування валютного союзу створює внутрішні передумови для реалізації монетарної 

політики на внутрішню рівновагу, оскільки рівень відкритості знижується, а отже 

знижується залежність від валютно-курсових детермінант макроекономічних проце-

сів.  

Важливість останнього, зокрема, безпосередньо випливає з проблем, 

пов’язаних з глобалізацією фінансових ринків. Волатильність останніх та відірва-

ність потоків капіталу від фундаментальних макроекономічних процесів, познача-

ється на значних флуктуаціях валютного курсу, через що системна реакція на остан-

ній може суттєво дестабілізувати функціонування внутрішніх фінансових ринків та 

призводити до конфлікту монетарних цілей. Наприклад, у випадку прискорення ін-

фляції внаслідок перегріву кон’юнктури боротьба з ревальвацією через збільшення 
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грошової пропозиції може тільки загострювати проблему цінової стабільності. У 

випадку ж спаду, реакція на девальвацію через проведення дефляційної політики 

тільки поглиблюватиме погіршення господарської активності. Якщо додати, що ко-

ливання валютних курсів не відображають фундаментальні процеси, то реакція на 

них призводить до не прогнозованості наслідків поведінки центрального банку та не 

прогнозованості реакцій на такі наслідки. І у випадку запізнілої реакції на приско-

рення інфляції внаслідок боротьби з ревальвацією, і у випадку боротьби з девальва-

цією в умовах спаду жорсткі заходи тільки посилюватимуть рецесію. В умовах не-

достатнього інституціонального захисту центрального банку це може мати більш 

значні негативні наслідки, а саме — інфляційне зміщення монетарної політики: чим 

більшим буде спад, тим більшим буде тиск на центральний банк з метою 

пом’якшення грошової пропозиції та створення монетарних стимулів для пожвав-

лення кон’юнктури. Підвищення недовіри та, як наслідок, підвищення інфляційного 

фону будуть справляти негативний вплив на глобальне позиціонування економіки в 

очах міжнародних інвесторів.  

З позиції аналізу макроекономічного вибору в координатах ―трилеми‖ можна 

стверджувати, що валютний союз відповідатиме вимогам автономії монетарної по-

літики, що диктується закономірністю еволюції центральних банків, та мобільності 

капіталів, що є системним елементом глобалізації та процесів регіональної інтегра-

ції. Вибір щодо плаваючих курсів в таких умовах є відображенням поєднання двох 

попередніх виборів в рамках ―трилеми‖ з наслідками  мобільності капіталів в глоба-

льній економіці як такої, через що їх коливання втратили операційний характер при 

розробці монетарної політики, але зберегли свою значимість тою мірою, якою краї-

на відповідає критеріям малої відкритої економіки. Відповідно, якщо на рівні остан-

ньої неможливо зробити вибір в системі ―трилеми‖, який диктується процесами гло-

балізації та еволюції центральних банків, то формування валютного союзу трансп-

лантує можливість такого вибору на рівень регіональної інтеграції.  

Інституціональний зріз детермінант формування валютних союзів в умовах 

глобалізації відображає створення інтеграційних стимулів для підвищення ефектив-

ності монетарної політики через розбудову відповідного інституціонально-

організаційного каркасу функціонування центрального банку. Так, згадуваний 

Д.Веннер прямо стверджує, що формування валютних союзів повинно не 

обов’язково відображати відповідність критеріям оптимальних валютних зон. Це 

повинно втілювати принцип, що здійснення монетарної політики у відповідності до 

регіонального устрою, може бути більш ефективним, порівняно з національним уст-

роєм
230

. У свою чергу функціонер ЄЦБ Г.Хогевег наголошує, що запровадження 
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єдиної валюти в рамках інтеграційного об’єднання супроводжується широкомасш-

табними інституціональними трансформаціями, пов’язаними зі створенням нових 

органів грошової влади
231

. Р.Купер та Х.Кемпф констатують, що централізація мо-

нетарної політики в рамках валютного союзу створює додаткові вигоди у вигляді 

стабільності цін. Оскільки між країнами існує певний рівень, наприклад, торгівель-

ної взаємозалежності, то створення несподіваної інфляції в одній, індукуючи еконо-

мічне зростання та підвищення цін, насправді позначається на зменшенні добробуту 

у країні-контрагенті, оскільки попит на товари з першої країни не є повністю елас-

тичний. В результаті одна з країн буде мати короткострокові вигоди від зростання 

ВВП, але зіткнеться з проблемою інфляційного зміщення, а друга з країн постане 

перед проблемою імпорту інфляції та економічного спаду. Дані економісти ствер-

джують, що ―в умовах монетарного союзу центральний банк буде інтерналізувати 

взаємозалежність між країнами і оптимально вибирати нижчий рівень інфляції‖
232

.  

Аргумент Купера та Кемпфа можна було би вважати скоріше суто макроеко-

номічним, ніж інституціональним. Але, оскільки в умовах глобалізації втрати від 

інфляції зростають, а можливість отримати вигоди у короткостроковому періоді від 

створення не передбачуваної інфляції знижуються, то орієнтація на стабільність цін 

стає своєрідним принципом макроекономічних пріоритетів країни, які закріплюєть-

ся на рівні поведінки національних органів макроекономічної політики, а отже ста-

ють своєрідним інститутом. З огляду на те, що глобалізація загострює вразливість 

країни, в якій має місце інфляційне зміщення, та підвищує загальні втрати від ін-

фляції, необхідність підвищення ефективності монетарної політики у боротьбі з 

останньою втілюється у конкретні інституціональні трансформації, пов’язані зі ста-

тусом центрального банку, а саме — у підвищення його незалежності. Власне, 

останнє і створює безпосередні рамкові умови для того, щоб здійснення політики 

цінової стабільності та низької оптимальної інфляції стало реальністю. Можна стве-

рджувати, що підвищення ефективності монетарної політики у валютному союзі за 

рахунок її централізації не відбувається само по собі, оскільки дії центральних бан-

ків визначаються тими чи іншими інституціональними факторами. Д.Веннер прямо 

зазначає, що існує певний консенсус — валютний союз буде тоді ефективний, коли 

забезпечуватиметься незалежність центрального банку та фіскальна дисципліна
233

, 

які мають безпосередній інституціональний вимір.  
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Приклад Європейського валютного союзу демонструє, що в рамках політики 

інституціональної конвергенції підвищення рівня автономії національних монетар-

них органів розпочалось після підписання Маастрихтського договору, а інституціо-

нальна модель ЄЦБ багато в чому ґрунтувалась на позитивному прикладі функціо-

нування Бундесбанку.  

З одного боку, даний приклад демонструє, що одним з інтегральних факторів 

трансформації інституціонального каркасу монетарної політики виступає підвищен-

ня незалежності центральних банків країн-учасниць інтеграційного об’єднання, а 

єдиний центральний банк валютного союзу здобуває високий рівень автономії. По-

при те, що у багатьох країнах ЄС відбулися реформи національних центральних ба-

нків саме в даному напрямку, рівень автономії ЄЦБ скоріше буде перевищувати рі-

вень автономії кожного з них. Відповідно, принцип незалежності єдиного централь-

ного банку в зоні валютної інтеграції стає визначальним в процесі формування та 

функціонування будь-яких інших інтеграційних об’єднань, оскільки він втілює ін-

струментальну роль. Зміст останньої полягатиме у тому, що більш високий незале-

жний статус єдиного монетарного органу забезпечить: вищий рівень ефективності у 

проведенні політики стабільності цін, потреба у якій багато в чому обумовлюється 

глобалізаційними процесами; підвищення рівня довіри до нього та транспарентнос-

ті, порівняно з тим, якби монетарна політика країн-учасниць визначалась виключно 

національним інституціональним каркасом. Модель Бундесбанку, взята за основу, 

окрім цього, відображає те, що з інституціональними змінами пов’язаний процес 

конвергенції рівнів інфляції. Тобто, принцип стабільності цін та імпорту низької ін-

фляції стає доцентровою силою формування валютного союзу. Даний принцип вті-

лює ідею, що валютна інтеграція сама по собі бере за основу низьку інфляцію і 

створює передумови, коли інституціональні зміни відбувались в напрямку тих, які 

дозволять це забезпечувати. Сильний інституціональний захист незалежності 

центрального банку та низька інфляція, а не навпаки, стають фокусом доцентрових 

сил інтеграційних процесів. З іншого боку, приклад Європейського валютного сою-

зу відображає, що делегування вищої незалежності єдиному центральному банку та 

очікування на підвищення ефективності монетарної політики пов’язані саме з над-

національним інституціональним каркасом, акцептування якого може бути набагато 

простішим, порівняно з тим, якби реформи центрального банку відбувались на рівні 

окремої країни.  

Для пояснення цього феномену необхідно більш детально розглянути процес 

інституціональної динаміки у категоріях теорії суспільного вибору як такої, що ві-

дображає принципи ухвалення політичних рішень (якими в даному випадку є зміни, 

що стосуються статусу центрального банку, отже його інституціонального каркасу) 

у економічних категоріях. Так, легітимізація статусу центрального банку в світлі 
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процесів валютної уніфікації може відбуватись на двох рівнях: національному та 

наднаціональному, або інтеграційному. У першому випадку визначення статусу мо-

нетарного органу буде задаватись на конституційному рівні, де є чинними правила 

голосування на основі кваліфікованої (конституційної) більшості, та на рівні, де є 

чинними правила голосування на основі простої більшості (рівень спеціального або 

функціонального законодавства). Відповідно, політичний вибір щодо чіткої форма-

лізації незалежного статусу центрального банку буде важчим, відповідно до рівня 

ухвалення рішення, з точки зору правил голосування. Зрозуміло, що наявність вимог 

до конституційної більшості суттєво ускладнює запровадження усіх атрибутів ін-

ституціонального захисту незалежності центрального банку на конституційному рі-

вні, але дозволяє це зробити на рівні чинності правил більшості. Отже динаміка ін-

ституціональних змін на національному рівні буде визначатись гостротою політич-

ного моменту в розумінні того, як реформи центрального банку, які би призвели до 

здійснення політики низької інфляції та унеможливлення маніпулювання ним з мір-

кувань розгортання електорального циклу, будуть привабливими для політичних 

гравців
234

. 

Іншим варіантом легітимізації незалежного статусу центрального банку є під-

писання міждержавних угод на кшталт Маастрихтських чи окреслення рамкових 

вимог до макроекономічної політики по прикладу з Пактом про стабільність і зрос-

тання. В даному випадку, зверхність міжнародних договорів щодо національного 

законодавства є потужним засобом розв’язання проблеми калібрування юститабель-

них норм інституціонально-організаційного каркасу центрального банку у внутріш-

ньополітичному процесі. Базовою передумовою цього варіанту є наявність інтегра-

ційного об’єднання з потужним правовим апаратом та договірною базою. 

 Проте, забезпечення процесу визначення характеру автономії національного 

центрального банку з допомогою міжнародних зобов’язань в рамках інтеграційного 

об’єднання актуалізує дещо інші проблеми, відомі з теорії координації міжнародної 

політики. По-перше, для реалізації даного напрямку посилення незалежності 

центрального банку потрібна принаймні згода більшості учасників об’єднання (як в 

кількісному розумінні, так і в розумінні їх ваги та ролі) та наявність інтенцій щодо 

цього на концептуальному рівні інтеграційної парадигми. Можна стверджувати, що 

в світлі досвіду ЄВС та затребуваності політики стабільності цін в умовах глобалі-

зації такі інтенції в принципі є реальними. 

По-друге, характер згоди кожного окремого учасника залежатиме від доміну-

ючих внутрішньополітичних тенденцій щодо ролі монетарної автономії в системі 

макроекономічних регуляторів на національному рівні. Якщо інтеграційна доктрина 
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та політичне схвалення монетарної автономії на національному рівні в цілому бу-

дуть гомогенними, то повноважні представники країни у такому об’єднанні скоріше 

погодяться на ухвалення таких норм, які підвищують рівень незалежності націона-

льних центральних банків, або визначають вищий рівень незалежності єдиного 

центрального банку, навіть всупереч існуючій правовій чи функціональній практиці 

чи короткостроковому кон’юнктурному консенсусу політичних гравців. Якщо ж во-

ни гомогенними не будуть, то наявність внутрішньо інтеграційного тиску дозволить 

схилити країну до підписання таких угод, але ймовірність такого підписання та ефе-

ктивність тиску залежатимуть скоріше від комплексного балансу втрат та вигод 

окремої країни, яких вона може зазнати/здобути в рамках інтеграційного 

об’єднання. Чим більшими будуть інші вигоди, тим більш ефективним буде внутрі-

шньо інтеграційний тиск на користь підвищення монетарної автономії. Власне ка-

жучи, приклад Європейського валютного союзу доводить, що країни з історично 

більш м’якими монетарними режимами погодились на посилення статусу централь-

них банків під впливом інтеграційного тиску.  

Отже, інтеграційні стимули можуть бути достатньо ефективним спонукальним 

мотивом для забезпечення монетарної автономії, навіть у випадку, коли на внутріш-

ньополітичному рівні бракує достатніх сил для досягнення консенсусу з цього пи-

тання. Своєрідна екстерналізація політичних засобів забезпечення монетарної авто-

номії, в даному випадку, виступить фактором трансформації національних рамкових 

умов визначення інституціонального каркасу центрального банку в тому розумінні, 

що національні регулюючі норми повинні бути приведені у відповідність до норм, 

обумовлених інтеграційними рішеннями. Тобто, формування внутрішньополітично-

го консенсусу, з одного боку, посилюватиметься з огляду на зобов’язальний харак-

тер домовленостей на рівні інтеграції, з іншого, — наявність вигод у інших інтегра-

ційних аспектах позначатиметься, якщо не на повній реструктуризації внутрішньої 

коаліції, що опонує підвищенню монетарної автономії, то, принаймні, до часткового 

розмивання її монолітності та ймовірності утворення альтернативних груп, інтереси 

яких збігаються. Це саме стосується і характеру визначення конкретних засобів за-

безпечення незалежності центральних банків й подальшої трансплантації домовле-

ностей на національний рівень. Адже відсутність таких домовленостей на інтегра-

ційному рівні створює потенційну небезпеку вихолощення загально інтеграційних 

принципів на національному рівні. А це вже може позначатись на формуванні аси-

метричного розподілу вигод і втрат від цього, з одного боку між країнами, а з іншо-

го, — у коротко- та довгостроковому періоді в розрізі країн, що не сприятиме поси-

ленню гомогенності національних економік, з яких складається інтеграційна зона. 

Подібна логіка стосується і національної політичної підтримки створення єдиного 

центрального банку з високим незалежним статусом.  
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Для демонстрації того, як інтеграційні стимули погодження на більш високий 

рівень незалежності центрального банку можуть позитивно вплинути на переформа-

тування коаліції для ухвалення такого рішення скористаймося наступним модель-

ним прикладом. Хай парламент країни, яка є учасником інтеграційного об’єднання і 

перед якою стоїть дилема погодитись на валютний союз, який передбачає сильний 

інституціональних захист жорсткої політики, зорієнтованої на стабільність цін, 

складається з 100 членів. При цьому, у випадку, коли би питання про підвищення 

автономного статусу центрального банку з відповідними очікуваними наслідками 

для зниження інфляції та підтримання цін стабільними розглядалось виключно у 

внутрішньо національному контексті розподіл голосів має наступний характер: 33 

— за; 33 — проти; 33 — не визначились. За таких обставин ухвалення позитивного 

рішення матиме випадковий характер. У випадку, коли проблема інфляції стоїть 

більш гостро, а політична привабливість боротьби з нею висока, достатньо полови-

ни групи, що не визначилась, + 2 голоси для ухвалення позитивного рішення. У ви-

падку, коли загострилась проблема безробіття, навіть якщо падіння зайнятості зумо-

влено структурними шоками і ця проблема не може бути вирішена з допомогою ек-

спансивної монетарної політики, вірогідність позитивного рішення зводиться до мі-

німуму, оскільки практика показала, що інфляційні стимули підвищення зайнятості 

ще довго залишаються привабливими в очах політиків, навіть якщо економісти ви-

знають це неприпустимим.  

У випадку, коли погодження на незалежний центральний банк з сильним ста-

тусом розглядається в пакеті з іншими інтеграційними пропозиціями, реалізація 

яких може підвищити добробут в цілому у довгостроковому періоді, але у коротко-

строковому матиме дистрибутивний характер, хоча і з перевагами для економіки 

країни, позитивне рішення може бути ухвалене (див. табл. 3.5.).  

Таблиця 3.5. 

Варіанти розподілу голосів при ухваленні рішення про статус центрального ба-

нку 
Розподіл голосів при роз-

гляді питання у внутріш-

ньонаціональному кон-

тексті 

За 

33 голоси 

Проти 

33 голоси 

Не визначилися 

33 голоси 

Розподіл голосів при роз-

гляді питання в інтегра-

ційному контексті 

За 

28 

Проти 

5 

За 

10 

Проти 

23 

За 

16 

Проти 

16 

 

 Як видно з табл. 3.5., розгляд даного питання у контексті можливості отри-

мання додаткових інтеграційних бонусів для економіки країни змінює структуру ко-

аліції, внаслідок чого рішення може бути ухвалене навіть у випадку, якщо за песи-

містичним припущенням групу, що не визначилась, поділити пополам, а від групи, 

яка ―за‖, відняти 5 голосів ―інтеграційних скептиків‖. Якщо ж припустити, що серед 

даної групи таких не має, то кількість голосів за ухвалення рішення ще додатково 
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зростає. Тобто, факт інтеграції може трансформувати політичний вибір у напрямку 

погодження на жорстку монетарну політику, навіть якщо у внутрішньонаціонально-

му політичному процесі для цього не було яскраво виражених передумов.  

 Також, підвищення ефективності монетарної політики у валютному союзі мо-

же пов’язуватись з самим характером взаємовідносин між наднаціональними інсти-

туціями, якою в даному випадку є єдиний центральний банк, та національними ор-

ганами макроекономічної політики. Природно, що у випадку національного центра-

льного банку рівень його неформальної комунікації з національними урядом та пар-

ламентом є вищим, порівняно з випадком, коли монетарна політика делегується на 

централізований інтеграційний рівень. Усунення передумов для такої неформальної 

комунікації створює передумови для того, що фактична незалежність органів гро-

шової влади буде вищою. Проте, з формальної точки зору незалежність єдиного 

центрального банку буде все одно забезпечуватись на рівні його інституціонального 

каркасу, який з точки зору характеру побудови та статусу і повноважень його орга-

нів управління, так чи інакше буде втілювати ідею національного представництва, 

аналогічно до того, як керівні органи національних центральних банків втілюють 

ідею представництва гілок влади (президентської та парламентської в залежності від 

політичної моделі країни) в розумінні того, що члени таких органів призначаються 

певною гілкою влади або в цілому, або у певній пропорції.  

Відповідно, це створює передумови для того, що навіть попри глобалізаційні 

передумови формування валютних союзів необхідність політичних елементів регіо-

нальної інтеграції все одно залишалась чинною. Так, аналізуючи характер ухвалення 

рішень Європейським центральним банком, А.Каселла стверджує, що такі рішення 

ухвалюються скоріше політичним консенсусом, аніж формальною більшістю, як це 

передбачає статут ЄЦБ
235

. З одного боку, це є суттєвим позитивним моментом євро-

пейського інтеграційного досвіду, коли спільність позицій національних представ-

ників у керівних органах ЄЦБ в принципі уможливлює такий консенсус. З іншого, 

— відображає більш складні діалектичні зв’язки між формуванням валютного сою-

зу, політичною інтеграцією та реалізацією монетарної політики, ефективність якої 

на імплементаційному рівні буде визначатись тим, наскільки країни-учасниці відпо-

відають критеріям оптимальних валютних зон, навіть всупереч затребуваності ва-

лютної уніфікації з метою протистояння викликам глобалізації, відповідно до чого 

теорія оптимальних валютних зон не може розглядатись як гносеологічний фунда-

мент монетарної інтеграції. 

Так, по-перше, як стверджує згадана дослідниця, ―фундаментальним резоном, 

чому спільна економічна політика повинна асоціюватись з політичним союзом, є те, 
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що політика — це суспільне благо, таке саме, як у традиційному випадку ним є на-

ціональна оборона. Рішення економічної політики є ідентичними для усіх регіонів 

чи індивідуальних членів — спільні процентні ставки та грошова пропозиція, що за-

безпечується спільним центральним банком у валютному союзі... Але ефекти від 

політики поширюються не рівномірно, викликаючи ситуацію, коли одні отримують 

більше вигод, ніж інші. Тобто політичні рішення є суспільним благом, яке викликає 

перерозподіл добробуту. У випадку монетарної політики, інтервенції та встановлен-

ня процентних ставок справлятимуть відмінний вплив на різні географічні території, 

сектори та індивідів. ... Як видно з публічних дебатів щодо ЄЦБ, простежується мо-

жливість того, що країни не погодяться на ідеальну монетарну політику‖
236

. Відпо-

відно, як відомо з теорії суспільного вибору, перерозподільчий характер централізо-

ваних (колективних) рішень буде тим менший, чим одноріднішою буде група. В ро-

зумінні інтеграційної зони, політична інтеграція і буде виміром однорідності префе-

ренцій країн-учасниць, внаслідок чого процес централізації монетарної політики бу-

де успішний. 

По-друге, однорідність преференцій багато в чому зумовлюється тим, наскіль-

ки вдасться досягнути приблизно рівномірного розподілу втрат і вигод від валютної 

уніфікації. А їх рівномірний розподіл, у свою чергу, багато в чому визначається тим, 

на скільки країни-учасниці відповідають критеріям оптимальних валютних зон. А. 

Каселла наводить приклади, коли такий рівномірний розподіл може мати місце: пе-

рше, коли економіки є більш гомогенними; друге, коли фінансові ринки інтегровані 

на стільки, що диверсифікація портфелів дозволить компенсувати шоки, але мобіль-

ність фізичного капіталу крізь кордони все таки є обмеженою; третє, коли за наяв-

ності політичного союзу створюється система різного роду компенсуючих трансфе-

ртів, що дозволяє згладжувати асиметричні шоки; четверте, коли існує гомогенність 

поглядів, внаслідок чого сама по собі політика як суспільне благо матиме менше пе-

рерозподільчих наслідків
237

. Зазначене відображає, що передумови для рівномірного 

розподілу втрат і вигод формуються відповідно до того, чи відповідає валютний со-

юз таким критеріям оптимальності валютних зон як однорідність структур економі-

ки, фінансова інтеграція, наявність фіскального механізму розподілу трансфертів. В 

сукупності це те, що дозволяє не тільки розподіляти вигоди і втрати рівномірно, а 

те, що зумовлює передумови для того, щоб такий розподіл взагалі мав місце, — си-

метрична реакція на шоки, яка є базовою економічною передумовою для рівномір-

ного розподілу вигод і втрат. Зрештою, це також потребує відповідності ширшому 

колу самих критеріїв оптимальності валютних зон, порівняно з тим, які містяться в 

аргументі Каселли.  
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Важливість відповідності (або наближення) простору валютної інтеграції кри-

теріям оптимальності валютних зон також визначається праксеологією монетарної 

політики. Остання може зводитись до проблеми політичного консенсусу як наслідку 

однорідності політичних преференцій, але скоріше на рівні ухвалення рішень з мо-

нетарної політики, які, у свою чергу, можуть бути як оптимальними для окремих 

країн, так і неоптимальними для інших, що і породжує дилему перерозподілу втрат і 

вигод від валютної уніфікації. Централізоване встановлення процентних ставок, 

приросту грошової маси, вибір курсового співвідношення до валют третіх країн в 

даному випадку вже буде ігнорувати потреби пристосування до фази ділового циклу 

чи інфляційної динаміки в окремих країнах-учасницях валютного союзу. Водночас 

наявна циклічна дивергенція так чи інакше повинна враховуватись при здійсненні 

єдиної монетарної політики, оскільки вона справляє вплив на фундаментальні кри-

терії зміни тих чи інших операційних монетарних величин. Важливою також є про-

блема симетричності трансмісійного механізму, який забезпечує передачу імпульсів 

рішень центрального банку на грошовому ринку на макроекономічну динаміку в ці-

лому, отже проходження таких імпульсів по трансмісійних каналах монетарної по-

літики не повинно викривлюватись особливостями національного фінансового сек-

тора та структури економіки країн-учасниць. Інакше, ефективність єдиної монетар-

ної політики буде низькою. Проте, якою би не була важливою її ефективність в ці-

лому, її макроекономічні результати зберігатимуть свою значимість на рівні окре-

мих країн, з відповідними наслідками щодо тиску на єдиний центральний банк, з 

огляду на регіональний характер представництва його керівного органу, що знову 

повертає нас до інституціональних факторів монетарної політики та політичної кон-

вергенції, які надбудовуються над принципом відповідності критеріям оптимально-

сті валютних зон.  

За рахунок цього виникає суперечлива ситуація. Теорія оптимальних валют-

них зон, в світлі свого гносеологічного характеру, не може розглядатись як методо-

логічне підґрунтя формування валютних союзів. Останнє є одним з варіантів реагу-

вання на виклики в умовах глобалізації і вибір щодо них на рівні теоретичної аргу-

ментації не стосується аргументів теорії оптимальних валютних зон. Але, водночас, 

можливість здійснення ефективної монетарної політики, яка би супроводжувалась 

мінімізацією негативних наслідків перерозподілу втрат  та вигод від валютної уніфі-

кації, і на політичному рівні, і на операційному рівні визначатиметься тим, наскіль-

ки країни відповідатимуть критеріям оптимальності валютних зон. За рахунок цього 

з’являються передумови для небезпечної тенденції, коли процеси регіональної інте-

грації вже потребують валютної уніфікації з огляду на виклики глобалізації, але по-

літичний вибір щодо такої уніфікації може не мати місце з огляду на проблему від-

повідності зони інтеграції критеріям оптимальності валютних зон. Найімовірніше, 
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ущільнення регіональної інтеграції у світі та процес координації монетарної політи-

ки з метою обмеження валютних коливань буде відбуватись набагато швидше, порі-

вняно з європейським досвідом, при цьому фаза обмежень на коливання валютних 

курсів або буде зведена до мінімуму, або не існуватиме взагалі, оскільки глобальна 

мобільність капіталів унеможливить здійснення такого типу монетарної політики.  

Важливим аспектом інституціонального виміру функціонування валютних 

союзів є фіскальна конвергенція та наявність формальних обмежень на зростання 

бюджетних дефіцитів. На думку Г. Хогевега, наявність фіскальної дисципліни в 

умовах валютного союзу є таким же самим принциповим елементом ефективності 

його функціонування як і незалежність єдиного центрального банку. Він стверджує: 

―У відповідності до запровадження спільної надійної валюти важливо щоб це відбу-

валось за дотримання принципу незалежності центрального банку з наділенням його 

мандатом на підтримання стабільності цін та створення такого інституціонального 

каркасу публічних фінансів, який би забезпечив можливість захисту місії централь-

ного банку, якою є політика підтримання стабільності цін‖
238

. Такий каркас публіч-

них фінансів будується за принципами фіскальної конвергенції у вигляді встанов-

лення обмежень на зростання бюджетного дефіциту та державного боргу. Він вико-

нує складну функціональну роль в процесі формування та активності валютного со-

юзу. 

По-перше, з політичної точки зору сам факт накладання  формальних рестрик-

цій на фіскальну політику у вигляді погоджених показників фіскальної конвергенції 

відображає достатню політичну гомогенність країн-учасників процесу валютної 

уніфікації. Так, бюджетні рішення безпосередньо пов’язані з дистрибутивною акти-

вністю уряду та парламентсько-політичних груп. Відповідно, обмеження у сфері пу-

блічних фінансів, продиктовані інтеграційними процесами, так чи інакше зачіпають 

можливості та преференції учасників політико-бюджетних переговорів. При цьому 

перерозподільчі наслідки інфляції є менш явні, ніж наслідки фіскальних рішень, 

втрати від неї на макроекономічному рівні, тим більше в умовах глобалізації, є оче-

видними, тоді як наслідки ухвалення та виконання бюджету є перерозподільчі за 

своїм змістом, а їх прямий макроекономічний негатив в більшості випадків не так 

помітний, як у випадку з інфляцією. Отже, сам факт, що в межах інтеграційного 

об’єднання досягається згода на фіскальні рестрикції, є свідченням певної політич-

ної гомогенності, яка є необхідною для ефективного функціонування валютного со-

юзу. 

По-друге, фіскальна конвергенція забезпечує зближення економік в тому ро-

зумінні, що не дозволяє за рахунок важелів дефіцитного фінансування глибоко згла-
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джувати діловий цикл. За рахунок цього формуються передумови для того, що цик-

ли ділової активності ставатимуть більш корельованими, оскільки будуть індукова-

ними природною реакцією економіки на шоки чи інші автономні зміни рівноважних 

умов, а вирівнюючий вплив з боку фіскальних дій урядів буде послаблено. Зокрема, 

відмінності у поточній обтяжливості країни державним боргом зумовлюють відмін-

ні надбавки за ризик та відмінні можливості щодо рівня бюджетного дефіциту, який 

може бути профінансований без суттєвих негативних наслідків для макроекономіч-

ної стабільності та подальшої збалансованості бюджету, створюють передумови, 

коли кожна з країн-учасниць має диференційований масштаб впливу на сукупний 

попит, що, природно, посилюватиме дивергенцію ділової активності. Наявність фіс-

кальних рестрикцій вирівнюватиме такий масштаб, спонукаючи до вищої гомоген-

ності національних політик у сфері дефіцитного фінансування, наслідком чого стане 

підвищення корельованості ділових циклів. 

По-третє, фіскальна конвергенція справляє позитивний дисциплінуючий 

вплив на макроекономічну політику в цілому, що стимулює до реформування сис-

теми публічних фінансів в напрямку підвищення їх алокаційної нейтральності та 

ефективності в умовах глобальної конкуренції, зокрема, зниження державного нава-

нтаження на економіку, розширення зони ринкової пропозиції суспільних благ, при-

ватизації тощо. 

По-четверте, з накладанням обмежень на дефіцитне фінансування пов’язана 

функціональна місія мінімізації можливостей перерозподілу добробуту в середині 

валютного союзу одними за рахунок інших. В теоретичній літературі це явище ві-

доме як проблема ―безбілетного пасажира‖ (―безбілетника‖). Джерелом даної про-

блеми є наступні макроекономічні закономірності: 

в умовах валютного союзу національні органи не можуть обирати цільовий рі-

вень інфляції, а монетарна політика не може бути використана як засіб стабілізації 

ВВП. Таку роль буде виконувати фіскальна політика. Використання дефіцитного 

фінансування призводитиме до підвищення процентних ставок відповідно до ефекту 

витіснення. Оскільки ставки одні для всіх, то негативний вплив на сукупний попит 

через підвищення процентних ставок розповсюджуватиметься на всіх, а вигоди від 

підвищення сукупного попиту за рахунок підтримання бюджетного дефіциту лока-

лізуватиметься на рівні однієї країни; 

зрушення у сукупному попиті, індуковані дефіцитним фінансуванням в одній 

країні, можуть позначитись на ціновій динаміці в інтеграційній зоні, особливо, якщо 

експорт до неї з останньої є еластичний по доходу, а в більшості країн-учасниць має 

місце наближення до повного завантаження виробничих потужностей. ―Перегрів 

кон’юнктури‖ у більшості країн та пожвавлення цін у країні з фіскальною експансі-
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єю потребуватиме протилежних дій єдиного центрального банку. В результаті краї-

ни, які перебувають на негативній фазі циклу зіткнуться з погіршенням ситуації; 

 фіскальна експансія може позначитись на зміні відносних цін всередині інтег-

раційної зони, які не можуть бути компенсовані шляхом коректування валютних ку-

рсів. За рахунок цього характер спеціалізації окремих країн може дозволити отрима-

ти додаткові вигоди від фіскального дисбалансу у решті країн, в яких погіршиться 

зовнішня рівновага тощо
239

. 

По-п’яте, одним з позитивних наслідків наявності критеріїв фіскальної конве-

ргенції, що діють як обмеження на позикову активність урядів країн-учасниць валю-

тного союзу є зниження вразливості до зовнішніх потрясінь. За наявності стабільної 

макроекономічної ситуації та відсутності хиткої кон’юнктури на ринках державного 

боргу створюються передумови для того, що волатильні потоки міжнародного капі-

талу не погіршують ситуацію у сфері валютних курсів та процентних ставок. Тобто 

приплив та відплив спекулятивних капіталів на боргові ринки, що перебувають у 

вразливому стані внаслідок недовіри інвесторів до дій урядів, не позначаються на 

коливаннях валютного курсу. Останнє не детермінує збільшення кількості факторів 

мотивації щодо встановлення процентних ставок і не погіршує поточну цінову ситу-

ацію, у випадку коли відплив капіталів позначається на девальвації єдиної валюти, 

та зовнішню конкурентоспроможність, у протилежному випадку. 

По-шосте, в умовах реалізації політики, зорієнтованої на підтримання цінової 

стабільності, що так важливо в умовах глобалізації та життєздатного функціонуван-

ня валютного союзу, обмеження фіскальних чинників інфляції стає вкрай актуаль-

ним. Відповідно, формалізовані конвергенційні критерії обмежень на дефіцитне фі-

нансування створюють рамкові передумови для полегшення діяльності єдиного 

центрального банку. У випадку, коли фіскальні дії детермінують зміну рівня цін, 

центральному банку необхідно проводити більш жорстку монетарну політику, що 

випливає з необхідності реалізації його мандату та протистояння  негативним мак-

роекономічним наслідкам інфляції. Це призводить до того, що протилежний вплив 

на сукупний попит з боку фіскальних та монетарних макрорегуляторів так чи інакше 

позначиться на підвищенні процентних ставок з негативними наслідками для кож-

ного з них. Так, згідно нової — фіскальної — теорії інфляції цінова динаміка зумов-

люється не стільки змінами в грошовій пропозиції, скільки змінами у величині аку-

мульованих бюджетних дефіцитів відповідно до підтримання довгострокової плато-
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спроможності уряду. Якщо прийняти до уваги висновки фіскальної теорії зміни рів-

ня цін, то випливає, що підтримання цінової стабільності в основному забезпечува-

тиметься за рахунок визначених фіскальних обмежень у вигляді відповідних крите-

ріїв конвергенції. З огляду на важливість цінової стабільності в умовах глобалізації 

та функціонування валютного союзу таким фіскальним обмеженням буде відводи-

тись важлива інструментальна місія. Однак, попри те, що невтішні висновки фіска-

льної теорії інфляції розглядаються в контексті функціонування валютних союзів, 

існує скепсис щодо її гносеологічної та емпіричної валідності
240

. На наш погляд 

найбільш ймовірним є менш радикальний варіант, порівняно з висновками фіскаль-

ної теорії інфляції, негативного впливу дефіцитного фінансування на політику ста-

більності цін. Його зміст полягає в тому, що визначення цільової інфляції, напри-

клад у зоні євро, є таким, що потребує врахування усіх можливих факторів впливу 

на цінову динаміку. В умовах, коли при здійсненні політики, зорієнтованої на очіку-

вану інфляцію, та низького рівня останньої значимість монетарних детермінант змі-

ни рівня цін у короткостроковому періоді знижується, хоча і зберігається, а інших, 

зокрема, фіскальних, підвищується. Відповідно, це і створює передумови для того, 

щоб інституціональні обмеження у сфері публічних фінансів були затребуваними в 

системі макроекономічного регулювання, в якому орієнтація центральних банків на 

цінову стабільність стає панівною рисою. 

Запропоновані теоретичні аргументи на користь створення валютних союзів, 

як шляху монетарного реагування на виклики глобалізації, та проведений аналіз 

гносеологічного фундаменту їх формування дозволив виявити суперечливі тенден-

ції, які проявляються у актуальних процесах монетарної інтеграції, що потребує до-

даткового аналізу практики організації та функціонування сучасних регіональних 

валютних зон. 

 

3.3. Глобалізаційні фактори формування та функціонування сучасних валют-

них союзів 
 

 Формування та функціонування сучасних валютних союзів зумовлено багать-

ма факторами, домінування яких є відмінним втому чи іншому випадку. В світлі ак-

туальних проблем аналізу глобалізаційних процесів можна стверджувати, що сучас-

ні валютні союзи в більшості своїй виникли раніше, ніж розпочалась друга хвиля 

глобалізації, але її вплив на їх розвиток, становлення та еволюцію організаційно-

функціонального механізму є чинним у кожному конкретному випадку. Тобто, з ме-

тодологічної точки зору, внутрішньо інтеграційні детермінанти процесів валютної 
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уніфікації є значимим, або ж домінуючими, оскільки відображають еволюційність 

поступу інтеграційних стосунків, але глобалізація справляє вплив на те, щоб такі ін-

теграційні процеси розглядались не тільки як самодостатні з точки зору самого фак-

ту інтеграційного поступу, але й як важелі реагування на виклики самої глобалізації. 

Остання, відповідно, в даному контексті може розглядатись і як фактор, що стиму-

лює інтеграційні процеси для підвищення функціональної ефективності валютного 

союзу в умовах високої мобільності капіталів, і як фактор, що робить процес валют-

ної уніфікації необхідною формою реагування на глобалізаційні виклики. Це саме 

стосується тенденції до формування валютних союзів в системі тих регіоналізацій-

них процесів, які ще не вийшли на рівень системного втілення валютної уніфікації, 

але які можна розглядати з позиції потенційного їх розвитку в напрямку валютної 

інтеграції.   

 Так, на сьогодні функціонує 4 валютних союзи: Європейський, Східно-

Карибський, та 2 Західно-Африканських, які утворюють так звану зону франка. 

Окрім цього, потенційними валютними союзами є практично усі зони регіональної 

інтеграції у світі, перш за все країни Перської затоки. Для виявлення глобалізацій-

них детермінант їх формування та функціонування необхідно провести системний 

аналіз процесів їх створення та еволюції їхніх організаційно-функціональних струк-

тур. 

3.3.1. Європейський валютний союз. 

У грудні 1969 р. на гаазькій зустрічі лідерів Європейського співтовариства бу-

ло прийнято рішення про створення комітету по розробці конкретних кроків з лікві-

дації системи внутрішньо-європейських коливань валютних курсів та централізації 

монетарних рішень в рамках спільної макроекономічної політики країн-членів 

об’єднання. А вже у 1971р. П.Вернер виступив з доповіддю, в якій містився проект 

комплексної імплементації рішень з уніфікації валютно-курсових коливань та пере-

ходу до створення Європейського валютного союзу, в основі якого була б побудова-

на система центральних банків на федеральних засадах. Як наріжний камінь уніфі-

кації векторів макроекономічних рішень розглядалась система фіксації валютних 

курсів, а, отже, монетарні рішення національних центральних банків автоматично 

мали би підпорядковуватись принципам пріоритетності зовнішніх цілей грошово-

кредитної політики. 

 Вибір на користь системи фіксованих валютних курсів на обмеженій інтегра-

ційними процесами території відбувався на тлі істотних зрушень у царині внутріш-

ньо-інтеграційної та світової торгівлі, ускладнення механізмів спільної структурної 

політики у Європі, появи ознак кризи Бретон-вудської системи
241

 та посилення мо-
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більності капіталів. Так, після того, як у 1958 р. західноєвропейські країни поверну-

лись до вільної конвертованості своїх валют по поточних операціях, загальний рі-

вень мобільності капіталів зріс, що вже унеможливлювало здійснення кейнсіансько-

орієнтованої монетарної політики та, зрештою, виконувати бретон-вудські зо-

бов’язання на тлі експансивної політики США та орієнтації на внутрішню рівновагу 

в середині національних економік. 

Аналізуючи причини, що спонукали європейців до пошуку шляхів створення 

механізму фіксованих валютних курсів, П.Кругман та М.Обстфельд пишуть: ―Чим 

було зумовлено прагнення країн ЄС до більшої координації кредитно-грошової по-

літики та більшої стабільності валютних курсів наприкінці 1960-х? Існувало три 

спонукальних мотиви. Один відображав політичні зміни у світовій економіці, дру-

гий — надії на еволюцію ЄС, третій — адміністративні проблеми, які ставлять перед 

ЄС зміни валютних курсів‖
242

.  

 Якщо криза валютного механізму золото-доларового стандарту Бретон-

вудської системи яскраво проявила егоїстичність намірів США щодо одноосібного 

користування перевагами положення країни-емітента резервної валюти, то форму-

вання потужної зони з об’єднаними макроекономічними преференціями мало убез-

печити країни Європи від імпорту інфляції та екзогенних шоків. Саме проблема ім-

порту інфляції в умовах макроекономічної експансії у США, посиленої діями Феде-

ральної резервної системи, викликала крах режиму фіксованих валютних курсів у 

світовому масштабі. Перехід до режиму плаваючих валютних курсів мав за мету ви-

вільнити національні монетарні політики від поведінки ФРС і тим самим забезпечи-

ти сприятливе підґрунтя для можливості фіксації валютних курсів в межах коорди-

нованої із спільного центру та із спільною метою макрополітики. Вихід європейсь-

ких валют із зони інтенсивного впливу ФРС та спільна валютна стратегія якісно 

оновила баланс сил у міжнародній валютній системі через посилення ролі Європи у 

регіональній макроекономічній стабільності. Все це сприяло переосмисленню ролі 

європейської інтеграції у глобальних механізмах формування системи міжнародних 

фінансів та підвищенню авторитету Європи, що, однак, заклало фундамент для дов-

гострокового руйнації цілісності світової валютної системи, забезпечуваної викори-

станням спільного загальновизнаного резервного активу. 

 Ущільнення інтеграційних зв’язків та посилення ролі детермінант європейсь-

кої торгівлі в системі формулювання довгострокових траєкторій економічного зрос-

тання окремо взятих країн ЄЕС об’єктивно підштовхувало уряди до пошуку інстру-

ментів усунення перепон розвитку товарообмінних операцій. Це пов’язано із актуа-

лізацію статичних та динамічних ефектів інтеграції. Актуальність для європейської 
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інтеграції ефектів створення торгівлі і визначила напрям стимулювання цих проце-

сів з допомогою макроекономічних інструментів. Країни-члени ЄЕС віддали перева-

гу системі обмеження курсових коливань.  

 Значні курсові флуктуації створювали також значні адміністративні труднощі 

за проведення спільної структурної політики. Фактично вони виступили джерелом 

ускладнення реалізації, в першу чергу, спільної аграрної політики, через асиметрич-

ність виразу субсидій національним виробникам у єдиному вартісному еквіваленті 

та односторонні трансферти одних країн (з більш стійкими валютами, або з валюта-

ми, які ревальвують відносно еквівалента) на користь інших (тобто таких, де мають 

місце знижувальні тенденції в утворенні курсового співвідношення національної ва-

люти щодо еквівалента).  

 Дещо відмінною є позиція Р.Манделла з цього питання. Як фундаментальну 

передумову необхідності запровадження єдиної валюти у Європі він відзначає тран-

сформацію фінансових ринків та ролі долара у міжнародних потоках капіталу. Розг-

лядаючи фактори, що мали стимулювати процес монетарної інтеграції у Європі, він 

стверджує, що ―до 1970 р. вони створили таку обстановку, яка повною мірою підхо-

дить для того, щоб ―вступивши у воду, попробувати глибину броду‖. Справді, на-

вряд чи був такий момент, коли оволодіння інформацією, новою технологією, дося-

гнутий рівень глобалізації і інтернаціоналізації корпорацій та банків перетворив Ат-

лантику, попросту кажучи, у американське озеро. Пора, нарешті, визнати, що дру-

желюбність фінансового імперіалізму Сполучених Штатів справляє потужний вплив 

на партнерів не завдяки його потворності, а завдяки його привабливості, перед якою 

неможливо встояти‖
243

. Звертає на себе увагу той факт, що Манделл одним з перших 

визнав неспроможність окремо взятих європейських центральних банків протистоя-

ти наростаючим потокам капіталу, і це при тому, що операції з руху капіталів на той 

час не були лібералізовані ні в США, ні в Західній Європі. Визначна роль у цьому 

ним відводиться формуванню ринку євродоларів, який функціонував за власним са-

морегулівним законом і не був підконтрольний ні ФРС, ні іншим центральним бан-

кам. З одного боку, його поява не могла не відображати панівної ролі США у світо-

вій системі фінансів, яка відтворювалась через алгоритм функціонування Бретон-

вудської системи з центральної роллю долара та зумовлювала залежність стану між-

народної ліквідності від монетарної політики США. З іншого боку, формування єв-

роринку заклало передумови для майбутнього тренду глобалізації та інтеграції фі-

нансових ринків в цілому, що остаточно утвердило зверхність ринкових сил щодо 

впливу на валютні курси, порівняно з можливостями центральних банків впливати 

на них.  
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 Отже, згідно логіки Манделла необхідність валютної уніфікації в Європі ви-

пливає з ряду системних передумов (які можна розглядати з позиції світової системи 

фінансів, тобто вони виходять за рамки, власне, процесів євроінтеграції) які відо-

бражають, по-перше, необхідність виходу із зони монетарного диктату з боку ФРС, 

по-друге, можливість врівноважувати американський дефіцит платіжного балансу 

через створення альтернативного резервного активу, внаслідок чого американська 

макроекономічна політика стала би більш дисциплінованою, по-третє, неспромож-

ність центральних банків Європи протиставити свої валютні резерви оборотам тран-

снаціональних банків, по-четверте, вже існуючу залежність внутрішньої грошової 

пропозиції у Європі від динаміки доларових, а не золотих резервів, по-п’яте, посла-

блення зв’язку між грошовою пропозицією у Європі та сукупним попитом через фу-

нкціонування транснаціональних банків та розвиток ринку євродоларів тощо. В ці-

лому, створення єдиної європейської валюти перетворить євро інтеграційну зону  на 

достатньо потужну структуру, яка буде стійкою і яка не набагато менш вразлива до 

спекулятивних операцій на міжнародних фінансових ринках в силу масштабу моне-

тарно об’єднаної європейської економіки. Манделл пише: ―Навряд чи хто повірить у 

оголошення дефолту одним з найбільших американських банків або одним з його 

філіалів у Європі. А ось спекулятивні атаки проти валют, які випускаються європей-

ськими центральними банками, здійснюються досить часто. І причина тут не тільки 

у величині. Можна не сумніватися, що найкрупніші американські комерційні банки 

більше центральних банків Європи і будь-який економіст або банкір, який не визнає 

цього нагадує страуса, який ховає голову у пісок. ... Оголошення дефолту заморсь-

ким філіалом крупного американського банку менш ймовірно, ніж оголошення де-

вальвації національним банком‖
244

. ―Уніфікація — єдиний шлях до того, щоб оста-

точно покінчити з хаотичними неконтрольованими спекуляціями на валютних кур-

сах, які терзали європейські ринки між 1967 і 1969 рр. ... Валютні курси не повинні 

бути підконтрольними ні національним, ні інтернаціональним політикам Європи‖
245

. 

З цього випливає, що однією з найпотужніших передумов, які детермінували процес 

валютної інтеграції у Європі, є ті процеси, які згодом лягли в основу другої хвилі 

глобалізації — розвиток міжнародних фінансових ринків.  

 Зазначимо, що створення Бретон-вудської системи фіксованих, але коректова-

них валютних курсів, само по собі передбачало стимули для розвитку міжнародної 

торгівлі. Так, фактично, курси європейський валют були фіксовані між собою через 

посередництво прив’язки до долара США, розмінного на золото. Однак, попри те, 

що такі фіксовані курси були наріжним каменем функціонування світової системи 

фінансів та торгівлі в цілому, на підґрунті європейської інтеграції виявилось, що 
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процеси валютної уніфікації необхідні не тільки з метою унезалежнення від монета-

рної політики центру резервної валюти — ФРС та зниження вразливості до нарос-

таючої мобільності міжнародних капіталів, але й з метою подолання внутрішньо-

європейських валютно-курсових коливань (девальвації британського фунта, фран-

цузького франка, італійської ліри та ревальвації німецької марки). З цього можна 

зробити висновок, що сам по собі бретонвудський устрій виявився неефективним 

підґрунтям розвитку регіональної інтеграції, оскільки не створював передумов для 

монетарної дисципліни та субординації внутрішніх монетарних пріоритетів потре-

бам створення стимулів для розвитку торгівлі та інвестицій на основі забезпечення 

курсової стабільності. Відповідно, ініційований процес координації макроекономіч-

них політик на засадах фіксації валютних курсів відображав, що внутрішньо-

інтеграційні зобов’язання з підтримання курсової стабільності можуть бути більш 

ефективними, порівняно з тими, які випливають з міжнародних зобов’язань та рам-

кових умов функціонування тогочасної світової валютної системи. 

 Однак потужні екзогенні шоки початку 1970-х рр. проявили себе як детермі-

нанти небажання окремих європейських країн істотно обмежувати власну монетар-

ну політику, скеровуючи її на досягнення зовнішніх цілей за рахунок внутрішніх. 

Крім того, об’єктивний характер переваг монетарної політики у гасінні багатьох ек-

зогенних шоків зумовив появу більш м’якої форми імплементації пропозицій, що 

містилась у амбітних планах комісії Вернера. Не зважаючи на це, середовище функ-

ціонування західноєвропейських центральних банків істотно змінилось, а на їхні 

монетарні рішення почали накладатись суттєві обмеження, зумовлені функціону-

ванням угоди про обмеження коливань валютних курсів. 

 Реалізація на практиці складного механізму взаємної фіксації валютних курсів 

потребувала істотних трансформацій у сфері, по-перше, макроекономічного регу-

лювання зовнішніх щодо тенденцій у ЄЕС процесів, по-друге, побудови специфічної 

Європейської валютної системи. 

 Щодо першого, то процеси трансформації механізмів зовнішньої стосовно 

ЄЕС монетарної регуляції пов’язані з факторами, що породили так звану теорією 

довіри до Європейської валютної системи. Домінування Німеччини у процесах фор-

мулювання загальної макроекономічної, монетарної та валютної політики визначило 

появу об’єктивних параметрів такої координації. Зважаючи на панівну економічну 

роль Німеччини у європейській економіці та визначальну роль її центрального банку 

у забезпеченні макроекономічної стабільності з’явилась ситуація, коли монетарні 

рішення Бундесбанку почали справляти вплив на монетарні політики інших центра-

льних банків країн-членів інтеграційного об’єднання. Цей вплив був дещо схожим 

на той, який справляла Федеральна резервна система на грошово-кредитну політику 

у Європі за умов фіксованих валютних курсів бретонвудської доби. Однак, у випад-
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ку Бундесбанку на аналогічні процеси спостерігається істотна відмінність. Її зміст 

полягає у тому, що марка не зафіксована щодо інших валют світу (не західноєвро-

пейських), як долар, і її коливання щодо інших валют, зокрема долара та єни, авто-

матично визначали тренд коливання купівельної спроможності та динаміки валют-

них курсів у Європі щодо інших світових валют. Крім того, формування механізму 

взаємного обмеження коливання курсових співвідношень в межах зони інтеграції 

створило об’єктивні рамки для інших країн у боротьбі з інфляцією. Однак, саме це і 

дозволило сформувати тренди мінімізації та зближення рівнів інфляції у Європі. 

Причиною цього є активна антиінфляційна політика самого Бундесбанку, який, ма-

ючи найвищий у світі рівень незалежності та концентрації власних монетарних рі-

шень на політиці підтримання стабільних цін, забезпечив розповсюдження процесів 

мінімізації інфляції на більшість країн Західної Європи. Практично побудова систе-

ми обмежених коливань валютних курсів та домінування Німеччини у визначенні 

центральних паритетів таких коливань створило феномен імпорту стабільності. Так, 

П. Кругман та М.Обстфельд зауважують, що ―еволюція у практиці валютних інтеве-

нцій ЄВС підтвердила думку про те, що партнери Німеччини по ЄВС прагнули ім-

портувати довіру до її спроможності протистояти інфляції‖
246

. Однак, така система 

хоч і була більш гнучкою ніж та, що сформувалась за часів визначальної ролі ФРС у 

світовій валютній системі, але зберегла основні риси асиметричного положення кра-

їни-емітента резервної валюти. Практично цінова стабільність у Європі почала розг-

лядатись як функція грошової пропозиції Бундесбанку та його спроможності стери-

лізувати зростання грошової маси, спрямованої на реалізацію як внутрішніх цілей, 

так і вирівнювання курсів слабких щодо марки валют країн, що об’єднані зо-

бов’язаннями взаємної фіксації валютних курсів. На дану стабільність накладались 

обмеження у вигляді спроможності окремих країн дотримуватись взаємної фіксації 

курсів у випадку, коли її інфляційні преференції та Німеччини розходились.  

 Оцінюючи зміни у системі макроекономічної координації та монетарної полі-

тики, що відбулись у Європі після фактичного переходу Німецького Федерального 

банку у режим домінування у зоні фіксованих валютних курсів, М.Бурда та Ч. Ви-

плош констатують появу нових тенденцій функціонування механізму інтервенцій не 

тільки у цій країні, але й у інших, центральні банки яких у своїй монетарній політиці 

стали обмеженішими. ―По-перше, Бундесбанк здійснює більшість своїх інтервенцій 

у доларах США, тоді як інші центральні банки-члени все частіше використовують 

валюти країн ЄВС та свої рахунки в ЕКЮ. По-друге, Німеччина здійснює інтервен-

ції здебільшого для коректування курсу власної валюти відносно американського 

долара, залишаючи центральним банкам інших країн коректувати курси своїх валют 
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відносно марки. Втручаючись часто до того, як курси їхніх валют досягнуть гранич-

них відхилень, центральні банки інших країн рідко ставлять Бундесбанк перед необ-

хідністю його власної інтервенції. Ці крупиці інформації вказують на особливу роль, 

відведену... Бундесбанку, який успішно керує співвдношенням між національними 

валютами ЄВС та валютами інших країн світу, тоді як інші центральні банки займа-

ються станом своїх валют щодо німецької марки. Це нас й приводить до гіпотизи 

про асиметрію...‖
247

, що виникла у подібній інтегрованій системі. Фактично Німеч-

чина отримала можливість підпорядковувати валютну політику в Європі власним 

цілям господарської політики, а події 1990 р.
248

 продемонстрували необхідність об-

меження масштабів домінування Німеччини у ЄВС, хоча б у спосіб більш щільної 

монетарної інтеграції. 

 Створення Європейської валютної системи пройшло досить складний шлях, 

започаткований ініціативами комісії Вернера. Так, у 1972 р. була створена система 

―валютної змії‖, коли: коливання валютних курсів країн-учасниць обмежувалось ді-

апазоном +/- 2,25% одна щодо одної; межі коливань щодо долара встановлювались 

на рівні +/- 4,5%;  утворювався (у 1973р.) Європейський фонд валютного співробіт-

ництва (ЄФВС), який був покликаний створити фінансову базу для взаємних інтер-

венцій. 

 Створення щільної зони коливань валютних курсів не відповідало можливос-

тям окремих країн щодо відмови від гнучкості власної монетарної політики та вузь-

кого діапазону курсових флуктуацій
249

. Зазначене накладало істотні обмеження на 

ефективність функціонування режиму ―валютної змії‖. Особливо це далось взнаки 

протягом нафтових шоків 1973-1975 рр. Хоча така більш м’яка імплементація про-

позицій Вернера і була втілена, посилення інтеграційних намірів країн членів ЄЕС 

визначало подальші траєкторії розвитку валютної інтеграції. І вже у 1979 р. в Європі 

було зроблено спробу перейти на якісно новий щабель валютної інтеграції, у пло-

щині якого відповідальність за функціонування режиму взаємної фіксації валютних 

курсів була би окреслена чіткіше, а макроекономічна координація у монетарній сфе-

рі була би більш послідовною через підвищення ролі Європейського Монетарного 

Комітету та Комітету Президентів центральних банків у формулюванні та реалізації 

відповідних інтеграційних рішень. Власне кажучи, саме у 1979 р. і була створена 

Європейська валютна система, яка розпочала своє функціонування на базі більш по-

тужного інституціонального та макроекономічного каркасу валютної інтеграції. 

Створення нових інститутів валютної інтеграції та підвищення ролі існуючих озна-
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чало переведення інтеграційних процесів у макроекономічній та монетарній площи-

ні на якісно нову інституціональну основу.  

 На структурному рівні ЄВС складається з трьох елементів, що відображають 

новий інституціональний підхід до організації валютної координації. 

 По-перше, було створено Європейську валютну одиницю — ЕКЮ. Основним 

призначенням ЕКЮ було використання її як резервного активу та рахункової оди-

ниці при організації розрахунків в межах ЄВС. Всі кредити зі структурних фондів 

(зокрема кредити в межах спільної сільськогосподарської політики), бюджет ЄЕС та 

взаємні вимоги та зобов’язання між цими країнами деномінувались в ЕКЮ. А орга-

нізація спільного механізму інтервенцій автоматично зробило цю спільну одиницю 

резервним активом центральних банків не тільки в межах Європи, оскільки можли-

вість здійснення розрахунків, деномінованих в ЕКЮ, отримав, зокрема, Банк міжна-

родних розрахунків. 

 По-друге, зі створенням ЕКЮ було оновлено механізм функціонування ―ва-

лютної змії‖. Центральним паритетом, на основі якого визначились відхилення кур-

сів національних валют, став курс ЕКЮ з відповідним встановленням граничного 

відхилення у розмірі 75% від встановленого паритету, по досягненню якого центра-

льні банки мали розпочати процес інтервенцій для недопущення виходу курсового 

співвідношення за встановлені межі. Тобто, граничні коливання курсів в межах +/- 

2,5% зберігались, але по наближенню до такого відхилення на 75% потрібні були 

коректуючі інтервенції. Система останніх ускладнюється, оскільки  передбачає вже 

зустрічний характер: центральні банки-емітенти обох пар валют, по яких має місце 

наближення до граничного відхилення від центрального паритету, повинні проводи-

ти спільні зустрічні інтервенції.  

 По-третє, суттєвого оновлення дістала організація ЄФВС, в основу функціо-

нування якого було покладено цільові механізми кредитування, що покликані були 

забезпечити підтримку інтервенцій центральних банків. Так, капітал ЄФВС форму-

вався за рахунок зважених внесків країн членів і складався на 20% з золота та на 

80% з доларів США. Основним призначенням Фонду було надання тимчасової до-

помоги для підтримки платіжних балансів країн-членів та допомоги за для підви-

щення стабільності функціонування інтервенційного механізму центральних банків, 

який застосовувався з метою підтримки валютних курсів. Кредитні механізми Фон-

ду складались з трьох елементів: 1) система свопових кредитів між центральними 

банками, чиї курси вийшли на межу 75% від центрального паритету, використання 

якої мало місце за умов, що нерівновага на ринках зумовлювалась тимчасовими 

кон’юнктурними факторами і центральні банки для вирівнювання ситуації не за-

знають істотних втрат обсягів золотовалютних резервів; 2) фонд короткострокового 

кредитування, який на 1985 р. склав близько 14 млрд. ЕКЮ, і основним призначен-
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ням якого було кредитування країн-учасниць строком на 3-, 6-, 9 місяців для вирів-

нювання структурних чинників нерівноваги на валютних ринках, що тягли за собою 

стійкі виходи за межі встановлених паритетів; 3) фонд надання середньострокових 

кредитів терміном від 2-х до 5-ти років (на 1985 р. його обсяг досяг 11 млрд. ЕКЮ). 

Якщо укладання свопових угод між центральними банками та надання короткостро-

кових кредитів, тобто реалізації першого та другого механізму ЄФВС, не носила 

обумовлений характер, то надання середньострокових кредитів передбачало схва-

лення макроекономічної політики країни-реципієнта Радою Міністрів ЄЕС. Зазначе-

ний підхід, хоч, в цілому, носив гнучкий характер, однак принцип обумовленості у 

наданні кредитів для структурного вирівнювання рівноваги на валютних ринках вже 

означав більш інтенсивний вплив інституцій інтеграційного об’єднання на форму-

вання макроекономічних преференцій окремої країни.  

 Розвиток Європейської валютної системи наприкінці 1980-х початку 1990-х 

відображає процеси посилення зближення макроекономічних політик, водночас ін-

тегруючи у собі антагоністичні рухи в середині неї. 

 По-перше, функціонування механізму ЕКЮ, ―валютної змії‖ та підвищення 

успішності макроекономічної політики у боротьбі з інфляцією окреслили горизонти 

для подальшого зближення у сфері функціонування ЄВС. Цьому процесу сприяла 

також еволюція інституціонального каркасу інтеграції: створення спеціального ко-

мітету по розробці рекомендацій щодо подальшої валютної уніфікації, схвалення 

багатьох резолюцій Європарламентом з цього питання та з питань підвищення ролі 

ЕКЮ у ЄВС, створення Європейського валютного фонду, Центрального банку Спів-

товариства тощо.  

 По-друге, в цей період намітились тенденції до дивергенції національних фіс-

кальних політик особливо у царині соціального законодавства. Темпи економічного 

зростання істотно знизились, а економісти, які вважали що фіксація валютних курсів 

в рамках ЄВС дасть потужний поштовх для позитивної динаміки ВВП не виправда-

лись, оскільки в США та Японії, які проводили більш гнучкі грошово-кредитні полі-

тики і не мали зобов’язань щодо обмеження коливань валютних курсів, темпи росту 

економіки були вищими, ніж у ЄВС. 

 По-третє, подальші рішення щодо лібералізації руху капіталів, зняття валют-

них обмежень та послаблення валютного контролю як інструменти закріплення по-

літики, зорієнтованої на забезпечення вільного руху виробничих факторів, створили 

передумови для можливості спекулятивних атак проти валют тих країн, національна 

макроекономічна влада яких допустилась помилок. Об’єктивно, що цьому сприяла і 

сама система фіксованих валютних курсів, яка обмежувала потенціал реагування на 

структурні викривлення та асиметричні збурення з допомогою важелів девальвації 

та ревальвації. Саме протягом кінця 1980-х початку 1990-х фінансова глобалізації 
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набрала нових обертів. Через це, підвищення мобільності капіталів, інформатизація 

фінансових операцій, поява зон зі структурними викривленнями рівноваги на валю-

тних ринках у Європі створили передумови для послаблення стабільності в межах 

ЄВС та посилення турбулентності на ринках європейських валют. У цей період про-

водяться потужні спекулятивні атаки проти англійського фунта, французького фра-

нка, італійської ліри, скандинавських валют тощо. Так, атаки проти скандинавських 

валют були початком турбулентності валютних ринків 1992-1993 рр.
250

. На підтрим-

ку ліри Бундесбанк витратив 24 млрд. марок, після чого Рада ЄВС дозволила вийти 

лірі за межі загального паритету. А Банк Англії, втративши мільярди доларів, не 

зміг забезпечити стабільність на валютних ринках, після чого Велика Британія ви-

йшла з ЄВС, слідуючи прикладу Італії. Пізніше, Бундесбанк витратив 50 млрд. дол. 

на підтримку франка, а Франція втратила всі резерви
251

. Після цього діапазон коли-

вання валют було розширено до +/- 15%, а скоординованість макроекономічної по-

літики у зоні інтеграції виявилась недостатньою для синхронізації господарських 

процесів.  

 По-четверте, Європейська валютна система не вирішувала, а скоріше, загост-

рювала проблему ―трилеми‖. В результаті, центральні банки фактично втратили до-

ступні важелі досягнення і внутрішніх і зовнішніх цілей національної монетарної 

політики, що тільки загострювалось глобалізацією фінансових ринків. Через це 

структурні шоки, дивергенція соціальної політики, уповільнення динаміки ВВП у 

ЄС та деякі егоїстичні кроки Німеччини створили передумови для вразливості фун-

кціонування ЄВС в цілому.  

Стало зрозуміло, що протиставити глобалізаційним тенденціям такі вузькі діа-

пазони коливання валют в умовах структурних та кон’юнктурних спадів у Європі 

неможливо. При чому, посилення валютно-курсової дивергенції відбулось на тлі 

Маастрихтської угоди, які визначили конфігурацію майбутнього Європейської ва-

лютної системи. 

 Така Угода фактично означала, що тільки ще більш тісна координація у мак-

роекономічній та монетарній сфері на тлі перетворення ЄЕС у ЄС зможе виступити 

механізмом, функціонування якого забезпечить: вирішення багатьох макроекономі-

чних та структурних проблем в середині Європейського Союзу та можливість успі-

шніше протистояти викликам глобалізації через створення потужної монетарної 

структури. При чому, в рамках функціонування останньої проблема валютних флук-

туацій та монетарної дивергенції, як передумови потрясінь на фінансових ринках та 

уповільнення розвитку реальних секторів національних економік, мала бути вирі-

шена остаточно. Слід зазначити, що саме за чинності Маастрихтських домовленос-
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тей вдалося суттєво мінімізувати волатильність внутрішньо європейських ефектив-

них валютних курсів (див. табл. 3.6.). 

Таблиця 3.6. 

Волатильність реальних ефективних валютних курсів країн, що утворю-

ють зону євро 
 1979-1989 1990-1999 1995-1999 1979-1999 

Австрія 0,48 0,15 -0,03 0,32 

Бельгія -0,25 0,15 -0,05 -0,06 

Фінляндія 0,22 -0,55 0,02 -0,15 

Франція -0,36 0,28 0,09 -0,06 

Німеччина 0,69 0,21 -0,07 0,46 

Ірландія -0,31 -0,03 0,10 -0,17 

Італія -0,72 -0,70 0,17 -0,71 

Люксембург -0,21 0,05 -0,04 -0,08 

Нідерланди 0,38 0,11 -0,07 0,25 

Португалія -2,10 -0,13 -0,03 -1,15 

Іспанія -0,51 -0,56 -0,15 -0,53 

Джерело: Clements B., Kontolemis Z., Levy J. Monetary Policy Under EMU: Differences in the 

Transmission Mechanism // IMF Working Paper. — 2001. — WP/01/102. — P. 17. 

 

 Як видно з даних табл. 3.6., в цілому масштаби флуктуацій ефективних валю-

тних курсів за період 1979-1989 рр. та 1990-1999 рр. зменшились не значно, але за 

період 1995-1999 рр. — суттєво, і це при тому, що впродовж першого періоду функ-

ціонувала система ―валютної змії‖ з можливим відхиленням від встановлених пари-

тетів на рівні 2,5%, тоді як у 1990-х можливі відхилення було встановлено на рівні 

15%. Така ситуація обумовлюється тим, що після кризи ЄВС у 1992-1993 рр. моне-

тарна політика стала більш дисциплінованою, а також тим, що внаслідок чинності 

критеріїв євроконвергенції зближення рівнів інфляції та посиленої уваги до контро-

лю за інфляцією з боку центральних банків було забезпечено суттєве елімінування 

інфляційного фактору коливання реальних ефективних курсів, що створило сприят-

ливе підґрунтя для розвитку різних форм міжнародних відносин. 

Варто особливо наголосити, що імпульси подальшої інтеграції у монетарній 

сфері з часів Маастрихту відображають яскраво виражений вплив процесів глобалі-

зації (схематичне зображення чого див. на рис. Б.1. додатку Б). Це випливає з того, 

що формування валютного союзу у Європі виходить за межі постулатів теорії опти-

мальних валютних зон, що особливо важливо з огляду на гносеологічну роль даної 

теорії в теоретичному забезпеченні процесів запровадження єдиної валюти. По-

перше, у звіті так званої комісії Емерсона ―Один ринок, одна валюта‖ прямо вказу-

ється на те, що хоч теорія оптимальних валютних зон базується на переконливих 

методологічних аргументах щодо формування валютного союзу, але вона не може 
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бути застосована для обґрунтування процесу монетарної уніфікації у Європі
252

. 

Ф.Монгеллі стверджує, що ―коли інтерес до Європейської монетарної інтеграції зріс 

у середині 1980-х, і економісти та політики знову звернули свої погляди та теорію 

оптимальних валютних зон, але так і не змогли знайти чіткої відповіді на питання, 

чи варто Європі прямувати до повної монетарної інтеграції. ... Пізніше питання ЄВС 

стало набагато більш комплексним, ніж питання теорії оптимальних валютних 

зон‖
253

. Звідси випливає, що той чи інший ступінь відповідності зони євроінтеграції 

критеріям оптимальних валютних зон не може розглядатись детермінантою форму-

вання валютного союзу із введенням в обіг спільної валюти та створенням єдиного 

центрального банку. Дане явище має продовження на операційному рівні монетар-

ної політики. Ефективність функціонування механізму монетарної трансмісії у ва-

лютному союзі, як показують Б.Клементс, З.Контолеміс та Ж.Леві, багато в чому 

обумовлюється диференціацією функцій реакцій центральних банків у період, що 

передує інтеграційним процесам у монетарній сфері
254

. Звідси випливає, що цільове 

зниження інфляційного диференціалу за рахунок гомогенізації преференцій центра-

льних банків країн-учасниць інтеграційного процесу створює суттєві передумови 

для подальшого ефективного функціонування моновалютної зони за рахунок екст-

раполяції спільних рис механізму монетарної трансмісії на усі країни-учасниці з по-

дальшим відтворенням таких рис. Формування ж таких преференцій неможливе без 

відповідних інституціональних трансформацій, інспірованих інтеграційними важе-

лями. 

По-друге, як переконливо доводять Е.Доруцці та С.Фірпо, в межах ЄС глиби-

на та ступінь інтеграції є відмінною, що пов’язано з різношвидкісністю процесів ро-

зширення ЄС, внаслідок чого, природно, увесь ЄС не може відповідати критеріям 

оптимальності валютних зон. Але найбільш важливим є те, що чим більш глибшим 

стає процес інтеграції, тим більшою мірою зростає значення її інституціональних 

факторів, які напряму визначають прогрес у сфері зближення господарств. Причому, 

таке значення стає особливо актуальним в світлі того, що номінальна конвергенція з 

певного порогу починає випереджати реальну
255

. Як зазначалось нами у поперед-

ньому параграфі, таке випереджання має монетарну природу. Проте даний емпірич-

ний факт має інше принципове значення. Повної реальної інтеграції може не відбу-

тись ніколи, внаслідок чого не існує підстав чекати повної відповідності інтеграцій-
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ної зони критеріям оптимальної валютної зони, а сприймати процес формування ва-

лютного союзу відповідно до того, як це дозволяє відреагувати на виклики глобалі-

зації.  

По-третє, П.Кругманн та М.Обстфельд виділяють наступні причини запрова-

дження єдиної валюти: підвищення валютної ефективності через трансформацію си-

стеми з фіксованими валютними курсами у моновалютну систему; обмеження геге-

монії Німеччини у визначенні пріоритетів монетарної політики ЄС; політична кон-

солідація у Європі та підвищення її геоекономічного та геополітичного авторитету у 

світі
256

. Окрім технічних аспектів функціонування Європейської валютної системи, 

які стосуються асиметричного статусу Німеччини, дані економісти наголошують на 

тому, що зростає геоекономічний потенціал Європи, на чому наполягав ще Манделл, 

а також усувається проблема фіксованих валютних курсів, які підтримувати в умо-

вах глобалізації неможливо з огляду на мобільність капіталів та орієнтацію монета-

рної політики на внутрішню рівновагу.  

По-четверте, у матеріалах Європейської Комісії прямо зазначається, що ство-

рення моновалютного простору — це спосіб, у який виявляється можливим покін-

чити з турбуленціями валютних курсів та відповідним чином відреагувати на викли-

ки фінансової глобалізації. Тільки єдина валюта та оточення стабільності, яке вона 

має привнести у економічний простір ЄС, забезпечить наступні переваги: спільний 

ринок отримає єдину валюту, що a priori є ефективним рішенням; за рахунок цього 

матиме місце більш високий потенціал економічного зростання та зменшення без-

робіття; різниці в цінах, спричинені обігом багатьох валют, будуть еліміновані за 

введення єдиної валюти; зросте зовнішня та міжнародна стабільність ЄС; посилить-

ся незалежність монетарної влади у країнах-членах
257

. З даного формулювання вид-

но, що валютна уніфікація забезпечуватиме не тільки прямі інтеграційні вигоди, але 

й забезпечить зняття проблеми валютних курсів, контролювати які в умовах високої 

глобальної мобільності капіталів є неможливим, та позитивні зміни у сфері транс-

формації інституціонального каркасу монетарної політики. Останнє відбуватиметься 

за рахунок того, що єдиний центральний банк буде мати вищий рівень незалежності, 

ніж національні центральні банки. Зазначимо, що дані питання напряму відносяться 

нами до макроекономічного та інституціонального зрізів необхідності формування 

валютних союзів в умовах глобалізації (див. параграф 3.2.).  

 Фактично, з часів Маастрихту європейська інтеграція та монетарна уніфікація 

як авангард та важіль першої перейшли у новий етап, що окреслив обрії майбутньо-

го, якісно нового, середовища активності національних макроекономічних органів і, 

в першу чергу, центральних банків. 
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 Фундаментальною новацією Маастрихтських угод, на відміну від попередніх 

рішень щодо валютної інтеграції, було схвалення започаткування трьох етапного 

створення єдиної монетарної системи ЄС із заснуванням централізованої системи 

грошової влади та емісією єдиної валюти, всупереч дивергенційним тенденціям по-

чатку 1990-х та невідповідності ЄВС ознакам оптимальної валютної зони. На пер-

шому етапі (1990-1993 рр.) передбачалось запровадження тіснішої координації між 

центральними банками країн-членів, посилення ролі політики зближення основних 

макропоказників у системі макроекономічних пріоритетів кожної країни, подальша 

мінімізація інституціональних бар’єрів на шляху руху виробничих факторів.  

 На другий етап (1994-1998 рр.) припадає чи не найбільше організаційних но-

вацій щодо забезпечення імплементації маастрихтських рішень та подальших кро-

ків, спрямованих на посилення незалежності центральних банків країн-членів, орга-

нізацію їх подальшого співробітництва тощо. На цьому етапі у Франкфурті-на-

Майні було створено Європейський монетарний інститут, якому відводилась роль 

розробки методології монетарної політики у зоні єдиної валюти, інструментів та ба-

зових інституціональних принципів її проведення — розробки методологічної та 

нормативної бази організації та функціонування Європейської системи центральних 

банків (ЄСЦБ), Європейського центрального банку (ЄЦБ), національних централь-

них банків-членів ЄСЦБ. Крім того, у Європейському монетарному інституті 

централізовувалось 20% золотовалютних резервів центральних банків країн-

учасниць. 

 У царині макроекономічної політики другий етап запровадження єдиної валю-

ти передбачав проведення урядами країн-членів ЄС політики конвергенції, метою 

якої і досі залишається створення сприятливих передумов для забезпечення безінф-

ляційного довготривалого економічного зростання та підвищення добробуту в усіх 

країнах. З цією метою були розроблені спеціальні критерії економічної конвергенції, 

які можна умовно поділити на фіскальні та монетарні. Додатково створювався Фонд 

сприяння конвергенції у розмірі 15 млрд. ЕКЮ для допомоги найбіднішим країнам 

ЄС. 

 Третій етап розвитку ЄВС розпочався зі створення моновалютної зони у ЄС. 

Запровадження євро радикально трансформує середовище функціонування центра-

льних банків у Європі, а проведення єдиної монетарної політики з єдиного на бага-

тьох членів монетарного союзу органу грошової влади стає радикальним інновацій-

ним кроком.  

 Слід зазначити, що створення Європейського центрального банку виявилось: 

 еволюцією вже існуючих інституціональних структур ЄС, які забезпечували 

функціонування Європейського монетарного союзу (мається на увазі Європейський 

монетарний інститут). Подібний генетичний елемент у становленні органів грошо-
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вої влади зони євро дозволяв врахувати специфіку роботи самого валютного 

об’єднання, надати подальшим конвергенційним крокам більшої поступальності. 

Крім того, створення Європейської системи центральних банків базувалось безпосе-

редньо на методологічних розробках самого Монетарного інституту, який забезпе-

чував підготовчі роботи по створенню такої Системи; 

 реалізацією принципово іншої моделі організації центрального банку, що оче-

видно випливало як з інтеграційних та глобалізаційних витоків створення ЄСЦБ, так 

і з розбіжності системно-організаційних остовів функціонування національних мо-

нетарних секторів, включаючи національні центральні банки. 

 Виходячи з останнього, створення єдиного європейського центрального банку 

ні теоретично, ні практично не могло базуватись на сумі методологічних та праксіо-

логічних підвалин функціонування окремих національних центральних банків. Крім 

того, його створення на основі якогось одного центрального банку також видавалось 

неможливим. Постановка цієї проблеми розробниками методологічних підвалин 

функціонування ЄСЦБ зумовлюється тим, що новоутворена інституція покликана 

виконувати, хоч і загально властиві для всіх центральних банків завдання, але, вод-

ночас, і принципово відмінні у системному та макроекономічному зрізі.  

 Принциповою є проблеми незалежності ЄСЦБ та ЄЦБ. Вона випливає з ряду 

особливостей розвитку сучасних монетарних систем, проблеми макрокоординації у 

ЄС тощо. На концептуальному рівні дана проблема виводиться: 

 по-перше, з набутого досвіду функціонування центральних банків, коли спо-

стерігається кореляція між рівнем незалежності органів грошової влади та стабільні-

стю цін;  

 по-друге, з загальносвітової тенденції до підвищення незалежності централь-

них банків, започаткованою саме у Європі; 

 по-третє, з панівної ролі Німеччини у європейських структурах та її бачення 

проблеми незалежності центрального банку. Необхідність забезпечення авторитет-

ності нового єдиного центробанку була поза сумнівом, а базовим важелем цього за-

безпечення і є високий рівень незалежності ЄЦБ; 

 по-четверте, з інтеграційних передумов створення ЄСЦБ та ЄЦБ, коли забез-

печення високого рівня автономії Європейського центрального банку виявилось по-

ступальним кроком у координації макроекономічної політики в рамках Європейсь-

кого монетарного союзу. Тобто, реалізовуючи політику зближення після підписання 

Маастрихтських домовленостей, в більшості країн ЄС та ЄВС рівень незалежності 

центральних банків було суттєво підвищено. Такі інституціональні трансформації 

розглядаються нами не тільки як передумова інституціональної гомогенності в зоні 

інтеграції, але й як функціональний важіль зменшення інфляційних диференціалів у 

ній та засіб протистояти викликам глобалізації; 
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 по-п’яте, з необхідності забезпечення принципу рівності всіх країн-членів Єв-

ропейської системи центральних банків щодо визначальних підвалин організації 

процесу монетарного регулювання, обігу єдиної валюти, через що стимулювання 

попиту та підвищення конкурентоспроможності за рахунок використання монетар-

них інструментів в одній країні за рахунок інших було би неможливим; 

 по-шосте, (що випливає з попереднього) з технічної зручності. Адже виконан-

ня однакових функцій, досягнення однакових завдань та реалізація грошово-

кредитної політики у єдиному валютному просторі неможливі, якщо окремі органі-

заційні ланки ЄСЦБ (маються на увазі національні центральні банки, що входять до 

Системи) матимуть відмінні мандати. 

 Важливо відмітити, що спеціалісти Європейської Комісії, обстоюючи такі пе-

реваги єдиної валюти, як забезпечення стабільного економічного зростання, підви-

щення зайнятості та зниження амплітуди коливань та регіональної дисперсії цін, 

прямо посилаються на незалежність ЄЦБ, його авторитет та довіру до нього з боку 

ринків. У матеріалах цього органу зазначається, що ―Європейський центральний 

банк матиме засоби для досягнення своєї головної мети, яка забезпечить гаранту-

вання цінової та монетарної стабільності у всій Європі. Чітко окреслена природа 

цього завдання, незалежний статус ЄЦБ та його непохитна конституція будуть 

сприяти впевненості ринків, через що довгострокові процентні ставки тяжітимуть до 

зниження, що вкрай важливо для євроринку‖
258

. Фактор незалежності центрального 

банку Європи (особливо той її зріз, що визначає неможливість фінансування націо-

нальних дефіцитів будь-яким національним центральним банком-членом ЄСЦБ та 

самим ЄЦБ) також розглядається як потужний макроекономічний важіль покращен-

ня алокації ресурсів. Спеціалісти Європейської Комісії стверджують, що ―єдина ва-

люта сприятиме інвестиціям та зайнятості..., тому що вона базуватиметься на міцній 

економічній основі, в якій контрольований рівень публічних дефіцитів знаходиться 

під тиском захищеності цінової стабільності. Це заохочуватиме торгівлю, вдоскона-

люватиме розміщення ресурсів, сприятиме зростанню інвестицій, посилюючи еко-

номічне зростання та створюючи більше робочих місць і вищі стандарти життя‖
259

. 

Виходячи з того фундаментального значення, яке надається ролі автономії Європей-

ської системи центральних банків та Європейського центрального банку у макрое-

кономічній політиці в ЄС, і були сформульовані основні складові незалежності цих 

монетарних інституцій: 

 керівний склад цих структур у прийнятті грошово-політичних рішень є неза-

лежним від рішень національних урядів та європейських законодавчих та виконав-

чих органів; 
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 у процесі емісійної та іншої роботи з організації грошової пропозиції фінансо-

ві проблеми кредитних інститутів та національних урядів не можуть правити за ім-

ператив прийняття грошово-політичних рішень; 

 ЄЦБ не може підтримувати політику ЄС чи окремої країни, якщо вона супере-

чить дотриманню стабільності цін. Також він є незалежними у виборі стратегії мо-

нетарної політики: проміжних величин та їх кількісного виразу, методики таргету-

вання, підбору арсеналу інструментів тощо.  

 Слід зазначити, що в основі забезпечення незалежності ЄЦБ є мандат на про-

ведення політики, зорієнтованої на підтримання цінової стабільності
260

. В сукупнос-

ті його інституціональний каркас відображає втілення практично усіх елементів су-

часного історичного типу центральних банків і є своєрідним модельним прикладом 

сучасної організації органів грошової влади, демонструючи тенденцію, коли інсти-

туціональні зміни у сфері монетарного регулювання у зоні євроінтеграції екстрапо-

люються на інші країни, стаючи своєрідним алгоритмом актуалізації тенденції до 

конвергенції. 

3.3.2. Східно-карибський валютний союз. 

 Становлення Східно-карибського валютного союзу відображає суттєво від-

мінну модель розвитку інтеграцйних процесів, порівняно з еволюцією ЄВС. Проце-

си монетарної уніфікації у карибському регіоні достатньо глибоко укоріненні у ко-

лоніальне минуле острівних країн. Так, ще з міжвоєнного періоду практично усі ка-

рибські країни мали стабільні валюти та монетарні режими внаслідок функціону-

вання Британської Карибської валютної ради. Центр останньої розміщувався у 

Порт-оф-Спейні (Трінідад), і вона емітувала валюту, яка циркулювала, починаючи з 

Британської Гвіани (тепер Гайана) на півдні, закінчуючи островами Св.Кітс та Невіс 

і Ангуілла на півночі. При цьому функціонувало ще дві валютної ради: Ямайська, 

емітована валюта якої також циркулювала на Кайманових островах, та Багамська, 

валюта якої циркулювала на Багамах та у Британському Гондурасі (тепер Беліз)
261

. 

Функціонування даних валютних рад базувалось на прив’язці відповідних валют, що 

ними емітувалися, до британського фунта на основі фіксованого курсу, а Британське 

Казначейство гарантувало конвертованість даних валют у фунт. За рахунок цього 

створювались рамкові монетарні умови макроекономічної стабільності в цілому ре-

гіоні. 
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 Додатковим фактором макроекономічної стабільності виступала система фік-

сованих паритетів бретонвудського валютного устрою. Внаслідок цього прив’язка 

валют, що емітувались карибськими валютними радами, до фунта означала і їх ста-

більність щодо долара США. Це дозволяло уникати суперечливих тенденцій між 

процесами інтеграції з економікою Сполучених Штатів (що, наприклад, прогресува-

ла внаслідок їх географічної близькості) та фактично сформованою валютною інтег-

рацією із зоною фунта.  

 Однак впродовж 1960-1970-х рр. ситуація радикально змінилась. По-перше, 

достатньо цілісна напівколоніальна валютна система у карибському регіоні, функці-

онування якої забезпечувалось операціями валютної ради з прив’язкою до фунта, 

почала розпадатись. У 1961 р. Ямайка вийшла з Британської Карибської валютної 

ради, заснувавши центральний банк; згодом її приклад наслідували Гайана, Трінідад 

і Тобаго та Барбадос.  

По-друге, криза британського фунта у 1969 р. та загальна нестабільність світо-

вої валютної системи на початку 1970-х рр. якісно змінили макроекономічне ото-

чення карибського регіону. Так, нестабільність фунта та його девальвація у 1969 р. 

створювала передумови для погіршення інфляційної ситуації. Фактичний перехід до 

плаваючих курсів з крахом Бретон-вудської системи оголив протиріччя між інтегра-

цією регіону з економікою США та валютною зв’язаністю із зоною фунта, внаслідок 

чого монетарні рішення у Лондоні ретранслювалися на валютно-курсові проблеми 

на Карибах. Скасування фіксованих паритетів та вільне плавання долара та фунта 

створили передумови для того, що суперечлива тенденція — господарська інтегра-

ція з США та валютна інтеграція з Великою Британією — почала загрожувати внут-

рішній макроекономічній стабільності в регіоні, яка і так послаблювалась внаслідок 

пом’якшення монетарних політик у тих країнах, де відбувся перехід до системи 

центрального банку. Хоча такі органи грошової влади і притримувались певних 

елементів консерватизму у проведенні монетарної політики, що був властивий сис-

темі валютної ради, але фіскальне домінування та відсутність інституціонального 

захисту їх незалежності позначились на погіршенні макроекономічних результатів 

(прискорення інфляції), порівняно з попереднім періодом. Намагаючись уникнути 

погіршення інфляційної ситуації за рахунок прив’язки до слабкого фунта та нівелю-

вати негативні наслідки його коливання щодо долара США, практично усі країни 

регіону перейшли до прив’язки своїх валют щодо останнього. Це стосувалося і тих 

країн, де збереглися валютні ради взірця, наближеного до напівколоніального мину-

лого, і тих, де функціонували центральні банки. Перехід на прив’язку до долара 

США також означав переорієнтацію на ущільнення зв’язків з останніми та входжен-

ня у зону їхнього макроекономічного та геополітичного впливу. Слід вважати прин-

циповим елементом те, що орієнтація на долар у сучасній термінології набагато бі-



 220 

льшою мірою відповідала критеріям оптимальної валютної зони, ніж орієнтація на 

фунт. З іншого боку, вища стабільність американської валюти та нижчі рівні інфля-

ції, порівняно з британськими, створювали передумови для експорту стабільності у 

макроекономічну сферу східно-карибського регіону. 

По-третє, спільний валютний механізм валютних рад та світова система фік-

сованих курсів створили сприятливе підґрунтя для розвитку регіональної інтеграції. 

З одного боку, рівень двосторонніх торгівельних стосунків суттєво поступався тому, 

який на початок 1970-х рр. сформувався у Західній Європі, що, зокрема, обумовлю-

ється подібністю структури економіки та домінуванням аграрного (бананового та 

цукрового) і рекреаційного секторів. Але з іншого боку, системи валютних рад за-

безпечували нижчий рівень коливань валютних курсів, порівняно з тим, який мав 

місце у Європейському економічному співтоваристві навіть попри функціонування 

Бретон-вудської системи, на тлі чого комісією Вернера був розроблений перший 

план монетарної уніфікації в Європі. Перехід на прив’язку до долара США відбува-

вся в різних країнах даного регіону індивідуально. Різниця в нових паритетах визна-

чалась ставленням тої чи іншої країни до сформованого курсу між доларом та фун-

том. За рахунок цього були закладені валютні бар’єри для регіональної інтеграції, 

оскільки нові паритети вже були диференційованими, відображаючи посилення від-

центрових тенденцій у монетарній сфері економіки регіону. 

На тлі валютної нестабільності у світі на початку 1970-х рр. і реформування 

монетарних секторів економіки в напрямку підвищення гнучкості (послаблення рес-

трикцій на монетарну політику, що випливають з системи валютних рад) у кариб-

ському регіоні були започатковані інтеграційні процеси. Так, у 1973 р. був створе-

ний Карибський спільний ринок (КАРІКОМ), до складу якого увійшли наступні кра-

їни: Антигуа і Барбуда, Багамські острови, Барбадос, Беліз, Домініка, Гренада, 

Гайана, Ямайка, Монтсеррат, Св.Кітс та Невіс, Св.Люсія, Сент Вінсент і Гренадіни, 

Сурінам, Трінідад і Тобаго. У 1981 р. між 6 членами КАРІКОМу (Антигуа і Барбуда, 

Домініка, Гренада, Св.Кітс та Невіс, Св.Люсія, Сент Вінсент і Гренадіни) був укла-

дений Бассетеррський договір, згідно якого утворювалась Організація країн Східних 

Карибів, покликана інституціоналізувати поглиблення політичної та економічної 

кооперації між ними. А у 1983 р. дані країни заснували Центральний банк Східних 

Карибів, який замінив Валютну владу Східних Карибів, що функціонувала як систе-

ма прив’язки східно-карибського долара до долара США за курсом, відповідно, 2,70 

до 1 з 1976 р.  

По-суті, створення східно-карибського центрального банку означало форму-

вання валютного союзу, який втілював більш складні форми монетарного менедж-

менту, порівняно з тими, які випливали зі спільного для даних країн функціонування 

режиму валютної ради, і інституціоналізував процеси монетарної інтеграції, унемо-
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жливлюючи відхід від системи валютної ради з метою розширення можливостей 

проводити акомодативну політику, всупереч інтеграційним тенденціям. Слід зазна-

чити, що Східно-карибський валютний союз розвинувся на підґрунті функціонуван-

ня КАРІКОМу, але в рамках останнього тенденція до повної монетарної уніфікації 

не простежувалась за рахунок того, що в решти учасників впродовж 1980-1990-х рр. 

мали місце суттєві проблеми у сфері фіскальної політики, структурної перебудови, 

реформування фінансово-банківського сектора, що, в сукупності, детермінувало 

проведення більш м’якої монетарної політики у таких країнах як Тринідад і Тобаго, 

Сурінам, Гайана тощо. Більш складна система функціонування даного центрального 

банку, порівняно з попереднім режимом, випливала з того, що: його активність ґру-

нтується на централізації усіх валютних резервів країн-учасниць (наприклад, в ЄВС 

централізувалось тільки 20% золотовалютних резервів); він функціонує як квазі-

валютна рада, тобто валютні резерви покривають не менше, ніж одну третину гро-

шової бази, а операції на відкритому ринку дозволені задля згладжування амплітуд 

коливання ліквідності на міжбанківському ринку; він є відповідальним за систему 

міждержавних платежів, які здійснюються всередині валютного союзу. Окрім цього, 

специфікою функціонування Центрального банку Східних Карибів (ЦБСК) є те, що, 

попри фіксацію валютного курсу, стабільність усієї макроекономічної системи ва-

лютного союзу забезпечується виключно його політикою. Це суттєво відрізняє його 

від зони французького франка та Британських самоврядних територій, конвертова-

ність чиїх валют гарантується Банком Франції та Британським Казначейством, вна-

слідок чого створюються неявні додаткові гарантії підтримання стабільності валют-

ного курсу навіть якщо монетарна політика буде більш гнучкою, ніж це потрібно 

для захисту офіційного курсового паритету. За рахунок цього його політика відріз-

няється особливою прихильністю до підтримання стабільності цін та забезпечення 

довіри до нього. Так, у 1999 р. інфляція у даному валютному союзі склала 2,1%, у 

2000 р. — 3,1%, у 2001 — 2,0%, у 2002 — 1,5%, у 2003 — 1,5%
262

. Як стверджується 

у дослідженні МВФ, присвяченому Східно-карибському валютному союзу, стабіль-

ність цін у ньому є прямим результатом політики ―сильного Східно-карибського до-

лара‖, що проводиться ЦБСК
263

.  

З одного боку, підтримання стабільності цін забезпечується через систему 

прив’язки валютного курсу до долара США, внаслідок чого повністю нівелюються 

негативні наслідки впливу коливань валютного курсу на внутрішню інфляційну си-

туацію. Проте, сам характер монетарної стратегії ЦБСК передбачає підтримання 

стабільності цін, безвідносно до так званого дисциплінуючого ефекту фіксованого 
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валютного курсу. В принципі, механізм функціонування квазі-валютної ради це до-

зволяє, оскільки за рахунок, наприклад, стерилізаційних операцій та управління лік-

відністю на міжбанківського ринку досягається екстерналізація негативних інфля-

ційних наслідків експансії зовнішнього попиту, що в чистому вигляді передається на 

внутрішні ціни через динаміку валютних резервів. З іншого боку, політика стабіль-

ності цін, як основи ефективного функціонування будь-якого валютного союзу, на 

думку Д.Веннера, проводиться в координатах відповідного інституціонального за-

безпечення, яке передбачає незалежність ЦБСК та наявність фіскальних правил, які 

би унеможливили негативний вплив на інфляцію з боку ситуації у сфері бюджету та 

державного боргу
264

. Наприклад, існуючий інституціональний режим функціону-

вання Східно-карибського валютного союзу передбачає, що у випадку, коли фіска-

льна політика загрожує ціновій стабільності та режиму фіксованого курсу, є 

обов’язковими заходи з коректування бюджету в напрямку усунення інфляційного 

тиску, індукованого експансією попиту у суспільному секторі економіки. Окрім 

цього, Монетарна Рада Союзу, що складається з Міністрів фінансів країн-учасниць, 

Ради Директорів ЦБСК та інших призначених урядовців встановлює так звані фіс-

кальні та боргові коридори для країн-учасниць, в межах яких можливе здійснення 

політики дефіцитного фінансування. Тим не менше, відсутність чітких фіскальних 

критеріїв конвергенції по типу європейських створює передумови для того, що фіс-

кальна політика у Східно-карибському валютному союзі може здійснюватись у дос-

татньо м’якому акомодативному до ділового циклу режимі. Це особливо проявилось 

впродовж 2000-2001 рр., коли підчас економічного спаду в регіоні різко зріс загаль-

ний бюджетний дефіцит та державний борг. Так, у 1999 р. загальний дефіцит бю-

джету у даному валютному союзі склав 3,0% ВВП, у 2000 р. — 4,3%, у 2001 — 

6,5%, у 2002 — 6,4%, у 2003 — 3,5%. Незважаючи на те, що у динаміці фіскального 

дисбалансу простежується елемент циклічності, внаслідок різкого підвищення дефі-

циту у 2000-2001 рр., загальний державний борг демонструє тенденцію до зростан-

ня, становлячи за відповідний період 66,0%, 69,6%, 79,7%, 87,3% та 89,1% ВВП
265

. 

Така динаміка державного боргу та можливості вдаватись до дефіцитного фінансу-

вання на тлі відсутності чітких емпіричних критеріїв конвергенції створює потен-

ційну загрозу для довгострокової макроекономічної стабільності, особливо у випад-

ку підвищення фінансової відкритості валютного союзу.  

Щодо детермінант формування Східно-карибського валютного союзу, то слід 

виділити ряд принципових моментів. По-перше, як стверджує Д.Веннер, створення 

ЦБСК та здійснення єдиної для всіх учасників монетарної політики не передбачало 
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орієнтацію на критерії оптимальності валютної зони. Більше того, даний валютний 

союз в багатьох випадках набагато менше відповідає критеріям оптимальності, на-

віть порівняно з ЄВС, але, водночас, забезпечує потенційні переваги для його учас-

ників. В основі заснування ЦБСК знаходиться намагання підвищити ефективність 

монетарної політики за рахунок централізації функціонування грошової влади, 

створити стимули для розвитку внутрішнього фінансового простору, що дало би 

змогу більш ефективно виконувати алокаційну функцію фінансово-банківським сек-

тором
266

. Зі стверджень Веннера випливає, що навіть попри функціонування такого 

жорсткого режиму як валютна рада національний інституціональний каркас не міг 

би забезпечити бажаний рівень ефективності монетарної політики. Можна ствер-

джувати, що намагання пом’якшити систему валютної ради за рахунок введення 

елементів системи центрального банку потребує відповідного інституціонального 

захисту незалежності монетарної політики (даний факт важливий з огляду на те, що 

певне виконання функцій кредитора останньої інстанції, яке може неявно випливати 

з політики управління ліквідністю на міжбанківському ринку, потенційно підвищує 

ризик стабільності системи фіксованого курсу; це саме стосується проблеми фіска-

льного домінування, яка усувається через гарантування автономії монетарних дій 

від стану публічних фінансів, що, знову таки, з огляду на досвід краху аргентинської 

валютної ради, є принципово важливим в умовах, коли здійснюється політика фік-

сованого курсу), що було реалізовано на наднаціональному рівні. Відповідно, досвід 

заснування ЦБСК демонструє своєрідну антиципацію важливості наднаціональних 

детермінант підвищення ефективності монетарної політики за рахунок інституціо-

нальних факторів, що є принциповим в умовах глобалізації, оскільки саме синхрон-

но з розвитком останньої відбулися масштабні реформи інституціонального каркасу 

центральних банків більшості розвинутих країн у 1990-х рр.   

 По-друге, характер еволюції системи прив’язки валюти у аналізованому регіо-

ні відображає вплив зовнішніх факторів, які актуалізуються в світлі глобальних ва-

лютно-фінансових процесів. Так, сама зміна валюти прив’язки відображає детермі-

нуючу чинність факторів, які стосуються світової фінансової нестабільності підчас 

кризи Бретон-вудської системи та переходу на плаваючі курси. Заснування у 1983 р. 

ЦБСК припало на розпал антиінфляційної політики у США та довгострокову рева-

львацію долара щодо усіх світових валют, кризу міжнародної ліквідності та безпре-

цедентні проблеми із зовнішнім боргом у країнах-сусідах — в Латинській Америці. 

Відповідно, валютна уніфікація виступила в ролі засобу стимулювання регіональної 

інтеграції з метою послаблення залежності економік Східних Карибів від валютно-

фінансових потрясінь глобального масштабу. Особливий наголос, який робиться на 
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тому, що монетарна уніфікація сприяє розвитку внутрішнього фінансового просто-

ру, якраз відображає те, наскільки важливим він є в умовах нестабільності у середо-

вищі міжнародних фінансів та потреби у капіталі для структурної перебудови еко-

номіки, розвитку інфраструктури, переведення традиційних секторів економіки ре-

гіону на якісно вищий технологічний рівень. Дану обставину можна вважати пря-

мим свідченням того, як процеси глобалізації детермінували формування валютного 

союзу на Східних Карибах. 

 По-третє, слід зазначити, що специфіка регіону та характер його економіки та 

валютної історії багато в чому визначив сприятливе підґрунтя для формування ва-

лютного союзу. Подібний характер спеціалізації та подібність структури економіки 

на тлі достатньо тривалого єдиного валютного механізму сформували передумови 

для того, що в розрізі країн-учасниць реакції на шоки є симетричними, а ділові цик-

ли корельовані. Причому, якщо в умовах розвинутих, складних, диференційованих 

економік, наприклад країн ЄС чи США та Канади, фактор міжнародної торгівлі є 

принциповим елементом створення передумов для корельованості циклічної дина-

міки, інтеграції господарств та, зрештою, потенційної затребуваності або вигідності 

валютної уніфікації, то низький рівень інтрарегіональної торгівлі на Карибах (знову 

таки в силу подібності структур економіки та її низького рівня диференціації) є сві-

дченням того, що критерії оптимальності валютних зон стають ірраціональними для 

аналізу втрат і вигод від валютної уніфікації. Це саме стосується того факту, що 

пристосування до нових рівноважних умов за рахунок зміни валютного курсу прак-

тично a priori не відбувається з огляду на тривалий час функціонування системи ва-

лютних рад та підтримання подібних монетарних режимів до системи фіксованого 

курсу. Відповідно, формування валютного союзу з жорстким монетарним режимом, 

захищеним інституціонально, а не декларативно, як у випадку з валютною радою, є 

способом забезпечення макроекономічної стабільності та зведення до мінімуму ри-

зику дестабілізації системи фіксованих курсів за рахунок проблем у сфері фіскаль-

ної політики та дивергенції масштабів дефіцитного фінансування в розрізі країн. 

Природно, що з огляду на неможливість використання коректування валютного кур-

су зі стабілізаційною метою та низький рівень інтрарегіональної торгівлі, основні 

вигоді від валютної уніфікації будуть проекцією на площини розвитку внутрішнього 

фінансового простору та послаблення вразливості до зовнішніх валютно-фінансових 

потрясінь, що відповідає логіці заснування валютних союзів в умовах глобалізації.  

 По-четверте, специфічним також є те, що, як видно з вище проведеного аналі-

зу, при формуванні Східно-карибського валютного союзу об’єктивно фактори від-

повідності критеріям оптимальності валютної зони могли не грати принципового 

значення, проте характер прив’язки валюти та підтримання режиму фіксованих кур-
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сів відображає те, що для нього є актуальним відповідність критеріям оптимальності 

валютної зони з США, що створює своєрідний ефект валютної гравітації. 

 Зазначимо, що необхідність підтримання фіксованих курсів у країнах Кариб-

ського басейну ґрунтується на тому, що всі вони мають високий рівень торгівельної 

відкритості та є дуже малими економіками. Зміни валютного курсу не призведуть до 

переключення витрат, а матимуть тільки інфляційні наслідки. За рахунок цього роз-

повсюдження процесів валютної уніфікації на увесь КАРІКОМ має сприятливе підґ-

рунтя: більшість країн-учасниць і так не можуть використовувати валютний курс як 

інструмент макроекономічної політики; стабільність фіксованих паритетів до валю-

ти прив’язки створює сприятливі передумови для стабільності курсів між країнами-

учасницями. Проте прогрес у валютній уніфікації в рамках усього КАРІКОМу ви-

значатиметься виключно тим, наскільки окремі країни зможуть мінімізувати ризики 

підтримання своїх квазі-валютних рад чи фіксації курсу в системі функціонування 

центрального банку за збереження певної гнучкості монетарної політики, індукова-

ної фіскальними проблемами. Відповідно, структурні реформи у суспільному секто-

рі повинні дати позитивні наслідки для зниження потреби у проведенні м’якої моне-

тарної політики, яка так чи інакше завершується суттєвою втратою валютних резер-

вів (що мало місце у Белізі у 1985 р. та Барбадосі у 1991-1992 рр., а макроекономіч-

на дестабілізація у Гайані у 1988 р. позначилась на суттєвій переорієнтації її центра-

льного банку в напрямку реалізації політики фіксації валютного курсу з відповідним 

його захистом з допомогою змін рівнів процентних ставок непрямими монетарними 

інструментами) та макродестабілізацією.  

 Щодо затребуваності валютної уніфікації усього КАРІКОМу, то вона, які у 

випадку з Східно-карибським валютним союзом, ґрунтується на удосконаленні фун-

кціонування та поглибленні фінансово-інвестиційних ринків. Як стверджує 

Д.Воррелл, аналізуючи перспективи валютної уніфікацію в даній інтеграційній зоні, 

―Ціллю КАРІКОМу є створення єдиного інвестиційного ринку для досягнення мас-

штабу і джерела синергії, необхідної для виникнення фірм, які зможуть здійснювати 

інтернаціональну конкуренцію. Спільна валюта потенційно є вітальним кроком уні-

фікації карибського інвестиційного ринку‖
267

. Отже, якщо одним з принципово важ-

ливих аргументів на користь валютної інтеграції у ЄС є створення сприятливих сти-

мулів для розвитку торгівлі, то у випадку Карибського спільного ринку — єдиного 

фінансово-інвестиційного ринку. Природно, що розвиток та поглиблення фінансово-

го сектора в інтеграційній зоні стане альтернативою залежності від волатильних мі-

жнародних потоків капіталу та імперфектних глобальних фінансових ринків, що 

тільки підвищить життєздатність системи фіксованих валютних курсів.    
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  Отже, як видно з проведеного аналізу, фактори глобалізації є чинними при 

формуванні Східно-карибського валютного союзу та є детермінантами стимулюван-

ня валютної уніфікації у зоні Карибського спільного ринку (схематичний вираз чого 

див. на рис. Б.2. додатку Б). 

3.3.3. Африканські валютні союзи та проблеми монетарної інтеграції на конт-

ненті 

 Як і випадку з Східно-карибським валютним союзом формування та функціо-

нування валютних союзів в Африці відображає діалектичні зв’язки між валютними 

наслідками колоніального минулого та сучасними процесами регіональної інтегра-

ції. Так, найбільш тривалий досвід функціонування валютного союзу має так звана 

зона франка, або зона КФА (зона франка КФА), яка є результатом тривалої еволюції 

грошової системи африканських територій, підконтрольних у свій час Франції. На 

території Західної та Центральної Африки у 1930-х рр. було сформовано валютний 

механізм колоніальної адміністрації, який за змістом був системою золотого станда-

рту. Зі скасуванням у 1937 р. золотого стандарту у Франції валютний механізм аф-

риканських територій перетворився на франкодевізний стандарт, а у 1939 р. усі ва-

лютні резерви Франції, її колоній та територій були об’єднані у пул, метою якого 

було полегшення валютного контролю в умовах запровадження обмежень на рух 

капіталів та централізації резервів, яка передбачала підвищення гнучкості монетар-

ної політики Банку Франції. У 1945 р. було запроваджено систему емісії колоніаль-

них франків (франк КФА), а у 1951 р. грошова система африканських територій, пі-

дконтрольних Франції, була інституціоналізована по типу валютної ради з гаранто-

ваною урядом Франції конвертованістю франків КФА у французький франк.  

 Створення зони франка передбачало заснування двох центральних банків, 

компетенція яких розповсюджувалась на ряд країн, які, відповідно, і утворили два 

валютних союзи на Африканському континенті: Західно-африканський валютний 

союз (WAEMU, або ЗАЕВС) (до складу якого входять: Бенін, Буркіна-Фасо, Гвінея-

Бісау, Кот-Д’Івуар, Малі, Нігер, Сенегал, Того) та Центральноафриканський валют-

ний союз (CAEMC, або ЦАЕМК) (Габон, Камерун, Конго, ЦАР, Чад, Екваторіальна 

Гвінея). Функціонування обох валютних союзів засновано на спільних засадах: емі-

сійні функції та здійснення монетарної політики делеговані відповідним централь-

ним банкам; фіксація курсу франка КФА до французького франка (тепер до євро); 

конвертованість у французький франк (вільний перелив капіталів); централізація 

70% валютних резервів як авуарів на рахунках французького казначейства
268

, що 

функціонують по типу операційних рахунків для міжнародних розрахунків зони 

франка з рештою світу і, по-суті, є елементом врівноваження платіжного балансу. 

Специфікою операційних рахунків є те, що, окрім того, що через них здійснюються 

                                                 
268

 Риа Б. Перспективы зоны франка в условиях введения евро // Деньги и кредит. — 2003. — №9. — С. 62. 



 227 

міжнародні розрахунки країн-учасниць африканських валютних союзів, дебетове 

сальдо може покриватись за рахунок короткострокових кредитів з боку французько-

го казначейства. З одного боку, така система суттєво полегшує процес макроеконо-

мічного коректування, оскільки в умовах негативного впливу експансії внутрішньо-

го попиту на можливості підтримання фіксованого курсу не потрібно вживати жорс-

тких дефляційних заходів. Проте, на початку 1990-х рр. Франція переглянула підхо-

ди до надання допомоги в рамках кредитування дебетового сальдо операційних ра-

хунків даних валютних союзів, вимагаючи додержання основних засад демократи-

зації у даних країнах та здійснення реформ, пов’язаних із структурною адаптацією 

та розбудовою інституцій ринкової економіки. Запровадження євро, незважаючи на 

формальне збереження за Францією своїх попередніх зобов’язань, суттєво усклад-

нює процес надання таких кредитів в силу того, що Франція вже не може повною 

мірою брати на себе відповідальність по конвертації франка КФА у валюту, емітен-

том якої вона не є безпосередньо. Очікуване підвищення ролі ЄС в кредитних сто-

сунках між Францією та країнами зони франка тільки ускладнюватиме можливості 

останніх вдаватись до зовнішніх гарантій щодо покриття їхніх зобов’язань. З іншого 

боку, механізм кредитування в системі функціонування операційних рахунків не га-

рантує країнам-учасникам африканських валютних союзів уникнення макроеконо-

мічної дестабілізації. Досвід банківських криз у другій половині 1980-х рр. та дева-

львація франка КФА у 1994 р. продемонстрували, що фіскальне домінування, роз-

ширення грошової пропозиції в середині валютних союзів по каналах рефінансуван-

ня банківської системи, відсутність належного ринкового оточення у фінансовому 

секторі та ревальвація франка (Франції) щодо долара США відобразили вразливість 

валютного механізму даних африканських країн, а також неефективність зовнішньо-

го гарантування конвертованості їх валют як засобу непрямого контролю за надекс-

пансивною макроекономічною політикою. 

 Як і у випадку з Східно-карибським валютним союзом, фіксація курсу щодо 

франка, а згодом до євро, створила сприятливе підґрунтя для усунення валютних 

бар’єрів для розвитку регіональної інтеграції. Однак, попри те, що спільний валют-

ний і, зрештою, макроекономічний механізм, у країнах зони франка виступає фун-

даментом інтеграційних процесів, найбільш істотні кроки зі стимулювання регіона-

льної інтеграції було зроблено тільки у 1990-х рр. Більше того, процеси регіональної 

інтеграції у Західній Африці демонструють, що формується тенденція до розшару-

вання самої зони франка за рахунок відмінного рівня інтеграції та макроекономічної 

стабільності як основи першої в розрізі обох валютних союзів, зокрема, в світлі ано-

нсованого створення ще одного інтеграційного об’єднання — Економічної співдру-

жності країн Західної Африки (ECOWAS, або ЕСКЗА, до складу якої входять Капо 

Верде, Гамбія, Гана, Гвінея, Ліберія, Нігерія та Сьєрра-Леоне), в рамках функціону-
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вання якої передбачене об’єднання із Західно-африканським валютним союзом та 

запровадження в обіг єдиної валюти.  

 Так, ЕСКЗА була створена у 1975 р., проте найбільш дієво процес регіональної 

інтеграції розпочався з 1999 р. після перемоги на виборах у Нігерії демократичних 

сил, що дало можливість задекларувати на зустрічі лідерів країн-членів у Ломі намі-

рів щодо прискорення даного процесу. Щодо монетарних аспектів заснування 

ЕСКЗА, то у тому ж 1975 р. було утворено Західно-африканський кліринговий дім, 

який був покликаний оптимізувати міжнародні розрахунки між суб’єктами підприє-

мництва країн-учасниць з метою створення стимулів для розвитку інтрарегіональної 

торгівлі та кооперації. Проте, як стверджує африканський економіст, експерт Банку 

Міжнародних розрахунків, М.Ойо, функціонування даної структури в принципі не 

вирішило жодних проблем, що стосуються монетарних аспектів прискорення регіо-

нальної інтеграції. Більше того, обмежена можливість використовувати ті чи інші 

кредитні інструменти не забезпечувала прогресу у розвитку багатостороннього 

співробітництва в регіоні
269

. Для створення реальних монетарних передумов для ро-

звитку регіональної інтеграції у 1987 р. була започаткована Програма валютної коо-

перації, яка була покликана гармонізувати монетарні системи країн-учасниць та під-

вищити макроекономічну стабільність в регіоні, що створило би сприятливе підґру-

нтя для формування валютного союзу та переходу на здійснення єдиної монетарної 

політики. Відповідно до даної Програми Кліринговий дім було трансформовано у 

спеціальну агенцію з питань монетарної інтеграції, яка би заохочувала розвиток 

платіжних систем та  інтрарегіональну торгівлю. При цьому були започатковані іні-

ціативи з розробки та реалізації конвергенційних критеріїв. Слід зазначити, що пе-

рехід на єдину валюту в країнах ЕСКЗА не-членах зони франка КФА відкладався 

чотири рази (у 1992 р., у 1994 р., у 2000 р. та у 2004 р.) в силу фіскальних проблем 

та невирішеності багатьох технічних аспектів пов’язаних з трансформацією макрое-

кономічної політики у відповідності до критеріїв конвергенції та можливості брати 

участь у валютному союзі. У 1999 р. було оголошено про формалізацію критеріїв 

конвергенції та оприлюднено нову стратегію монетарної кооперації в ЕСКЗА, зміст 

якої визначається наступним: не чекати, поки окремі країни досягнуть поставлених 

вимог, а рухатись шляхом валютної уніфікації за моделлю ―швидкої доріжки‖ (fast 

track)
270

. А у 2000 р. на зустрічі в Акрі було оголошено про створення ще одного ва-

лютного союзу, який має інтегруватись із Західно-африканським валютним союзом, 

утворюючи єдиний економічний та валютний простір. При цьому, до кінця 2002 р., 

згідно Акрської декларації повинен був бути створений єдиний центральний банк 

для країн не-членів ЗАЕВС, до кінця 2003 р. повинно бути завершене формування 
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валютного союзу на території даних країн, а у 2004 р. повинна відбутись інтеграція 

із центральним банком ЗАЕВС. Щодо інтеграційних процесів самого ЗАЕВС, то з 

1994 р. розпочався процес створення митного та економічного союзу, у 2000 р. було 

завершено перехід на єдиний зовнішній митний тариф, у 2001 р. було ухвалено Пакт 

про політику конвергенції
271

.  

 Поглиблення інтеграції в рамках ЗАЕВС та розширення західно-африканської 

інтеграційної зони за рахунок еволюції ЕСКЗА відображає ряд специфічних момен-

тів, які демонструють накладання загальних проблем розвитку економіки країн аф-

риканського континенту зі специфічним впливом глобалізації на них. По-перше, 

ускладнення механізму функціонування системи франку КФА за рахунок євроінтег-

рації демонструє необхідність ущільнення валютної інтеграції в Африці. Тобто, по-

тенційне зменшення джерел компенсації втрат від процесу адаптації до нових умов 

вимагатиме більшої орієнтації на внутрішні ресурси, акумуляція яких пов’язується з 

процесом регіональної інтеграції, що забезпечує економію на масштабі, поглиблен-

ня ринку, удосконалення конкуренції як передумов для довгострокового економіч-

ного зростання. В даному випадку валютний союз виконуватиме функціональне 

призначення, пов’язане із створенням та відтворенням монетарних передумов та де-

термінант регіональної інтеграції. Аналізуючи досвід економічної кооперації та її 

перспектив, виконавчий директор Банку Нігерії Е.Ебі прямо вказує на те, що тенде-

нції до регіоналізації на континенті безпосередньо зумовлюються глобалізацією. Він 

пише: ―Регіональна економічна кооперація забезпечує миттєвий виграш частково за 

рахунок того, що перетворюється на стратегію боротьби з глобальними економіч-

ними проблемами, а частково за рахунок того, що заохочує внутрішнє економічне 

зростання та розвиток‖
272

.  

Сама ж валютна уніфікація повинна здійснюватись на більш високому інсти-

ціональному рівні. З одного боку, як показано вище, гарантування конвертованості 

франка КФА не завжди є екзогенною рестрикцією, що виступає в ролі важеля стри-

мування надекспансивної макроекономічної політики. Зокрема, це особливо про-

явилось на прикладі того, що більш виважена політика у Західно-африканському ва-

лютному союзі супроводжується більш високим розвитком та посиленням інтегра-

ційних процесів, порівняно з Центральноафриканським валютним союзом. З іншого 

боку, таке гарантування, в принципі, полегшує тягар стабілізаційної політики. Проте 

останнє не гарантує, що інтереси країн зони франка та країн зони євро не будуть ро-

зходитись. Це зумовлює потребу у тому, щоб формування валютного союзу у Захід-

ній Африці могло забезпечити досягнення макроекономічної сталості на тлі незнач-
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них втрат, пов’язаних із стабілізаційною політикою, за рахунок власних зусиль і без 

обумовленої та забюрократизованої допомоги з боку ЄС. Природно, що це потребує 

надійного інституціонального фундаменту для функціонування союзного централь-

ного банку, відображаючи закономірність, згідно якої відмова від конвенціональних 

чи механічних засобів обмеження надекспансивної поведінки органів грошової вла-

ди (по типу золотого стандарту) потребує заміни у вигляді інституціонально закріп-

леної незалежності центрального банку. Зокрема, на сьогодні вже відомо, що манда-

том єдиного Західно-африканського центрального банку буде забезпечення стабіль-

ності цін у валютному союзі. У перші роки свого функціонування його монетарною 

стратегією буде таргетування грошової маси, а згодом відбудеться перехід на тарге-

тування інфляції (мірою розвитку трансмісійного механізму, збільшення кількості 

джерел статистичної інформації та загального підвищення її якості тощо).  

 По-друге, в світлі вищесказаного, забезпечення незалежності єдиного центра-

льного банку та його інституціональний захист не можуть розглядатись повною мі-

рою як єдиний вектор забезпечення грошової стабільності — основи функціонуван-

ня будь-якого валютного союзу та передумови стабільного розвитку в умовах гло-

балізації. Це пов’язано з тим, що потенціал економік країн даного регіону є достат-

ньо малий для того, що б спільна валюта виступила номінальним якорем цінової 

стабільності для усього інтеграційного об’єднання. Звідси випливає, що західно-

африканським країнам все одно необхідна прив’язка до однієї зі світових валют. В 

силу історичної прив’язки до французького франка, збереження прив’язки до євро 

та структури торгівельних зв’язків на сьогодні і в перспективі валютою-орієнтиром 

в регіоні залишиться євро, до якого, наразі, підтримується фіксований курс. Слід 

відзначити певну закономірність: в розвинутих країнах забезпечення інституціона-

льного захисту автономії центральних банків в багатьох випадках розглядається як 

засіб уникнення потреби підтримувати фіксовані курси, чи курси з обмеженою гну-

чкістю за рахунок того, що незалежність органів грошової влади забезпечуватиме 

внутрішню цінову стабільність на підґрунті чого нівелюватимуться негативні моне-

тарні детермінанти курсових флуктуацій. У випадку з Африканськими валютними 

союзами, що, зрештою, можна поєднати з випадком Східно-карибського валютного 

союзу, інституціональний фундамент розбудови незалежних органів грошової влади 

потрібен не як альтернатива фіксованим курсам, а як підґрунтя, на якому політика 

фіксації курсів буде ефективною в світлі тенденції до необхідності забезпечення пе-

вної гнучкості внутрішньої грошової пропозиції, наприклад, у сфері управління лік-

відністю на міжбанківському ринку. Однак, процес еволюції ЕСКЗА демонструє, що 

збереження плаваючого курсу для Західно-африканської валютної зони також може 

розглядатись як можливий варіант валютного устрою. Проте, він суперечить досвіду 

та практиці функціонування західно-африканської зони франка КФА, де підтриму-
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ється фіксований курс щодо євро. Відповідно, це створює додаткові труднощі для 

процесу злиття двох валютних союзів, концептуальне бачення подолання яких нара-

зі ще не сформовано.  

 По-третє, саме з формуванням валютного союзу та переведенням монетарної 

політики на якісно новий інституціональний рівень, що утворюється внаслідок про-

цесу інтеграції, пов’язується загальне підвищення ефективності макроекономічної 

політики. Це обумовлено рядом факторів: підвищення незалежності центрального 

банку; виконання конвергенційних критеріїв; послаблення фіскального домінуван-

ня; зниження бюджетних дефіцитів. Посилення дисципліни у сфері фіскальної полі-

тики, на думку П.Мейссона та К.Паттіло, є найбільш важливими детермінантами ро-

звитку інституцій валютного союзу. Так, фіскальні проблеми африканських країн 

нерозривно пов’язані з багатьма макроекономічними негараздами. Вузькі внутрішні 

фінансові ринки зумовлюють домінування зовнішніх запозичень в структурі фінан-

сування бюджетних дефіцитів, а труднощі із залученням ресурсів по приватних ка-

налах — через міжнародні ринки капіталу — актуалізують звертання до сеньйора-

жу, який практично перманентно залишається найбільшим джерелом інфляції. Мей-

ссон та Паттілло стверджують, що, порівняно з досвідом ЄВС, де домінувала німе-

цька жорстка антиінфляційна лінія щодо мінімізації сеньйоражу, країни-учасники 

африканських валютних союзів не мають такого гегемона. Зокрема, це є однією з 

передумов для затребуваності підтримання фіксації валютного курсу франка КФА, 

оскільки, якщо не рахувати країн ЗАЕУВСу, то країна з найбільшим економічним 

потенціалом (Нігерія) має одні з найвищих рівнів інфляції і слабких центральних 

банків, що не дозволяє їй бути регіональним лідером за прикладом Німеччини в 

ЄВС. Так, якщо у другій половині 1990-х рр. в Німеччині сеньйораж становив 0,1% 

ВВП, а інфляція 1,5%, то у країнах ЗАЕВС, відповідно, 0,6% та 6%, а в окремих кра-

їнах ЕСКЗА, не-членах ЗАЕВС, ситуація була гіршою: у Гані дані показники, відпо-

відно, склали 2,0% та 37,1%, Нігерії — 0,9% та 30,2%, Сьєрра-Леоне — 1,4% та 

24,9%
273

.  

 Негативним наслідком фіскальної розбалансованості є важка боргова ситуація 

практично усіх Західно-африканських країн, що демонструють дані табл. 3.7. 

Таблиця 3.7. 

Фіскальна розбалансованість у країнах Західної Африки, % ВВП. 2000 р. 
 Бюджетний дефіцит Фінансування 

з боку 

центрального 

банку 

Державний борг 

 Не вклю-

чаючи гра-

нти 

Включаючи 

гранти 

Загальний Внутрішній Зовнішній 

Зона євро 1,6 - 72,9 - - 

ЕСКЗА, ЗАЕВС 
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Бенін -2,3 1,1 -3,9 65,0 5,7 59,3 

Буркіна 

Фасо 

3,4 12,3 0,5 77,5 7,0 70,5 

Кот-

Д’Івуар 

2,9 3,5 1,0 139,7 20,9 118,8 

Гвінея Бі-

сау 

14,6 - 3,9 - - 364,4 

Малі 3,8 8,0 0,2 121,4 4,6 116,8 

Нігер 1,9 8,0 0,4 103,9 11,7 92,2 

Сенегал 1,4 3,6 2,8 105,4 11,4 94,0 

Того 3,3 4,4 - 133,0 17,0 116,0 

ЕСКЗА, не-члени ЗЕВС 

Гамбія 3,7 4,8 6,4 392,2 281,5 110,6 

Гана 8,2 8,2 5,1 124,9 21,8 103,1 

Гвінея 3,0 5,1 2,1 68,1 0,9 67,3 

Ліберія 9,6 0,4 - - - - 

Нігерія 8,4 7,7 11,3 122,4 24,7 97,8 

Сьєра-

Леоне 

10,3 14,9 6,8 280,6 51,8 228,8 

Джерело: Masson P., Pattillo C. Monetary Union in West Africa: An Agency of Restraint for Fiscal 

Policies ? // IMF Working Paper. — 2001. — WP/01/34. —  Р. 16. 

 

 Як видно з даних табл. 3.7., фіскальна розбалансованість, участь центрального 

банку у фінансуванні урядових видатків та боргове навантаження в африканських 

країнах суттєво перевищує ту, що склалась в зоні євро. Потенційний фіскальний 

тиск на монетарну політику створює суттєві перешкоди для ефективного здійснення 

політики підтримання низької інфляції, відповідно до чого валютна уніфікація розг-

лядається як засіб не тільки забезпечення цінової стабільності, але й як засіб ство-

рення середовища більш жорстких бюджетних обмежень для урядів країн-учасниць. 

Зокрема, саме у площині запровадження інтеграційних рестрикцій на фіскальну екс-

пансію знаходиться подальший прогрес регіональної інтеграції у Західній Африці. 

 По-четверте, інтеграційний процес у ЕСКЗА передбачає досягнення певних 

конвергенційних критеріїв, що є суттєвою відмінністю між валютним союзом у За-

хідній Африці та на Карибах. Якщо функціонування останнього не передбачає фор-

малізованих критеріїв конвергенції, то у першому вони стають чи не єдино можли-

вим засобом переведення макроекономічної політики на здорову основу. Проте, з 

масштабів фіскальної розбалансованості, а також з огляду на принципову роль фіс-

кального фактора у забезпеченні макроекономічної стабільності у валютному союзі 

випливає характер критеріїв конвергенції для країн-учасниць ЕСКЗА. Так, якщо 

критерії євроконвергенції передбачають необхідність підтримання інфляції на рівні 

не більше 2,5%, бюджетного дефіциту менше 3% ВВП, державного боргу менше 

60% ВВП, коливання валютного курсу в межах 15%, то критерії конвергенції у Аф-

риці є достатньо відмінними, як за структурою, так і в розрізі валютних союзів. На-

приклад, критерії конвергенції в зоні франка КФА передбачають необхідність підт-
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римання інфляції нижче 3%, відсутність бюджетного дефіциту (не включаючи гран-

ти), державного боргу — нижче 70% ВВП, урядових надходжень — понад 17% 

ВВП, дефіцит поточного рахунка — не більше, ніж 3% ВВП.  

Водночас, конвергенційні критерії ЕСКЗА (так звані Акрські критерії) перед-

бачають: бюджетний дефіцит (не враховуючи гранти) не більше, ніж 4% ВВП; ін-

фляція нижче 5%; валові резерви центральних банків повинні перевищувати 6 міся-

ців імпорту товарів та послуг; фінансування уряду з боку центрального банку не по-

винно перевищувати 10% податкових надходжень.  

Так, в силу того, що валютний механізм ЗАЕВС функціонує через фіксацію 

курсу, то це автоматично виключає потребу у формалізації обмежень на його коли-

вання, по типу тих, які мали місце при функціонуванні Європейської валютної сис-

теми. Проте, для решти учасників передбачений механізм обмеження коливань кур-

су валют щодо долара (в межах 10%) та між собою (5-10%). А це знову таки є роз-

біжністю між зорієнтованим на євро ЗАЕВСом.  

Звертає також на себе увагу такий критерій, як мінімально допустимий обсяг 

валютних резервів. Це, з одного боку, узгоджується зі стратегією підтримання фік-

сованого курсу, але, з іншого боку, є додатковим засобом контролю за монетарною 

політикою з метою недопущення ризику курсової дестабілізації, зумовленого надек-

спансивною грошовою пропозицією.  

Зазначимо, що принциповою відмінністю критеріїв конвергенції в системі аф-

риканської та європейської валютної уніфікації є їх фіскальна складова. Згадувані 

Мейссон та Паттілло у іншій своїй праці наголошують на тому, що визначальними 

факторами досягнення конвергенції економік є вирішення проблеми участі центра-

льного банку у фінансуванні бюджетного дефіциту та запровадження жорстких ін-

ституціональних обмежень на фіскальну політику
274

. У випадку ЄВС існує жорстка 

заборона на фінансування бюджетного дефіциту з боку центральних банків (до за-

провадження євро) та з боку ЄЦБ (після запровадження євро), тоді як у випадку 

ЕСКЗА передбачені тільки обмеження на монетизацію дефіциту. При цьому, грани-

чно допустимі показники бюджетного дефіциту та державного боргу в зоні франка 

КФА є вищими, порівняно з тими, які чинні для зони євро, а обмеження щодо дер-

жавного боргу у ЕСКЗА взагалі відсутні. Останнє можна вважати наслідком трива-

лої тліючої боргової кризи африканських країн, індивідуальним підходом до 

розв’язання проблеми боргового тягаря на рівні міжнародних фінансово-кредитних 

організацій та клубів кредиторів, через що досягнення спільності щодо граничних 

обсягів державного боргу навряд чи можливе як з макроекономічної, так і з техніч-

ної точки зору. Проте, в загальному, більш м’які критерії конвергенції в Західній 
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Африці, порівняно з Європейськими, відображають актуальність значних фіскаль-

них проблем (нерозвинуті внутрішні боргові ринки, вузька податкова база, неефек-

тивний бюджетний менеджмент тощо), які в світлі валютної інтеграції здобувають 

тільки напрямку вирішення на макроекономічному рівні.  

По-п’яте, незважаючи на певну відмінність критеріїв конвергенції у ЕСКЗА та 

ЗАЕВС, що, в принципі, становить певну технічну проблему при реалізації політики 

валютної інтеграції, оскільки допускає відмінну структуру обмежень на ті чи інші 

макроекономічні рішення, наявність системи фіксованих курсів є принциповим сти-

мулом для регіональної інтеграції. В даному випадку, це зближує характер процесів 

формування та функціонування валютних союзів у Західній Африці та на Карибах, 

оскільки фіксація курсів країн-учасниць щодо валюти прив’язки означає і стабіль-

ність курсових співвідношень у зоні франка КФА. Проте, валютна інтеграція у Захі-

дній Африці стикається з рядом проблем, які випливають з аналізу на предмет оп-

тимальності валютної зони. Наприклад, М.-О. Штраус-Кан, порівнюючи досвід за-

снування та функціонування ЄВС та зони франка КФА, прямо стверджує, що остан-

ня a priori не відповідає критеріям оптимальності валютної зони, тоді як перша на-

багато ближча до неї попри усю гетерогенність у Західній Європі
275

. Це суттєво 

зближує досвід функціонування Східно-карибського та Африканських валютних 

союзів, оскільки в обох випадках питання про невідповідність інтеграційного угру-

пування критеріям оптимальності валютної зони було відоме наперед і не розгляда-

лось як перешкода для монетарної уніфікації. Що ж стосується самого аналізу з по-

зиції теорії оптимальних валютних зон, то можна констатувати наступне. Розвиток 

інтрарегіональної торгівлі у Західній Африці є достатньо низький (що видно з прик-

ладу зони франка КФА; див. табл. Б.3. додатку Б), що, в принципі, є подібним до ви-

падку Карибського басейну і відповідає припущенням гравітаційних моделей зовні-

шньої торгівлі. Але, водночас, приклад африканських країн демонструє вищий рі-

вень спеціалізації на тлі низької диференціації виробництва. При цьому, спостеріга-

ється чіткий поділ виробництв на ті, які є традиційними і спільними, і ті, які демон-

струють певну спеціалізацію порівняно з традиційною спеціалізацією регіону. На-

приклад, традиційним експортом регіону є кава, какао, бавовна, рибні продукти, зе-

мляні горіхи, ліс, тоді як окремі експортні товари мають походження тільки з однієї 

чи декількох країн: нафта з Нігерії, уран з Нігеру, боксити з Гвінеї, фосфати з Сене-

галу та Того. Понад 50% експорту таких країн як Нігерія, Нігер, Гвінея та Гвінея-

Біссау припадає на один товар. При цьому, тільки одна Нігерія є нафтоекспортером, 

тоді як решта країн є нафтоімпортерами. З точки зору теорії оптимальних валютних 

зон країна-нафтоекспортер та країна-нафтоімпортер не можуть формувати таку зо-
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ну, оскільки їхні зовнішні шоки завжди будуть асиметричними. Як вже зазначалось, 

асиметричність шоків розглядається як одна з найбільших проблем процесу валют-

ної уніфікації, навіть попри наявність глобалізаційних детермінант для цього. Тим 

не менше, інтеграційні процеси у західній Африці розвиваються на тлі значного ко-

ливання умов торгівлі в цілому, так і некорельованості шоків умов торгівлі. Напри-

клад, якщо за період 1980-1996 рр. в зоні євро (в середньому) варіація умов торгівлі 

склала 4,68, то в ЕСКЗА — 15,99; середня кореляція змін умов торгівлі між країнами 

зони євро за відповідний період склала 0,45, то в ЕСКЗА — 0,17
276

.  

З одного боку, з досвіду формування валютного союзу у Європі та дискусій 

щодо аналогічних процесів в Америці чи Азії випливає, що значимість асиметрії 

шоків як бар’єру для валютної уніфікації є найвищою. Досвід ж функціонування зо-

ни франка КФА та процесів посилення інтеграції у ЕСКЗА відображає, що така аси-

метрія не повинна розглядатись як суттєва перешкода на шляху регіональної інтег-

рації. З цього можна зробити висновок, що асиметрія шоків як бар’єр для переходу 

на єдину монетарну політику внаслідок створення валютного союзу є тим більше 

значимою, чим більш розвинутими є країни — потенційні учасники валютного сою-

зу. З іншого боку, процеси валютної уніфікації у Західній Африці, так само як і у 

випадку ЄВС та Східно-карибського валютного союзу, не можуть бути обґрунтова-

ні, виходячи з парадигми оптимальних валютних зон. Потреба у регіональній інтег-

рації, що каталізується у спосіб уніфікації валют та здійснення єдиної монетарної 

політики, випливає з процесів глобалізації, внаслідок чого перша розглядається як 

спосіб послаблення негативного впливу останньої за рахунок розвитку внутрішньо-

го ринку і зниження залежності від екзогенних шоків. 

По-шосте, у випадку африканських країн, що здійснюють процес валютної ін-

теграції, проступає специфічний зв’язок між нею та, власне, фінансовою глобаліза-

цією. Так, як було показано вище, потреба у формуванні моновалютної зони в ЄС 

обумовлювалась неспроможністю підтримувати обмежені коливання валютних кур-

сів на тлі реалізації монетарної політики, зорієнтованої на внутрішню рівновагу, та 

наростаючої фінансової відкритості та підвищення волатильності міжнародних по-

токів капіталу. У випадку Східно-карибського валютного союзу формування моно-

валютної зони інспірується потребою створення стимулів для розвитку внутрішньо-

го фінансово-інвестиційного ринку, внаслідок чого послабилась би залежність від 

міжнародних потоків капіталу, рух яких може дестабілізувати систему підтримання 

фіксованого курсу щодо долара США в світлі орієнтації на цінову стабільність 

Центральним банком Східних Карибів. У випадку ж з ЕСКЗА, фактор вразливості 

до міжнародних волатильних потоків капіталу та імперфекцій глобальних фінансо-
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вих ринків є неактуальний. Це обумовлено низьким рівнем фінансової відкритості 

даних країн, практично відсутньою інтеграцією з міжнародними фінансовими рин-

ками, випадінням країн регіону зі сфери інтересів глобальних інвесторів. Останній 

фактор можна вважати своєрідною результуючою широкого спектру макроекономі-

чних та політичних проблем регіону. Фіскальні дисбаланси, нестабільна макроеко-

номічна політика, значна обтяженість зовнішнім боргом, низький рівень економіч-

ного розвитку, нерозвинутість фінансової інфраструктури та, зрештою, нестабільна 

політична ситуація в окремих державах регіону, унеможливлює операції з фінансо-

вими інструментами даних країн у глобальних торгівельних системах чи в приват-

ному порядку. За рахунок цього такі інструменти не використовуються у глобальних 

диверсифікаційних стратегіях, що і робить менш болісним для даних країн вплив 

фінансової глобалізації, але не розв’язує дилему пошуку доступних джерел зовніш-

нього фінансування економічного розвитку. Відповідно до цього, можна стверджу-

вати, що формування валютного союзу як засіб удосконалення макроекономічної 

політики, зокрема створення передумов для реалізації успішної політики підтри-

мання цінової стабільності через запровадження фіскальних рестрикцій, повинно 

створити передумови для інтеграції з глобальними фінансовими ринками у перспек-

тиві.  

Отже, глобалізаційні фактори валютної інтеграції у Західній Африці також є 

актуальними, хоча меншою мірою виражені, ніж у випадку ЄВС та Східно-

карибського валютного союзу (що схематично зображено на рис. Б.2 та Б.3 додатку 

Б).  

Слід зазначити, що в Африці існують приклади валютної дивергенції, які 

пов’язані з розвалом валютних рад та переходом до системи центрального банку 

(див. параграф 2.3.). Якщо дані процеси відбувались на тлі становлення національної 

державності та панування ідей дивелопменталізму, в рамках яких за дискреційною 

грошовою пропозицією закріплювався статус важеля економічного розвитку, то не-

гативний досвід високої інфляції, фіскально-боргових проблем та так і нерозв’язаної 

проблеми прискорення економічного зростання актуалізують інтерес до регіональ-

ної інтеграції та валютної уніфікації. Можна стверджувати, що інтерес до форму-

вання валютних союзів відновився саме в умовах глобалізації. На думку М. Ойо, са-

ме з процесами глобалізації пов’язано формування валютних союзів в Африці. Він 

стверджує: ―Усвідомлення того, що суб-регіональні групи у Африці були організо-

вані у функціональні валютні союзи, з’явилося внаслідок останніх тенденцій у сфері 

глобалізації та регіоналізації, пошуку шляхів формування Африканського Союзу та 

Нового партнерства в рамках Ініціативи африканського розвитку‖
277
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Так, у 1999 р. Танзанія, Кенія та Уганда підписали угоду про формування еко-

номічного блоку, який має закласти підґрунтя для формування валютного союзу. 

Варто зазначити, що на території даних країн у колоніальний час функціонувала 

Східно-африканська валютна рада, яка аж до 1966 р. забезпечувала валютну єдність 

даних територій. Заснування центральних банків у даних країнах та надекспансивна 

макроекономічна політика впродовж перших років після здобуття незалежності 

унеможливили дотримання жорстких рестрикцій, які накладалися на грошову про-

позицією з допомогою механізму валютної ради. Повернення до ідеї заснування ва-

лютного союзу в даному випадку відображає намагання прискорити процеси регіо-

нальної інтеграції, що, як і у випадку із Західно-африканськими валютними союза-

ми, втілює ідею випереджаючої адаптації до викликів глобалізації.  

У більш широкому контексті під егідою Африканського Союзу, що є продов-

женням Організації Африканської Єдності, розглянуті ідеї формування на території 

континенту валютного союзу зі спільною африканською валютою, орієнтовно до 

2021 р.
278

. Реалізація на практиці даного проекту, попри усі труднощі, пов’язані з 

політичними проблемами, відмінними політичними устроями та макроекономічни-

ми курсами окремих держав, буде втілювати практично усі детермінанти формуван-

ня валютних союзів в умовах глобалізації: створення ємного внутрішнього ринку на 

основі утворення геоекономічної структури глобального масштабу; послаблення за-

лежності від зовнішніх шоків, зокрема імперфекцій глобальних ринків; послаблення 

вразливості до коливання валютних курсів, ризику макроекономічної дестабілізації, 

викликаної ерозією курсових режимів, зорієнтованих на підтримку фіксованих па-

ритетів; підвищення можливостей реалізації монетарної політики з орієнтацією на 

внутрішню рівновагу; удосконалення інституціонального каркасу монетарної полі-

тики та нівелювання фіскальних викликів реалізації політики цінової стабільності, 

на основі чого створяться сприятливі алокаційні передумови для економічного зрос-

тання. 

3.3.4. Валютна інтеграція країн Перської затоки 

 Регіональна інтеграція в країнах Перської затоки (Бахрейн, Кувейт, Оман, Ка-

тар, Саудівська Аравія, Об’єднанні арабські емірати) розпочалася з 1981 р. шляхом 

заснування Ради зі співробітництва країн Перської затоки (Gulf Cooperation Council 

(GCC, або РСКПЗ)). Основне призначення Ради полягало у створенні передумов для 

розвитку інтрарегіональної торгівлі, інвестицій та співробітництва. У 2001 р. на зу-

стрічі у Мускаті на 22 Самміті країн РСКПЗ було ухвалено рішення про створення 

економічного союзу та розвиток монетарної інтеграції в напрямку заснування єди-

ного центрального банку та запровадження спільної валюти. Відповідно до оприлю-
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дненого плану дій по формуванню економічного та валютного союзу серед країн За-

токи на 2003 р. було вирішено закінчити формування митного союзу та зняття об-

межень на рух виробничих факторів (при цьому реалізується політика на уніфікацію 

регуляторних систем та інфраструктури, що обслуговує трудову міграцію, функціо-

нування ринків капіталу, прямі інвестиції, операції з нерухомістю тощо); на 2005 р. 

планується розробити та ухвалити критерії конвергенції, які би лягли в основу ін-

ституціонального виміру макроекономічних пріоритетів країн-учасниць при реалі-

зації політики щодо валютної уніфікації; на 2010 р. заплановано запровадження 

єдиної валюти. 

 З поміж проаналізованих інтеграційних об’єднань, що реалізували і реалізо-

вують стратегію формування валютного союзу, країни Перської затоки як зона ва-

лютної уніфікації суттєво відрізняється. З одного боку, це пов’язано з тим, що домі-

нуючим сектором економіки регіону є видобуток та транспортування нафти; а з ін-

шого, — суттєвою подібністю структур економіки, спільністю традицій та мови, по-

літичною єдністю та спільним історичним минулим. Наприклад, бахрейнський еко-

номіст К. Аль-Бассам вважає, що культурна подібність, політика добросусідства, 

подібність макроекономічних пріоритетів (попри відмінність рівня інфляції і фіска-

льної дисципліни) та структури економіки є визначальними факторами, що сприя-

ють формуванню валютного союзу у Перській затоці
279

. Більш детальний аналіз 

процесів валютної уніфікації в даному регіоні дозволяє виділити наступні принци-

пові явища.  

 Дані країни розпочали здійснення незалежної монетарної політики тільки з се-

редини 1960-х рр. При цьому, впродовж 1970-1980-х рр. спостерігалась достатня ві-

дмінність в підтримуваних курсових режимах попри фактичне домінування орієнта-

ції на прив’язку до долара США. Так, Катар, Бахрейн та ОАЕ здійснювали 

прив’язку до СДР, хоча фактично курси їх валют були фіксовані щодо долара, Ку-

вейт — до специфічного кошика валют. Тенденція до посилення орієнтації на 

прив’язку щодо долара США поступово витісняла інші варіанти прив’язок, роблячи 

валютно-курсові системи даних країн дуже подібними. Наприклад, Оман здійснює 

політику прив’язки щодо долара ще з 1970-х рр., Катар — з 2001 р., Бахрейн та ОАЕ 

— з 2002 р. Валюта Саудівської Аравії прив’язана до СДР, хоча з 1986 р. фактично 

прив’язана тільки до долара США. Кувейт здійснив перехід на прив’язку долара у 

2003 р., тривалий час підтримуючи домінуючу питому вагу долара у кошику, до 

якого було прив’язано його валюту. Понад десятиліття валютні курси країн Затоки є 
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незмінними щодо долара США, за виключенням ОАЕ, де у 1998 р. відбулась міні-

мальна девальвація, та Кувейту, курс валюти якого незначно коливається
280

.  

 Факт вибору за валюти прив’язки кошика чи СДР можна вважати намаганням 

послабити свою залежність від панівної ролі США у світовій економіці, зокрема у 

сфері споживання нафтопродуктів. Однак, використання долара США як валюти, 

що обслуговує міжнародні трансакції на світовому нафтовому ринку вимагало від 

країн Перської затоки підвищити значимість американської валюти до ролі номіна-

льного якоря їх економік. Орієнтація на фіксований курс, окрім того, що вона ви-

ступає в ролі забезпечення номінального якоря для економіки, відображає характер-

ні структурні риси господарства регіону. Зміни курсового співвідношення не мо-

жуть розглядатись як інструмент макроекономічної політики, оскільки вони не поз-

начаються на змінах в обсягах експорту, отже не можуть бути використані для ста-

білізації ВВП  та зайнятості. 

В світлі інтеграційних процесів природа орієнтації на долар США змінилась 

якісно. Так, елементом, який би забезпечив валютно-курсову стабільність між краї-

нами-учасницями інтеграційного об’єднання у Перській затоці, виступила прив’язка 

до долара, оскільки жодна прив’язка до, наприклад, кошика не могла би забезпечити 

транспарентний критерій для оцінки інтеграційних процесів. Відповідно, прив’язка 

до долара і фіксація курсів валют-країн учасниць виконує функціональну роль в на-

прямку створення сприятливих валютних передумов для регіональної інтеграції. Як 

і у випадку із Західно-африканським та Східно-карибським валютним союзами, ко-

ординація валютно-курсової політики країн-учасниць у Перській затоці відбувається 

через фіксацію курсу, а не через обмеження на курсові коливання, як у випадку з 

Європейською валютною системою. Проте можливість реалізації політики фіксації 

валютних курсів в умовах глобалізації фінансових ринків у аналізованому регіоні 

ґрунтується дещо на інших передумовах, ніж у випадку з валютно-інтеграційними 

об’єднаннями на Східних Карибах та у Західній Африці. Якщо стабільність фіксова-

ного курсового режиму в умовах глобалізації у Східних Карибах забезпечується че-

рез функціонування квазі-валютних рад, то у Західній Африці проблема інтеграції з 

міжнародними волатильними фінансовими ринками не стоїть, що, в принципі, 

уможливлює реалізацію політики фіксованого курсу. У випадку з країнами Перської 

затоки, які інтегровані у глобальні фінансові ринки набагато щільніше, ніж країни-

учасниці Африканських валютних союзів, можливість підтримання фіксованих кур-

сів визначається масштабами їх золотовалютних резервів та профіцитністю платіж-

ного балансу. Наприклад, за даними на 2002 р. валютні резерви Кувейту покривають 

10,7 місяців імпорту, профіцит поточного рахунку складає 20,9%, Оману, відповід-
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но, 4,8 та 10,0%, Катару — 2,8 та 13,8%, Саудівської Аравії — 9,2 та 4,7%, ОАЕ — 

4,7 та 5,5%, Бахрейну — 2,9 та 0,3% (в середньому, відповідно, 7,7 та 6,9%)
281

. 

Водночас, незважаючи на спільну для країн-учасниць реалізацію політики 

стабільності фіксованого курсу та подібність макроекономічних пріоритетів, спо-

стерігається певна макроекономічна дивергенція. Як видно з даних щодо покриття 

місяців імпорту та профіцитності поточного рахунку, країни Затоки дещо відрізня-

ються між собою з макроекономічної точки зору. Відмінності у наведених показни-

ках в розрізі країн демонструють відмінності у монетарних та фіскальних детермі-

нантах динаміки сукупного попиту, що, зрештою, позначається на величині інфля-

ційного диференціалу. Зокрема, в сукупності з середини 1990-х рр. у Бахрейні (ін-

декс споживчих цін, порівняно з 1995 р. склав 99,6%), Омані (відповідно, 97,7%) та 

Саудівській Аравії (98,1%) спостерігалися дефляційні тенденції, тоді як у Кувейті 

(111,3%) та Катарі (119,3%) — інфляційні. Це саме стосується відмінностей у фіска-

льному балансі даних країн. Наприклад, в середньому за 2001-2002 рр. у Кувейті 

спостерігається профіцит бюджету на рівні 29,6% ВВП, у Саудівської Аравії — 

5,0%, тоді як дефіцит у Бахрейні, відповідно, — -0,1%, у Омані — -0,6%, у ОАЕ — 

4,5% ВВП. Причому, у 2002 р. усі дані країни зводили бюджет з профіцитом, який в 

середньому по регіону склав 2,7% ВВП
282

. Зазначені відмінності багато в чому обу-

мовлені різними поточними структурними фіскальними пріоритетами, в першу чер-

гу, у оборонному секторі та у сфері соціального захисту і державних інвестицій. 

Незважаючи на те, що на момент ухвалення рішення про запровадження спі-

льної валюти у аналізовані країни не домовились про характер та структуру критері-

їв конвергенції, фіскальні відмінності є одними із домінантних проблем при форму-

ванні валютного союзу. В цьому плані, можна виділити наступну закономірність: 

фіскальний фактор є визначальним в процесі монетарної уніфікації. Це характерно 

для усіх валютних союзів, що функціонують та формуються, і особливо актуально, з 

одного боку, в світлі орієнтації монетарної політики на цінову стабільність, з іншо-

го, — в умовах, коли борговий фактор може виступити детермінантою макроеконо-

мічної вразливості при інтеграції з волатильними глобальними ринками капіталу. 

Однак, на відміну від валютних союзів у Західній Африці та інтеграційного 

об’єднання на Східних Карибах, країни Затоки більшою мірою враховують Євро-

пейський досвід фіскальної конвергенції, який, зокрема, включає приватизацію та 

зміну меж відповідальності між урядом та ринком, що розширює межі ринкової ак-

тивності, стимулюючи проникнення інвестицій з глобальних джерел.  
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Щодо концепту оптимальних валютних зон, то, якщо для Західно-

африканських валютних союзів та Східно-карибського валютного союзу це питання 

не актуальне, а для ЄВС мало важливе значення, яке, однак, не виступило керунком 

до дій, то у випадку з країнами РСКПЗ можна стверджувати, що вони найбільшою 

мірою відповідають критеріям оптимальності. Це випливає з симетричності шоків, 

подібності структур економіки, неможливості використання валютного курсу як ін-

струменту макроекономічної стабілізації, корельованості бізнес-циклів. Остання, 

однак, обумовлюється не щільністю інтеграції даних країн, а тим, що системоутво-

рюючий сектор їх економіки є одним і тим же. Власне, це говорить не стільки про 

корельованість, скільки про те, що обсяги виробництва (у нафтовому секторі) ви-

значаються спільними детермінантами. Відповідно, з одного боку, макроекономічна 

дивергенція обумовлюється відмінностями макроекономічної політики, а з іншого 

— є стимулом трансформації структури економіки з метою послаблення залежності 

від зовнішніх факторів. 

Останнє відображає системну єдність між процесами регіональної інтеграції 

та валютної уніфікації з одного боку, та реалізацією стратегії структурної трансфо-

рмації нафтовидобувних країн Перської затоки з іншого. Так, внаслідок тривалої 

політики, спрямованої на розвиток секторів, що не пов’язані з паливним, структура 

економіки зазнала ряду позитивних змін в напрямку збільшення не-нафтових виро-

бництв, призначених для внутрішнього споживання та експорту. Це позначається на 

суттєвому підвищенні значення інтрарегіональної торгівлі. Наприклад, якщо впро-

довж 1990-х рр. на неї в цілому у Бахрейні припадало 8,4%, у Кувейті — 1,9%, Ома-

ні — 9,9%, Катарі — 9,0%, Саудівській Аравії — 2,6%, ОАЕ — 3,1% (в середньому, 

відповідно, 3,5%), то без врахування нафтового експорту її питома вага, відповідно, 

для зазначених країн складатиме 24,2%, 62,4%, 47,3%. 58,9%, 27,0%, 39,9% (відпо-

відно, 34,1%)
283

. Приймаючи до уваги досвід інших валютних союзів, можна ствер-

джувати, що, не враховуючи паливний сектор, обсяги інтрарегіональної торгівлі 

країн Затоки суттєво перевищують той, який склався у Африці та на Карибах, хоча 

не досягають того, який має місце в зоні євро.  

Політика диверсифікації структури економіки створює передумови для того, 

що прогрес у не-нафтових секторах стає дедалі більше залежний від потенціалу ри-

нку. В даному випадку, регіональна інтеграція розглядається як потужний засіб і ди-

версифікації виробництва, як такої, оскільки масштаби самої диверсифікації багато 

в чому визначаються потенціалом ринку, і послаблення залежності від нафтового 

експорту, який пов’язаний з коливаннями глобальної кон’юнктури та курсом дола-

ра. Отже, валютна уніфікація в країнах Затоки виконує кілька взаємопов’язаних мі-
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сій, які вписуються у загальний алгоритм формування валютних союзів в умовах 

глобалізації (що схематично зображено на рис. Б.4 додатку Б). 

3.3.4. Перспективи формування валютних союзів в Латинській Америці 

 Вплив глобалізації на країни Латинської Америки дуже рельєфно демонструє 

суперечливі тенденції, які випливають з того, що сама глобалізація створює переду-

мови для формування валютних союзів, і що теорія оптимальних валютних зон є ме-

тодологічним аргументом, на який спирається концептуальний скептицизм щодо за-

провадження кількох чи однієї валюти у даному регіоні. Проте, амбівалентна інте-

лектуальна позиція щодо процесів формування валютних союзів у Латинській Аме-

риці багато в чому зумовлюється недостатнім розвитком регіональної інтеграції та 

відсутністю системного бачення стратегій реагування на виклики глобалізації. При 

цьому, простежується ряд достатньо суперечливих тенденцій щодо макроекономіч-

ної ситуації в регіоні та характеру взаємозв’язків країн даного регіону з глобальни-

ми ринками грошей та капіталів. З одного боку, якщо 1970-1980-ті рр. та початок 

1990-х рр. пройшли під знаком циклічної зміни реалізації політик макроекономічної 

стабілізації та інфляційної і курсової дестабілізації, кризи зовнішнього боргу, в ці-

лому розв’язання проблеми зовнішнього фінансування, структурної перебудови в 

напрямку інтеграції з світовою економікою, то друга половина 1990-х та 2000-ні рр. 

продемонстрували необхідність якісного оновлення стратегій економічного зрос-

тання та посилення акцентів на політиці стабільності цін та фіскальній дисципліні 

як передумови розв’язання багатьох макроекономічних дилем в умовах глобалізації. 

Це особливо яскраво простежується на прикладі Бразильської стабілізаційної про-

грами 1996 р. (так звана боротьба з останньою великою гіперінфляцією) та дефолту, 

макроекономічної та фінансової кризи в Аргентині 2002 р. З іншого боку, регіон до-

статньо глибоко інтегрований у систему міжнародних фінансових ринків, що робить 

його особливо вразливим до їх імперфекцій на тлі слабкості інституціонального за-

хисту стабільної макроекономічної політики (політика цінової стабільності та фіска-

льна дисципліна), а, отже, вимагає пошуку варіантів реагування на виклики глобалі-

зації, одним з яких, поряд з доларизацією, є формування валютних союзів. В світлі 

вищесказаного, формування валютних союзів у Латинській Америці особливо гост-

ро демонструє діалектику і антагонізми у тріаді ―глобалізація – регіональні інтегра-

ція – оптимальна валютна зона‖. Можна виділити наступні прояви даного явища. 

 По-перше, з точки зору формальної регіональної інтеграції Латинська Амери-

ка як регіон в цілому виглядає достатньо фрагментарно. Так, Мексика об’єднана з 

США та Канадою зоною вільної торгівлі, внаслідок чого вищі щаблі інтеграції з ін-

шими латиноамериканськими країнами є менш вірогідні. Валютну інтеграцію у 

НАФТА не можливо уявити, оскільки США не відмовляться від долара з інтегра-

ційних міркувань (чи з будь-яких інших). Розвиток економічних процесів в рамках 
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НАФТА, поступова лібералізація фінансових трансакцій та наростаюча фінансова 

відкритість в Мексиці роблять її все більше фінансово інтегрованою з США, тоді як 

структурно (структура та розвиток економіки, умови торгівлі, симетричність шоків 

тощо) зближує її з рештою країн регіону, що, зокрема, проявляється у вищій коре-

льованості її ВВП з ВВП латиноамериканських країн, ніж з ВВП США. Можна при-

пустити, що розвиток мексиканської економіки в рамках НАФТА та фінансова інте-

грація з американськими ринками грошей та капіталів скоріше віддалятиме її від 

решти латиноамериканських країн, внаслідок чого участь Мексики у проектах, що 

передбачатимуть валютну уніфікацію, або сприятимуть їй у перспективі буде сумні-

вною.  

По-друге, стосовно інших інтеграційних процесів на континенті можна також 

виділити процес фрагментаризації інтеграційних угрупувань. Так, інтеграційні до-

мовленості в рамках Центральноамериканського спільного ринку, до складу якого 

входять Коста Ріка, Сальвадор, Гватемала, Гондурас та Нікарагуа, передбачають 

формування валютного союзу, однак окремі країни-учасники запровадили офіцій-

ний обіг доларів США (Сальвадор, Гватемала). Це саме стосується країн Андської 

Спільноти, до складу якої входять Болівія, Колумбія, Еквадор, Перу та Венесуела, 

які ще у 1969 р. ухвалили угоду про координацію валютно-курсової, монетарної та 

фінансової політики, а також  критерії конвергенції (інфляція — нижче 10%, бю-

джетний дефіцит — менше 4% ВВП, державний борг — менше 50% ВВП). Однак, 

монетарна інтеграція так і не набула жодних ознак системності, а Еквадор вдався до 

доларизації
284

.  

По-третє, найбільшим за площею та економічним потенціалом інтеграційним 

об’єднанням на континенті є МЕРКОСУР, до складу якого входять Аргентина, Бра-

зилія, Парагвай, Уругвай та Болівія й Чилі як асоційовані члени. Одним з перших 

закликів щодо валютної уніфікації в рамках даного об’єднання була пропозиція ар-

гентинського президента К.Менема, зроблена ще у 1997 р., а на самміті голів дер-

жав-членів у 2002 р. ідея створення монетарного інституту МЕРКОСУРу як органу, 

що має перерости в майбутньому у центральний банк, була обговорена у неформа-

льному режимі. А у 2004 р., згідно повідомлення агентства Блумберг, Аргентина та 

Бразилія погодились на формування валютного союзу у найближчій перспективі, 

хоча інформації з офіційних джерел з цього приводу у згаданий рік та реакції МВФ 
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на це не було. Тим не менше, саме МЕРКОСУР розглядається і як найбільш потен-

ційний майбутній валютний союз, і як приклад того, як недостатній рівень регіона-

льної інтеграції стає викликом монетарній уніфікації.  

Так, щодо процесу регіональної інтеграції, то, згідно емпіричного аналізу (на 

основі побудови формального індексу економічної та інституціональної інтеграції) 

Е.Дорруцці та С.Фірпо її розвиток у МЕРКОСУР перебуває на рівні розвитку ЄС 

початку 1970-х рр., особливо у сфері інституціонального зближення, яке, як вже зга-

дувалось, має принципове значення для стимулювання інтеграційних процесів, оскі-

льки з певного моменту реальна інтеграція починає відставати від номінальної
285

. 

Проте, і для 11 Латиноамериканських країн в цілому і для 4 країн МЕРКОСУР спо-

стерігається ущільнення економічної інтеграції, хоча у випадку аналізованого інтег-

раційного об’єднання, дане ущільнення є випереджаючим (див. табл. 3.8.). 

Таблиця 3.8.  

Економічна інтеграція у Латинській Америці* 
 Латинська Америка-11** МЕРКОСУР 

Економічна інтеграція в цілому 

1980-1986 2,44 2,13 

1987-1993 2,29 2,11 

1994-2000 1,87 1,64 

Реальна економічна інтеграція 

1980-1986 1,19 0,98 

1987-1993 1,21 1,10 

1994-2000 1,12 0,95 

Номінальна інтеграція 

1980-1986 1,86 1,63 

1987-1993 1,86 1,66 

1994-2000 1,28 0,98 

Примітка 1. * Методологія обрахунку та інтерпретація показників аналогічна до тих, які містяться 

у табл. 3.6. ** Латинська Америка-11: Аргентина, Болівія, Бразилія, Чилі, Колумбія, Еквадор, Ме-

ксика, Парагвай, Перу, Уругвай, Венесуела. 

Джерело: Dorrucci E., Firpo S. European Integration: What Lessons for Other Regions? The Case of 

Latin America // ECB Working Paper. — 2002. — №185. —  Р. 24. 

 

 Як видно з табл. 3.8., розвиток економічної інтеграції у МЕРКОСУР випере-

джає аналогічні процеси у Латинській Америці-11 і на старті, і в тенденції, але, на 

відміну від ЄС, номінальна конвергенція ще не почала суттєво випереджати реаль-

ну, що можна вважати наслідком недостатнього поглиблення інтеграції в інституці-

ональній площині та, зрештою, недостатнім рівнем самої номінальної конвергенції. 

Проблема останньої, багато в чому криється у значних інфляційних диференціалах 

та варіативності валютних курсів. В світлі затребуваності мінімізації останньої для 

стимулювання процесів регіональної інтеграції, то Б.Ейченгрін, спираючись на опе-
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раціоналізаційну модель оптимальної валютної зони
286

, зазначає, що у випадку 

МЕРКОСУР мінімізація коливань валютних курсів позитивно впливає на розвиток 

інтрарегіональної торгівлі, позитивно корелює з диверсифікацією структури експор-

ту та величиною економіки, при цьому варіативність валютних курсів обумовлюєть-

ся величиною економіки (що особливо властиво для Бразилії, а в окремих випадках і 

для Аргентини) та асиметричністю бізнес-циклів
287

. В останньому випадку варіати-

вність валютних курсів нерідко взагалі не пов’язана з проблемою циклічного згла-

джування, що обумовлюється використанням фіксації курсу як номінального якоря 

макроекономічної стабілізації.  

 Розглядаючи МЕРКОСУР з позиції його еволюції як регіонального 

об’єднання, можна стверджувати, що в тенденції потреба ущільнення координації 

валютно-курсової політики зокрема та монетарної політики в цілому може стати на-

гальною з інтеграційних міркувань. Існує три основних варіанти забезпечення ста-

лості у сфері валютних курсів з метою стимулювання регіональної інтеграції: по-

перше, це варіант ―Плану Делора‖, або випадок запровадження взаємно обмежено 

фіксованих валютних курсів по типу Європейського механізму валютних курсів; по-

друге, — ―режим Кавальо‖, згідно якого країни-учасниці інтеграційного об’єднання 

повинні слідувати політиці жорсткої фіксації валютного курсу щодо третьої міцної 

валюти, впритул до запровадження режиму валютної ради для того, щоб інституціо-

нальні передумови фіксації курсів в усіх країнах були однакові; по-третє — ―режим 

Волтера‖, згідно якого кожна з країн повинна самостійно обирати для себе стратегію 

мінімізацію курсових коливань
288

. Навіть побіжний аналіз вказаних трьох варіантів 

відображає, що глобалізація і асоційовані з нею імперфекції волатильних фінансо-

вих ринків є безпосередньою рестрикцією щодо певного вибору з поміж даних аль-

тернатив, оскільки, як вже зазначалось, підтримання обмежених коливань валютних 

курсів в умовах високої мобільності капіталів є неможливим та провокуючим кризи, 

а запровадження будь-якої з систем жорсткої фіксації валютного курсу буде тільки 

погіршувати ситуацію, провокуючи спекулятивні настрої серед учасників фінансо-

вих ринків. Крах аргентинської валютної ради є зайвим підтвердженням того, що в 

умовах глобалізації такий варіант мінімізації коливань валютних курсів для стиму-

лювання регіональної інтеграції неможливий.  
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 Її зміст полягає в тому, що відповідність пари країн оптимальності валютної зони досліджується, виходячи з регре-

сії між рівнем варіативності валютних курсів та чотирма показниками: дисперсія бізнес-циклів; велична економіки; 

подібність структури експорту; взаємна торгівельна відкритість. Чим меншою буде дисперсія бізнес-циклів тим теоре-

тично меншими повинні бути коливання валютних курсів. Це саме стосується показника торгівельної відкритості, тоді 

як більш великі економіки та країни з подібною структурою експорту теоретично будуть схильні мати більш варіати-
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 У більш широкому контексті сама глобалізація є потужною детермінантою 

стимулювання процесу валютної уніфікації. По-перше, валютна інтеграція в 

МЕРКОСУР системно обумовлюватиме його перетворення на глобальну структуру, 

потенціал якої відповідатиме уявленням про можливості підтримувати економічну 

стійкість у глобальних масштабах.  

По-друге, країни регіону достатньо глибоко інтегровані зі світовими фінансо-

вими ринками, отже фактор мобільності капіталів справляє безпосередній вплив на 

можливості монетарної політики. Поєднання імперфекцій глобальних ринків з фак-

том недовіри до центральних банків, що у параграфі 2.3. розглядалось як теоретична 

передумова для запровадження повної доларизації, в даному випадку може вважа-

тись точкою відліку для пошуку варіантів розв’язання проблеми викликів органам 

грошової влади з боку процесів глобалізації. Якщо повна доларизація є політично та 

економічно неможливою, зокрема з огляду на масштаби такої країни як Бразилія 

(меншою мірою, — Аргентина), то формування валютного союзу може вважатись 

монетарною передумовою розв’язання проблеми недовіри до центральних банків.  

По-третє, на тлі орієнтації монетарної політики на внутрішню рівновагу (на-

приклад, таргетування інфляції в Бразилії та оголошений перехід до таргетування 

інфляції в Аргентині) та тривалого досвіду її здійснення всупереч оголошеним її зо-

внішнім цілям (випадки монетарного розв’язання фіскальних проблем, що системно 

поєднується з недостатнім інституціональним захистом незалежності центральних 

банків у країнах третього світу, у тому числі в Латинській Америці, через що валют-

ні курси зазнавали дестабілізації) формування валютного союзу буде мати суттєві 

макроекономічні переваги, оскільки втілюватиме ідею монетарної автономії, ізольо-

ваності союзного центрального банку від політичної кон’юнктури у будь-якій краї-

ні-учасниці, отже — стабільної монетарної політики, яка користується довірою. До-

ларизація, у свою чергу, не надаючи таких макроекономічних можливостей, як оріє-

нтація монетарної політики на внутрішні цілі, буде замінена інституціональним фа-

ктом створення нового центрального банку. При цьому, валютний союз у випадку 

МЕРКОСУР матиме ще одну суттєву перевагу: значимість валютного курсу для ви-

значення стратегічних та операційних монетарних рішень повинна суттєво зменши-

тись, оскільки рівень відкритості даного інтеграційного об’єднання знизиться. Більш 

гнучка курсова політика в умовах мобільності капіталів не антагонізуватиме з полі-

тикою, спрямованою на досягнення внутрішніх цілей.  

По-четверте, розвиток інтрарегіональної торгівлі в даному регіоні (див. табл. 

Б.2.-Б.3. додатку Б) розвивається за прогресуючою тенденцією, що потребує валют-

но-курсової стабільності для її подальшого стимулювання. Це знаходить підтвер-

дження у вище згаданому дослідженні Ейченгріна. Однак реалізація політики валю-

тних коридорів чи підтримання фіксованих курсів в світлі мобільності капіталів є 
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неможливим. Подібна ситуація зближує МЕРКОСУР з ЄВС, оскільки в розрізі інте-

граційних об’єднань в світовій економіці, саме у них спостерігається найвищий рі-

вень інтрарегіональної торгівлі. Тобто, глобалізаційний фактор неможливості здійс-

нювати політику контролю за валютним курсом у випадку ЄВС та МЕРКОСУР мо-

же розглядатись як такий, що унеможливлює функціональну ефективність відповід-

ного (мінімізація коливань валютних курсів) інмплементаційного інструментарію 

стимулювання регіональної інтеграції. Однак, Латиноамериканський досвід є суттє-

во відмінним з огляду на наступне. Навіть попри нижчу фінансову відкритість, порі-

вняно з країнами ЄВС, у випадку МЕРКОСУР валютно-фінансовий аспект викликів 

глобалізації не просто унеможливлює використання контролю за курсами як функ-

ціонального важеля стимулювання регіональної інтеграції, а є безпосереднім про-

явом її імперфекцій як системного явища, що, однак, актуалізується на тлі недовіри 

до центральних банків. 

По-п’яте, розширення фінансового простору за рахунок запровадження єдиної 

валюти на тлі підвищення ризику коливання її курсу щодо інших валют буде висту-

пати фактором заохочення розвитку внутрішнього ринку капіталів, що зменшувати-

ме залежність від потоків зовнішнього фінансування, отже — послаблюватиме за-

лежність від волатильних міжнародних фінансових потоків. Зазначене зближує ха-

рактер детермінант формування валютних союзів у, власне, МЕРКОСУР, на Схід-

них Карибах, у Західній Африці, у Перській затоці. Хоча тут простежується суттєва 

відмінність. Латиноамериканські країни є фінансово відкритими, внаслідок чого ва-

лютна інтеграція і пов’язаний з нею мультиплікативний процес експансії внутрішніх 

ринків капіталу повинні розглядатись не як засіб реагування на перспективні викли-

ки з боку глобальних ринків, а як нагальна необхідність протистояння їх імперфек-

ціям в сучасному. 

Однак, формування валютного союзу на теренах МЕРКОСУР пов’язано з ря-

дом труднощів, природа яких, з огляду на досвід формування та функціонування ва-

лютних союзів, є достатньо гетерогенною. По-перше, як вже зазначалось, рівень ре-

гіональної інтеграції в МЕРКОСУР не дозволяє розглядати дане об’єднання як оп-

тимальну валютну зону. Недостатній рівень розвитку інтрарегіональної торгівлі, ін-

ституціональної та економічної інтеграції є найбільш вагомими контраргументами 

щодо запровадження тут єдиної валюти  в світлі того, що ділові цикли та зовнішні 

шоки країн-учасниць є недостатньо корельовані, знову таки з причин недостатнього 

розвитку внутрішньо-торгівельних зв’язків. По-друге, спостерігається відсутність 

регіонального лідера у сфері монетарної стабільності. Якщо в ЄВС лідерство і в 

сфері економіки, і в сфері монетарної стабільності об’єднувалось випадком Німеч-

чини, то у МЕРКОСУР найбільша за потенціалом та вагою країна — Бразилія — не 

може претендувати на роль лідера у сфері монетарної стабільності (що зближує да-
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ний латиноамериканській випадок з західно-африканським у контексті розбіжності 

між економічним потенціалом Нігерії та нестабільною макроекономічною ситуаці-

єю у ній, пов’язаною зі слабкістю центрального банку даної країни). Ослаблена де-

фолтом та фінансовою кризою Аргентина тим більше не може претендувати на цю 

роль, а Уругвай та Парагвай є занадто малими економіками для подібної місії. По-

третє, внаслідок суттєвого відставання інституціональної інтеграції гнучкість цін та 

ринків праці, а також факторна мобільність в цілому, є відмінними в розрізі країн 

(Бразилії характерні і внутрікраїнні відмінності у сфері ефективності ринків), вна-

слідок чого адаптація до внутрішніх та зовнішніх шоків є відмінною. Проте, слід 

відзначити, що спільність мов та культурна подібність є вищими, ніж в ЄВС, що при 

здійсненні відповідної політики може послужити стимулом усунення невідповіднос-

тей МЕРКОСУР критеріям оптимальності валютної зони. Тим не менше, подальша 

експансія глобальних ринків та втягнення в них країн Латинської Америки буде за-

требувати політичне рішення, спрямоване на елімінування негативного впливу гло-

балізації на фінансовий сектор, що буде можливе при запровадженні відповідного 

інституціонального захисту монетарної політики, формою чого є делегування 

останньої на наднаціональний рівень. 

3.3.5. Перспективи формування валютного союзу в АСЕАН 

  В світлі аналізу перспектив валютної інтеграції в МЕРКОСУР можна виявити 

багато спільних рис при дослідженні запровадження спільної валюти в Азіатсько-

тихоокеанському регіоні. Країни АСЕАН щільно інтегровані з глобальною економі-

кою і є одним з її остовів. При цьому рівень їх розвитку навіть вище, ніж  країн Ла-

тинської Америки. Дані регіони мають досвід глибоких фінансових криз, що розгля-

даються як кризи глобального масштабу. Спільним також є те, що базові моделі 

економічного зростання, які у повоєнний час лягли в основу економічного розвитку 

у даних регіонах (імпортозаміщення у Латинській Америці, експортоорієнтоване 

зростання в Азії), у кожному випадку зі своєю специфікою призвели до подібного 

наслідку — недостатнього розвитку внутрішньо-регіональної торгівлі порівняно з 

ЄС. Активізація інтеграційних процесів в обох регіонах інспірована намаганнями 

підвищити стійкість економіки в умовах глобалізації.  

 Однак, суттєвою відмінністю є те, що країни АСЕАН набагато більше полі-

тично та економічно фрагментаризовані: за рівнем розвитку від високо технологіч-

них, постіндустріальних Японії, Сінгапуру та Гонконгу, до посттоталітарної еконо-

міки Китаю та В’єтнаму, поміж якими знаходяться економіки нових індустріальних 

країн (Південна Корея, Таїланд, Малайзія, Індонезія, Філіппіни, Тайвань); за масш-

табами та геоекономічним потенціалом від Китаю та Японії до В’єтнаму та Бірми.  

 В сукупності переваги формування валютного союзу в Азіатсько-

тихоокеанському регіоні в умовах глобалізації є практично ідентичними, як і у ви-
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падку МЕРКОСУР, тоді як проблеми монетарної уніфікації є більш відмінними, хо-

ча і подібними (див. табл. 3.9.). 

Таблиця 3.9. 

Переваги та бар’єри формування валютного союзу в АСЕАН 
 Фактори глобалізації Фактори регіональної інте-

грації 

Фактори оптимальних валют-

них зон 

Переваги Формування потужної гло-

бальної структури з величе-

зним внутрішнім ринком. 

Послаблення вразливості до 

мобільності міжнародних 

капіталів на тлі орієнтації 

монетарної політики на вну-

трішню рівновагу. Послаб-

лення залежності від коли-

вань валютних курсів. Гене-

рування інституціональних 

передумов здорової макрое-

кономічної політики (стабі-

льність цін, фіскальна дис-

ципліна). 

Запровадження механізмів коор-

динації монетарної політики, що 

базуються на системі обмеження 

коливань валютних курсів, не 

будуть життєздатними в умовах 

значної мобільності капіталів. 

Ущільнення регіональної інтег-

рації поки не стало домінуючим 

пріоритетом, оскільки економіки 

АСЕАН достатньо експортоорі-

єнтовані загалом. Але посилення 

процесів регіональної інтеграції 

і реалізація стратегій її стиму-

лювання ефективно може буду-

ватись на засадах валютної уні-

фікації. 

В Азійських країнах достатньо гнучкі 

ринки праці. Швидкість пристосу-

вання до нових рівноважних умов є 

вищою, ніж у ЄС завдяки більш ви-

сокій загальній гнучкості азійських 

економік, слабшим профспілкам та 

трудовій культурі. Ділові цикли, в 

цілому, є корельованими, особливо у 

випадку нових індустріальних країн 

між собою та між ними і Японією. 

Бар’єри В основному мають полі-

тичний характер, що спира-

ється на, по-перше, можли-

вості протистояти глобаль-

ним викликам (Японія має 

значні валютні резерви, а її 

фондовий ринок недостат-

ньо ліберальний, Китай теж 

має значні валютні резерви, 

але його рівень фінансової 

відкритості низький, до того 

ж юань не є конвертованою 

валютою по рахунках капі-

талу і не використовується в 

системі інтрарегіональних 

розрахунків тощо), по-друге, 

відмінні вигоди від валютної 

уніфікації в розрізі таких 

країн як Японія, Китай та 

групи нових індустріальних 

країн разом з постсоціаліс-

тичними країнами Індоки-

таю. 

Рівень регіональної інтеграції 

недостатньо розвинутий, зокре-

ма інститути спільного ринку ще 

не функціонують. Попри пози-

тивну динаміку внутрішньо-

регіональної торгівлі, її рівень є 

нижчим, ніж в ЄВС. Спільний 

фінансовий простір також не 

сформовано, зокрема внаслідок 

того, що спостерігається фраг-

ментаризація усього фінансового 

сектору АСЕАН за рівнем відк-

ритості та транспарентності і за 

рівнем закритості та зарегульо-

ваності і в цілому, і в розрізі 

окремих країн.  

Залишається суттєвою проблема 

регіонального лідерства, оскіль-

ки найбільш потужна економіка 

Японії є недостатньо пов’язана з 

АСЕАН в цілому, а перспективи 

відмови Японії від власної ва-

люти є сумнівні. Китай може 

претендувати на роль гегемонії 

юаня, але його діловий цикл ще 

менше корельований з бізнес-

активністю у нових індустріаль-

них країнах.  

Азійські країни в цілому не являють 

собою оптимальну валютну зону. 

Можна говорити про наближення до 

неї в розрізі окремих груп країн. При 

цьому: 

японська економіка є найбільш поту-

жною та структуровизначальною, але 

більшість шоків умов торгівлі в краї-

нах АСЕАН є не корельованими з 

японськими, хоча ділові цикли є ко-

рельованими; 

рівень розвитку та структура еконо-

мік є різною — формуються групи 

подібності: Китай та Індонезія з од-

ного боку (в експорті домінують то-

вари з низьким ступенем обробки) та 

Корея і Японія з іншого боку (висо-

котехнологічний експорт) та проміж-

ні групи: Малайзія, Філіппіни, Таї-

ланд і Тайвань; 

відмінними є гнучкість ринків праці 

та цін, а мобільність робочої сили є 

незначною; 

внаслідок фрагментаризації фінансо-

вого сектора за критерієм регулю-

вання та відкритості він не може ви-

конувати ефективно роль згладжу-

вання шоків за рахунок інтрарегіона-

льної диверсифікації активів тощо. 

 Примітка 1.: Згруповано автором на основі: Bayoumi T., Eichengreen B. Exchange Rate Variability 

and Intervention: Evidence from the Theory of Optimum Currency Areas // Journal of International 

Economics. — 1998. — №45. — Р. 191-210.; Baek S-G., Song C-Y. Is Currency Union a Feasible 

Option in East Asia? / Currency Union in East Asia. — H-G. Choo and Y. Wang ed. — Seoul: Korea 

Institute for International Economic Policy, 2002. — P. 107-145.; Hawkins J., Masson P. Economic 

Aspects of Regional Currency Areas and the Use of Foreign Currencies // Currency Areas and the Use of 

Foreign Currencies. — BIS Paper. — 2003. — №17. — Р. 31. 
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3.3.6. Теоретичні узагальнення щодо глобалізаційних факторів формування ва-

лютних союзів 

Підсумовуючи аналіз з виявлення глобалізаційних детермінант формування 

валютних союзів в сучасній світовій економіці, можна виділити ряд закономірнос-

тей. По-перше, в основі природи факторів глобалізації, що зумовлюють процеси ва-

лютної уніфікації знаходиться модус конфлікту цілей монетарної політики в рамках 

проблеми ―трилеми‖. Спільність природи таких факторів обумовлюється мета-

принципами реалізації монетарної політики у відкритій економіці з волатильними 

потоками капіталу. Дані фактори, в принципі, діють у чистому вигляді і є загальни-

ми. Однак існують конкретні специфічні форми їх прояву (зокрема, внаслідок того, 

що вони накладаються на відмінні інституціональні засади макроекономічної полі-

тики та інституціональні форми взаємодії країн у міжнародній економіці), через що 

такі специфічні форми умовно можна поділити на дві групи:  

а) ті, які погіршують макроекономічну ефективність або унеможливлюють ро-

боту функціональних елементів стимулювання регіональної інтеграції по типу ство-

рення механізмів обмеження курсових коливань. Основна причина — мобільність 

капіталів, за якої підтримання курсової сталості конфліктує з орієнтацією монетар-

ної політики на внутрішню рівновагу. Передумовою для актуалізації факторів даної 

групи є наявність відповідних інституціональних механізмів координації роботи 

центральних банків, що відповідає певному, вже сформованому, рівню регіональної 

інтеграції; 

б) ті, які системно поєднують проблему недовіри до монетарної політики та 

імперфекції глобальних ринків капіталу. Причому, недовіра до центральних банків 

дуже часто з’являється на підґрунті феномену ―страху перед плаванням‖ та усвідом-

лення їх недостатнього інституціонального захисту від фіскального домінування та 

політико-кон’юнктурного циклу. Дана група специфічних форм аналізованих фак-

торів найбільшою мірою характерна для нових індустріальних країн та тих країн 

третього світу, які інтегровані з міжнародними ринками грошей та капіталів.  

По-друге, на сьогодні саме тріада ―глобалізація – регіональна інтеграція – оп-

тимальні валютні зони‖ визначає конкретику політичних рішень щодо процесів ва-

лютної уніфікації. Причому, в рамках даної тріади формуються структурно взаємо-

пов’язані діади: ―глобалізація – регіональна інтеграція‖ та ―регіональна інтеграція – 

оптимальні валютні зони‖. Незважаючи на те, що чим більше країна буде втягнута в 

процеси глобалізації, тим більш актуальними для неї будуть глобалізаційні детермі-

нанти валютної уніфікації в межах певного інтеграційного вектора, (факторно-

детермінуюче) домінування того чи іншого компоненту даної тріади в системі полі-

тичних рішень буде диференційоване за критерієм характеру економіки. Дану зако-

номірність можна сформулювати наступним чином: чим більш розвинутою буде 

економіка та чим складнішою та диференційованішою буде її структура, тим більш 
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важливого значення набувають фактори оптимальних валютних зон при виборі що-

до формування валютного союзу, навіть попри сприятливе глобалізаційне підґрунтя 

для цього, оскільки тим більшою мірою формується затребуваність орієнтації моне-

тарної політики на внутрішню рівновагу (реакція на шоки та зміну рівноважних 

умов, що результує у адаптивній чи дезадаптивній динаміці інфляції та безробіття), 

що, зокрема, відповідає актуальному інституціональному баченню ролі центральних 

банків в сучасних демократичних суспільствах. 

По-третє, валютні союзи стають невід’ємною частиною міжнародної фінансо-

вої архітектури, оскільки процес монетарної інтеграції так чи інакше вплітається в 

ієрархію світових валют, а отже, набуває зонового характеру. 

У свою чергу, визначальна роль центральних банків у формуванні профілю 

міжнародної фінансової архітектури, зумовлена відповідним детермінуючим впли-

вом на її формування з боку монетарного вибору в системі ―трилеми‖, вимагає ана-

лізу в світлі трансформуючого впливу глобалізації на процеси її (архітектури) функ-

ціонування.   
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РОЗДІЛ 4. МОНЕТАРНИЙ АНАЛІЗ ФУНКЦІОНУВАННЯ ГЛОБАЛЬНОЇ 

ФІНАНСОВОЇ АРХІТЕКТУРИ  

4.1. Сучасні системні риси глобальної фінансової архітектури та їх монетарний 

прояв 

 

 Здійснення монетарної політики з самого початку функціонування грошових 

систем та становлення й розвитку центральних банків спиралось на принцип обумо-

вленості характером існуючих систем обігу у міжнародному масштабі (світові гро-

ші, резервні активи) та фінансових ринків. З розвитком центральних банків та з пос-

туповим підвищенням значимості орієнтації монетарної політики на внутрішню рів-

новагу, що в умовах функціонування міжнародного золотого стандарту проявлялось 

спорадично, у міжвоєнний період — набуло несистемних, але відтворювальних рис, 

за Бретон-вудської системи — імперативом макроекономічного регулювання, зва-

женим на підтримання зобов’язань щодо фіксованих курсів, спостерігається подвій-

ний процес. З одного боку, утворюється тенденція до виокремлення міжнародної 

монетарної (валютної) та міжнародної фінансової системи (архітектури) у самодо-

статні гносеологічні одиниці, які однак щільно пов’язані одна з одною. З іншого бо-

ку, зв’язок між міжнародною валютною системою та монетарною політикою на на-

ціональному рівні набуває амбівалентного характеру: зміни на національному рівні, 

що потрапляють в резонанс з макроекономічними трансформаціями на національ-

ному рівні у багатьох країнах (в першу чергу провідних) визначають вектор транс-

формації міжнародної валютної системи, тоді як остання задає систему координат 

для здійснення монетарної політики окремим центральним банком. Однак з розвит-

ком процесів глобалізації та на тлі адаптивних до неї та еволюційних трансформацій 

засадних принципів монетарної політики та інституціональної організації централь-

них банків спостерігається специфічна тенденція. Утвердження системи плаваючих 

курсів та мобільності капіталу (функціонуючи паралельно з можливістю окремої 

країни дозувати і саме плавання курсу, і інтеграцію з глобальними ринками, що са-

мо собою утворює своєрідну нелінійну мозаїку актуального глобального устрою) на 

тлі інституціонального та поведінкового закріплення за центральними банками орі-

єнтації на внутрішню рівновагу призводить до послаблення згаданої амбівалентнос-

ті, яка впродовж історичного розвитку міжнародної валютної системи була цемен-

туючим фактором зв’язку між монетарною політикою на міжнародному та націона-

льному рівні.  

 Послаблення даної амбівалентності випливає з того, що, по-перше, інституці-

ональні фактори монетарної політики на національному рівні виходять на передній 

план, з одного боку, формуючи інституціональні рестрикції для монетарної політики 

на міжнародному рівні, а, з іншого, будь-які трансформаційні процеси у сфері між-

народного валютного устрою не можливі поза інституціональними рамками, оскіль-
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ки усі процеси його реформування знаходяться у комунікаційних координатах про-

відних політичних учасників світової економіки
289

. По-друге, між монетарною полі-

тикою на національному рівні та функціонуючою міжнародною монетарною систе-

мою дедалі прогресуюче втискаються глобальні ринки. Останні можна розглядати і 

як породження взаємодії монетарної політики на обох рівнях, і як сферу, що якісно 

модифікує зв’язки між ними, підсилюючи зв’язки одного характеру та спотворюю-

чи, заломлюючи на площини відмінного геоекономічного та ринкового статусу різ-

них країн, — іншого. Прошарок глобальних ринків, функціонуючи на засадах рин-

кового відбору, конкуренції та алокації ресурсів, задає характер ліній зв’язку між 

системою національної монетарної політики та міжнародним устроєм.  

4.1.1. Валютний монополізм та тріадний поділ світу 

Утвердження ямайського валютного устрою та зміна засадних макроекономі-

чних принципів, результуючи у орієнтації на пріоритет внутрішньої рівноваги з яск-

раво вираженою апологетикою стабільності цін та у підвищенні мобільності капіта-

лів, що відображає і розвиток міжнародної торгівлі, і руйнацію автаркічних засад 

формування детермінант економічного зростання, призвело до утвердження прин-

ципу laissez faire у сферу функціонування світових грошей. Разом з тим, таке утвер-

дження суттєво відрізняється від історично відомих випадків безроздільного пану-

вання фунта до Першої світової війни, посилення ролі долара у міжвоєнний період, 

зростання ролі долара після Другої світової війни. Можна стверджувати, що за часів 

міжнародного золотого стандарту принцип laissez faire певною мірою також мав мі-

сце у сфері світових фінансів та функціонування монетарних систем. Це визнача-

лось домінуванням запозичень через лондонські ринки, значним вивозом капіталу з 

Британії, використанням фунта як резервного активу, що обумовлювалось паную-

чою роллю Британії у тогочасній економіці, авторитетністю Банку Англії тощо. По-

при те, що фунт свого роду пройшов тест на конкурентний відбір, принцип laissez 

faire був суттєво обмежений спільною для всіх основою обігу — золотом. В умовах 

демонетизації золота принцип laissez faire набуває більш чітких виразів через утвер-

дження системи обігу хартальних грошей. Інституціональною основою такого обігу 

є центральний банк. А включення таких грошей у сферу міжнародних фінансів від-

бувається через дію ринкового відбору, який калібрується двома дещо суперечли-

вими за природою але взаємопов’язаними на структурному рівні елементами. З од-

ного боку, утвердження в статусі світових грошей/резервних активів тої чи іншої 
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 Зазначимо, що інституціональний принцип комунікації, отже пошук прийнятного рішення у сфері функціонування 

міжнародного монетарного устрою остаточно утвердився ще за довго до остаточної демонетизації золота, і особливо 

рельєфно проявився в процесі створення Брето-вудської системи, яка відображала факт домовленості та компромісу 

між інтелектуальними лідерами двох націй — Гарі Декстером Вайтом (США) та Джоном Мейнардом Кейнсом (Вели-

ка Британія). Інтроекція принципу функціонування хартальних грошей на міжнародний рівень також відбувалась в 

межах інституціоналізованого процесу відмови від золота як резервного активу, нагадуючи відтворення процесу утве-

рдження принципу монополії на дискретну емісію паперових грошей при збереженні золотого обігу, який мав інсти-

туціональну форму виникнення та становлення центрального банку як інституту.  
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валюти не можливе поза функціонуванням фінансових ринків. Вони не тільки вико-

нують роль конкурентного фільтра, а, власне, забезпечують поширення такої валюти 

(і у формі запису на рахунках, і у формі готівки) серед країн-учасниць міжнародного 

обміну, відображаючи інтеграційний аспект своєї активності. З іншого боку, таке 

утвердження спирається на ряд об’єктивних детермінант. Попри те, що система хар-

тальних грошей працює за принципом дискреційної емісії, отже грошова пропозиція 

не обмежується прив’язкою до загальновизнаного еквіваленту, а визначається 

суб’єктивізованим монетарним вибором емітента, саме це дозволяє таким 

об’єктивним детермінантам проявитись більш рельєфно, тим більше, що це також 

буде проявом спільного алгоритму поведінки індивідуальних учасників фінансових 

ринків.  

Згідно російського дослідника Д.Смислова, умовами інтернаціоналізації валю-

ти окремої країни є ―величина економіки країни-емітента валюти, масштаби її участі 

у світовій торгівлі, рівень розвитку фінансових ринків, відсутність валютних обме-

жень, ліберальний режим міжнародного руху капіталів, наявність законодавчої сис-

теми, що відповідає вимогам ринкової економіки‖
290

. Однак, наведені умови частко-

во повторюють одна одну (відсутність валютних обмежень, ліберальний режим руху 

капіталу), або ж можуть не враховувати ефект масштабу й ряд принципових макрое-

кономічних якостей валюти. Тому, ми поділяємо детермінанти перетворення валюти 

на світову/резервну за якісними та кількісними ознаками. Щодо перших — валюта 

повинна забезпечувати збереження вартості, тобто бути втіленням стабільності цін, 

користуватися довірою на міжнародних ринках, а країна-емітент повинна мати дос-

татньо ліберальний режим руху капіталу, щоб уможливити потрапляння її грошової 

одиниці у сферу міжнародного обігу. Щодо других — країна повинна бути великою 

економікою. Причому, ступінь її відкритості має не саме принципове значення, 

оскільки навіть низькі рівні відкритості, помножені на масштаб, забезпечують дос-

татні кількісні передумови для насичення такою валютою обігу у міжнародному ви-

мірі.  

В сукупності, конкурентний принцип перетворення національної валюти на 

світову з виконанням ролі резервного активу на тлі функціонування системи дис-

кретної емісії, що випливає з монетарних рішень центрального банку, та експансія 

фінансових ринків визначили наступне. Пануючою тенденцією розвитку міжнарод-

ної фінансової архітектури у постбретонвудську добу виступило формування тріад-

ного поділу світу (в основу чого покладено утворення так званих центрів сили: 

США, ЄС (зона євро), Японія). З одного боку, Ямайська система передбачає форму-

вання моделі валютного поліцентризму, оскільки жодній з валют не надається ви-

ключний статус та не передбачається виключна прив’язка конкретної валюти до за-
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гальновизнаного вартісного еквіваленту. Але, з іншого, процес конкурентного від-

бору продемонстрував тенденцію тріадного розчленування світу та утвердив процес 

занепаду ролі СДР як рахункової одиниці, що покликана була зменшити попит на 

провідні валюти та відновити симетричне положення центрів емісії резервної валю-

ти та валютної периферії світу. Наприклад, на кінець 2000 р. в структурі офіційних 

міжнародних ліквідних активів іноземна валюта склала 1920,5 млрд. дол. США, або 

95,7%, а СДР, відповідно, — 24,1 млрд. та 1,2%. Це саме стосується величини резер-

вної позиції в МВФ, яка в сукупності на аналогічну дату склала 61,7 млрд. дол., або 

3,1%
291

. В основі занепаду СДР знаходиться той же самий принцип конкурентного 

відбору, підсилений експансією міжнародних ринків приватного капіталу. Зрештою, 

неспроможність СДР-івського механізму запобігти гіпертрофованому попиту на 

окремі валюти в рамках функціонування міжнародної фінансової архітектури і при-

звів до того, що така офіційна структура валютного регулювання глобального масш-

табу як МВФ виявилась неспроможною запобігти поділу світу за принципом сило-

вої тріади. 

Щодо процесу формування тріади як домінуючої риси сучасного валютно-

фінансового устрою світу, то П.Герст та Г.Томсон стверджують: ―Ми вступили в 

період виникнення трьох великих економічних утворень... ЄС та США за ВВП май-

же зрівнялися, Японія приблизно вдвічі відстає (хоча за ВВП на душу населення 

Японія випереджає ЄС та США). ... Можна зробити висновок, що в передбачувано-

му майбутньому переважною рисою міжнародної системи стане панування країн 

тріади та їх регіональних спільників‖
292

. Про реальність тріадного поділу світу свід-

чать  дані табл. 4.1. 

Таблиця 4.1.  

Масштаби економіки США, ЄС та Японії: окремі індикатори, 2002, 2003 рр. 
 США ЄС Зона євро Японія Світ 

ВВП, млрд. дол. США 10446,3 8652,8 6672,9 3992,9 32163,7 

ВВП, % 32,5 26,9 20,7 12,4 100 

Частка у ВВП 29 розвинутих країн, % 38,0 - 28,6 12,6 - 

Капіталізація ринку акцій, млрд. дол. 

США 

11055,6 5524,0 3467,5 2069,3 22077,4 

Капіталізація ринку акцій, % 50,1 25,0 15,7 9,4 100 

Облігації, акції та банківські активи, млрд. 

дол. США 

53199,4 52840,1 39438,2 24423,0 150437,5 

Облігації, акції та банківські активи, % 35,4 35,1 26,2 16,2 100 

Частка в світовому експорті, % 11,1 - 32,0 5,7 100 

Частка в експорті 29 розвинутих країн 15,1 - 43,6 7,8 - 

Населення, % 4,7 - 5,0 2,1 100 

Частка населення 29 розвинутих країн, % 30,4 - 32,2 13,3 - 

Джерело: Global Financial Stability Report. — IMF. — Washington D.C. — 2003. — Р. 143.; IMF 

World Economic Outlook. 2004. — Wash., D.C.: IMF, 2004. — P. 191. 
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 Як видно з даних табл. 4.1., на США, ЄС та Японію разом припадає 71,8% сві-

тового ВВП (причому, ще у 1996 р. частка світового ВВП, яка припадала на країни 

тріади, складала 49,3%; таке збільшення обумовлюється швидким економічним зро-

станням у США впродовж 1990-х рр. та збереженням економічного зростання в ЄС), 

84,5% світової капіталізації ринків акцій, 86,7% світових акцій, облігацій та банків-

ських активів. Саме те, що жодна країна чи регіональне угрупування не може набли-

зитись за масштабами до країн тріади, а також те, що світовий ВВП, який припадає 

на решту країн складає всього 28,2%, говорить про перетворення триполюсного сві-

ту на стійку самовідтворювальну структуру, яка і буде визначати характер функціо-

нування глобальної фінансової архітектури.  

 Зокрема, з останнім щільно пов’язана закономірність інтернаціоналізації ва-

лют тріади та перетворення їх на міжнародні резервні активи. По-перше, долар 

США, євро та єна фактично перетворились на валюти монополісти, які обслугову-

ють міжнародні фінансові потоки, що видно з табл. 4.2.А. 

Таблиця 4.2.А. 

Глобальні потоки капіталу за валютною структурою 
 1995 2000 2002 

млрд. дол. 

США 

% млрд. дол. 

США 

% млрд. дол. 

США 

% 

Валові запозичення 

через міжнародні бо-

ргові цінні папери, 

всього в світі 

2552,0 100 5875,4 100 8766,4 100 

З них у доларах США 875,6 34,3 2908,9 49,5 4051,6 46,2 

З них у євро 742,9 29,1 1775,0 30,2 3285,0 37,5 

З них у єнах 437,8 17,2 454,3 7,7 436,8 5,0 

Чисті запозичення 

через міжнародні бо-

ргові інструменти, 

всього в світі 

232,9 100 1085,1 100 1013,4 100 

З них у доларах США 65,9 28,3 550,3 50,7 438,7 43,3 

З них у євро 72,3 31,0 423,9 39,1 495,0 48,8 

З них у єнах 76,8 33,0 10,9 1,0 -15,8 - 

Джерело: Global Financial Stability Report. — IMF. — Washington D.C. — 2003. — Р. 143. 

 

 Як видно з табл. 4.2., валові запозичення через міжнародні боргові інструмен-

ти у даних трьох валютах у 1995 р. склали 80,6%, у 2000 р. — 87,4%, а у 2002 — 

88,7%. При цьому, частка чистих запозичень, деномінована у даних валютах, є ще 

більшою. Порівняно з даними з табл. 4.1., це демонструє ситуацію, коли питома вага 

обігу боргових інструментів у глобальній економіці, деномінованих у валюти тріа-

ди, перевищує не тільки частку їхнього ВВП у ВВП світу, а також перевищує масш-

таби їхнього фінансово-банківського сектора як світової частки. Це свідчить про те, 

що значення використання даних валют для обслуговування потреб глобального фі-
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нансового сектора перевищує значення емітентів таких валют у розподілі світового 

ВВП та фінансово-банківських активів світу. У свою чергу, це ставить в залежність 

функціонування усієї міжнародної фінансової архітектури від характеру динаміки 

макроекономічних індикаторів даних валют (курс, процентні ставки, рівень інфляції 

тощо).  

 Стосовно використання валют тріади у глобальних валютних резервах, то про-

стежується аналогічна ситуація, хоча на структурному рівні (частки кожної з валют) 

спостерігаються суттєві зміни (див. табл. 4.2.Б). 

Таблиця 4.2.Б.  

Валютна композиція міжнародних резервів 
 1994 1997 2000 2003 

Усі країни 

Долар США 53,1 59,1 66,6 63,8 

Євро - - 16,3 19,7 

Японська єна 7,8 5,1 6,2 4,8 

Марка ФРН 15,3 13,7 - - 

 Розвинуті країни 

Долар США 50,8 57,9 72,5 70,8 

Євро - - 17,2 20,9 

Японська єна 8,2 5,8 6,3 4,0 

Марка ФРН 16,3 15,9 - - 

 Країни, що розвиваються 

Долар США 55,6 60,2 62,2 59,3 

Євро - - 15,6 18,9 

Японська єна 7,5 4,6 6,1 5,2 

Марка ФРН 14,1 11,9 - - 

Джерело: IMF Annual Report. 2004. — Wash., D.C.: IMF, 2004. — P. 103.  

Слід додати, що на кінець 1973 р. частка долара США у валютних резервах 

центральних банків країн світу склала 76,1%, європейських резервних валют (фунт 

стерлінгів, німецька марка, французький франк, голландський гульден) — 14,3%, 

єни — 0,1%, що разом складає 90,5%. На кінець 1993 р., відповідно, 61,5%, 20,1% і 

7,4% та разом 89%
293

, а на кінець 2000 р. — 72,4%, 13,8% (євро або 17,5% євро + 

фунт), 11,2% та 97,4%
294

. Щодо тенденції зниження частки долара в глобальних ва-

лютних резервах, то це обумовлюється рядом факторів: девальваційним трендом 

впродовж 1970-х, у другій половині 1980-х та першій третині 1990-х; підвищенням 

ролі об’єднаної Європи як противаги моновалютній моделі з пануванням долара, 

утвореній з 1944 р.; диверсифікації валютних резервів внаслідок підвищення потен-

ціалу японської економіки та міцності німецької марки. Стосовно зворотної тенден-

ції, яка намітилась на зламі тисячоліть, то слід зауважити, що це зумовлено і техніч-

ними, і фундаментальними процесами. Так, запровадження євро передбачає ліквіда-

цію перехресного володіння валютними авуарами, деномінованими у європейські 
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валюти, та перерахунок у євро таких авуарів третіми країнами. Як наслідок, питома 

вага євро у глобальних валютних резервах зменшилась з технічних причин. Більше 

того, частка євро стала меншою, навіть ніж частка німецької марки. З точки зору 

фундаментальних процесів, зниження частки євро у валютних резервах центральних 

банків світу обумовлюється девальвацією єдиної європейської валюти, яка мала мі-

сце у 1999-2002 рр. Втім, вже на 2003 р. частка євро у глобальних валютних резер-

вах і в розрізі груп країн почала зростати. В сукупності цьому сприяє ревальвація 

євро, послаблення долара. 

Роль валют тріади у формуванні зовнішніх активів центральних банків світу є 

ще більш значима, порівняно з масштабами їх використання на глобальних фінансо-

вих ринках, і тим більше значима, ніж частка їхнього ВВП та фінансово-банківських 

активів у відповідних показниках світу в цілому. Таке перевищення слід пояснювати 

тим, що перебуваючи у статусі офіційних резервів, авуари, деноміновані у даних ва-

лютах, слід розглядати як запаси, а не як потоки, функціональне призначення яких 

щільно пов’язано з проблемою ―страху перед плаванням‖ та ―страху перед глобаль-

ними кризами‖ у випадку країн, які оголосили про перехід на плаваючі курси, та з 

політикою захисту валютного курсу, там де реалізовується стратегії фіксації чи 

прив’язки. Якщо прийняти до уваги, що у розвинутих країнах співвідношення між 

валютними резервами та масштабом фінансових ринків практично на порядок ниж-

че, ніж у країн третього світу, то з’являється суттєва асиметрія між масштабами 

економік країн тріади, розвинутих країн в цілому і країн третього світу та валютни-

ми резервами у них. Тобто, абсолютне та відносне значення валютних резервів у 

країнах третього світу на одиницю ВВП набагато перевищуватиме таке значення 

для розвинутих країн, тим більше для США, зони євро та Японії. А якщо прийняти 

до уваги панівну роль валют останніх у деномінації таких резервів, то вийде, що три 

валюти виконують роль інструмента підтримання макроекономічної стабільності у 

більшості країн світу, які, водночас посідають не порівняно менше вагове значення 

у розподілі глобального ВВП та фінансово-банківських активів. Звідси випливає, що 

монетарне значення долара, євро та єни буде суттєво переважати значення економі-

чних потенціалів їх емітентів для забезпечення стабільного функціонування глоба-

льної фінансової архітектури. З одного боку, це є закономірним результатом ефекту 

резервної валюти, а з іншого, — стабільність фінансової архітектури світу багато в 

чому залежатиме від того, наскільки макроекономічні тенденції щодо резервних ва-

лют узгоджуватимуться з макроекономічними тенденціями у країнах, які їх акуму-

люють. Також, слід зауважити, що монетарні наслідки домінування валют тріади у 

міжнародних резервах центральних банків світу дещо відрізнятимуться від їх пану-

ючої ролі у павутинні глобального фінансового посередництва. Це є наслідком того, 

що як резервний актив вони виконують інструментальну роль в політиці інтервенцій 
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на валютних ринках (як правило, в даному випадку, внутрішніх) і безпосередньо 

пов’язані з динамікою внутрішніх макроекономічних змінних, які, у свою чергу, че-

рез динаміку відносних цін та валютний курс справляють вплив на міжнародну кон-

курентоспроможність країни, а від так, — на її зовнішній сектор, тоді як ступінь ін-

теграції з міжнародними фінансовими ринками може дозуватись в залежності від 

політики країни щодо лібералізації операцій по фінансовому рахунку платіжного 

балансу. Попри це, розширення кола країн, інтегрованих з міжнародними фінансо-

вими ринками внаслідок послаблення або зняття обмежень на рух капіталів, що є за-

кономірним явищем поступу глобалізації, послаблюватиме відмінності між пану-

ванням долара, євро та єни у сферах формування валютних резервів та обслугову-

вання фінансових трансакцій на світових ринках.  

По-суті, фактор формування триполюсного валютного устрою світу, будучи 

самовідтворювальним компонентом глобальної економіки, ставить питання про ста-

більність функціонування фінансової архітектури світу та валютного устрою. Супе-

речливість процесів, актуалізованих в рамках функціонування тріадного валютного 

поділу світу, з одного боку, є відображенням панування принципу монетарного ле-

сеферизму, який є прагматичним вибором на рівні кожної (особливо розвинутої) 

країни і почасти залишається безальтернативним мета-принципом еволюції валют-

ного устрою світу. В цьому розумінні, утворення триполюсного валютного світу ві-

дображає довгострокову тенденцію об’єктивації детермінант набуття тією чи іншою 

валютою статусу світових грошей у конкурентному режимі. Експлікація сутнісного 

виразу такого статусу демонструє цілковиту природність інтернаціоналізації валюти 

та використання її як резервного активу, що і проявляється у абсолютному доміну-

ванні валют тріади у обслуговування глобальних фінансових потоків та формуванні 

зовнішніх активів центральних банків світу.  

З позиції поступу глобалізації триполюсна модель валютного устрою світу ви-

конує ряд позитивних функцій: курси між трьома валютами утворюють макроеко-

номічний індикатор стану глобальних фінансів, розвитку макроекономічних тенден-

цій у кожній з країн тріади, напрямів диверсифікації активів у глобальному масшта-

бі тощо; внаслідок цього формується гнучка структуроутворююча вісь, довкола якої 

обертаються валютні політики решти країн, що опосередковано дозволяє зберігати 

бодай незначну монетарну єдність світу, яка сприяє формуванню по-справжньому 

єдиного глобального економічного простору; курси між валютами тріади виконують 

роль нелінійного загального еквівалента, яким раніше було золото, що додає міцно-

сті указаній вісі, але хіба що на гносеологічному рівні, хоча і є відображенням спра-

вжнього значення курсів між трьома валютами для міжнародної фінансової архітек-

тури. Тобто, можна стверджувати, що паритети між валютами тріади формують сво-

єрідний якір, або орієнтир. Відповідно до традиційного уявлення про номінальний 
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якір, такі паритети не можуть ним бути, але на відміну від цього вони можуть бути 

зворотним відображенням орієнтування макроекономічного вибору, коли дії макро-

економічних органів не прив’язуються до якоря, а відштовхуються від нього.   

З іншого боку, тріадний характер валютного поділу світу має ряд принципо-

вих недоліків, які демонструють і проблеми для самої глобалізації, і негативні нас-

лідки валютного монополізму в світі. Так, виокремлення тріади як силових геоеко-

номічних центрів є викликом глобалізації в тому розумінні, в якому такі центри за-

микають на собі алокацію глобальних ресурсів. В даному контексті П.Герст та 

Г.Томсон взагалі не схильні говорити про ―глобальну економіку‖. Вони зауважують: 

―Ми і досі знаходимося далеко від повністю інтегрованої ―глобальної економіки‖ — 

в економіці, яка істотно ―інтернаціоналізована‖ через свою цілковиту залежність від 

блокової структури тріади‖
295

. Незважаючи на те, що ―повністю інтегрована‖ глоба-

льна економіка може функціонувати і за тріадного поділу світу (наприклад, коли 

кожен з елементів тріади є масштабним наддержавним утворенням блокового чи зо-

нального характеру; збереження мобільності виробничих факторів між такою тріа-

дою та щільна інтеграція між її елементами перетворить будь-який поділ світу на 

дефінітивний), можна стверджувати, що на сьогодні наявність таких трьох полюсів 

суттєво підвищує бар’єр можливого отримання вигод від інтеграції з глобальними 

ринками. Внаслідок цього формується тенденція до фрагментаризації таких ринків у 

географічному вимірі за політико-економічними ознаками, що, природно, усклад-

нює процес економічної гомогенізації світу відповідно до дії алокаційного механіз-

му у по-справжньому глобальних масштабах. Це також підсилює нелінійні витоки 

експансії глобалізації, які, в цілому, тільки послаблюють її позитивний потенціал та 

роблять систему глобальної економіки внутрішньо нестійкою. Зокрема, перебування 

за межами периметру глобалізації може мати набагато більше недоліків, ніж інтег-

рація з глобальними ринками. Як стверджує Дж.Сорос, ―незважаючи на асиметрію 

та нестабільність ... глобальна капіталістична система виявляє значний ступінь 

об’єднаності. Перебування на периферії має свої недоліки, але це краще, ніж вибут-

тя‖
296

. За рахунок цього долучення до глобалізованого простору може відбуватись 

всупереч фактичній готовності до цього, що також є фактором послаблення внутрі-

шньої стійкості глобальної системи. 

Щодо валютного монополізму, то його негативом є аналогічні наслідки, що 

вивчаються мікроекономічною теорією, але екстрапольовані на рівень глобальної 

економіки з поправкою на монетарний формат його актуалізації. Триполюсна мо-

дель світу скоріше не спростовує продовження принципів конкуренції між валюта-

ми, внаслідок якої сформувалась поточна ситуація, а переносить їх у монополістичні 
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рамки. По-суті, з огляду на асиметричне значення кожної з валют тріади в структурі 

формування валютних резервів у світі та обслуговування міжнародних економічних 

відносин та набагато менш асиметричний розподіл ВВП та фінансово-банківських 

активів між їх емітентами поточну ситуацію можна було би назвати монополістич-

ною конкуренцією з яскраво вираженою ―гонкою за лідером‖. Така ситуація прив-

носить елементи викривлення у сам принцип тріадного поділу світу і у функціону-

вання міжнародної фінансової архітектури. Через це характер функціонування 

останньої багато в чому визначатиметься поведінкою ―конкурентів‖ та їх спромож-

ністю нейтралізувати дії один одного так, щоб розподіл вигод від монопольного 

становища був відносно пропорційним. Однак, в даному випадку проблема поляга-

тиме у тому, що відсутність ―правил гри‖ між такими ―конкурентами‖ підсилює зна-

чення суб’єктивних факторів у схилянні чаші терезів на чиюсь користь
297

. З одного 

боку, природно, що продуцентами таких суб’єктивних факторів є фінансові ринки 

(що проявляється у таких еволюційно набутих, але часто ірраціональних категоріях 

як довіра, укорінення практики, помилка прогнозування тощо), з іншого боку, — 

саме останні є передумовою підтримання системи у дієвому стані в тому розумінні, 

в якому наявність ринку означає збереження середовища конкуренції.  

Однак, з позиції досвіду першої глобалізаційної хвилі питання необхідності 

підтримання конкуренції у поліцентричному — з точки зору фактичного права на 

автономну грошову пропозицію — валютному світі з тріадним ядром, виділення 

якого є необхідним з точки зору фактичного використання трьох валют у глобальній 

економіці, звучить неоднозначно. Наприклад, Дж.Сорос, порівнюючи монетарний 

вимір стабільності глобальної системи за першої та другої хвилі глобалізації (хоча 

він такими термінами не оперує), прямо зазначає: ―Система, що панувала у другій 

половині ХІХ століття, була, у певному розумінні, стабільнішою, аніж її сучасний 

варіант. ... ...це була епоха єдиної міжнародної валюти у вигляді золота; зараз ми ма-

ємо три основні валюти...‖
298

. Автоматичний характер дії міжнародного золотого 

стандарту та відсутність наддержавних рішень та домовленостей між учасниками 

світової економіки щодо його запровадження робили таку систему і симетричною, і 

інтегративною, що, зрештою, і призвело до створення адекватних розвитку глобалі-

зації монетарних передумов, які проявляються не тільки у безперешкодній мобіль-

ності капіталів, але й у єдиному та спільному форматі цін, що безпрецедентно поле-

гшувало функціонування глобального алокаційного механізму. В сучасному, повер-

нення до золотої основи обігу видається неможливим, однак питання про ―єдину 
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міжнародну валюту‖ не знімається. Наприклад, колишній голова ФРС П.Волкер 

прямо зазначає: ―... якщо ми хочемо мати по-справжньому глобалізовану економіку, 

то єдина світова валюта мала би сенс‖
299

. Волкер констатує, що така тенденція вже 

коріниться у сучасній світовій економіці. Природно припустити, що він послугову-

ється методологічним принципом конкуренції між валютами, при умові, що такою 

―світовою валютою‖ не виступить певний синтетичний актив (адже це дуже мало 

ймовірно, як і повернення до золотої основи обігу), і непрямо натякає на те, що та-

кою валютою в перспективі може стати долар США. Однак, як показав досвід Бре-

тон-вудської системи, асиметричне положення долара на тлі його домінування у си-

стемі валютних відносин може тільки погіршити ситуацію. 

Отже, враховуючи домінуючий факт триполюсного поділу світу з відповідним 

закономірним його наслідком — валютним монополізмом, можна виділити наступні 

структуровизначальні риси сучасного світового монетарного устрою: 

тенденція до формування зон чи валютних блоків відповідно до економічної 

близькості до США, ЄС чи Японії; 

асиметричне положення долара США та панування ФРС у монетарному вимірі 

світу; 

дефіцитність платіжних балансів (в першу чергу в рамках тріади). 

4.1.2. Сучасний поділ світу на валютні блоки: зміна традиційних уявлень про 

монетарну стабільність 

Так, тенденція до формування валютних блоків бере свій початок з середини 

ХІХ ст., що проявилось у тому, що країна, віддаючи перевагу золоту чи сріблу, ав-

томатично ставала членом валютного блоку. Ще більше ця тенденція проявилась у 

міжвоєнний період, коли розвинуті країни почали поділятись за критерієм підтри-

мання золотого стандарту та за рівнем мобільності капіталу. Бретон-вудський устрій 

природно обмежував дію тенденції до формування валютних блоків через збере-

ження спільного резервного активу. Проте, розвиток монетарної інтеграції у Захід-

ній Європі розпочався ще за часів чільності валютних угод, підписаних у Бретон 

Вудсі, що говорить про неефективність даного устрою щодо забезпечення такої мо-

нетарної консолідації, яка би була консистентною із політикою регіональної інтег-

рації. 

Сучасний етап формування валютних блоків має дещо іншу природу. Конку-

рентний принцип інтернаціоналізації валюти та перетворення її на резервну призвів 

до появи валютного монополізму, що проявляється у тріадному валютному поділі 

світу, але віддзеркалює більш складну тенденцію формування силових геоекономіч-

них полів, або полюсів, якими залишаються США, ЄС та Японія. Відповідно, щіль-

ність економічних зв’язків, географічна близькість чи політична прихильність так чи 
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інакше детермінують ситуацію, коли та чи інша валюта тріади стає домінуючою у 

обслуговуванні міжнародних трансакцій, а також перетворюється на інтервенційну 

валюту чи валюту прив’язки. Якщо перше (обслуговування міжнародних операцій) 

відображає ринковий процес комутації у зональний поділ світу та, власне, відтво-

рення такого поділу на функціональному та структурному рівні, то друге (валюта 

прив’язки та інтервенцій
300

) — більш складний феномен, який демонструє характер 

політичного вибору щодо геоекономічних орієнтирів в світлі тих чи інших макрое-

кономічних пріоритетів та рестрикцій. 

Зональний поділ валютного континууму світу в сучасних умовах суттєво 

ускладнює картографію функціонування світової монетарної системи та фінансової 

архітектури та їх зв’язку з глобальною економікою.  

По-перше, утворення валютних зон фактично унеможливлює формування та-

кої валютної системи, що базувалась би на єдиному загальновизнаному резервному 

активі. Слід зазначити, що відомий російський економіст Л.Абалкін прямо ствер-

джує, що формування такого резервного активу покликано обмежити ―ринковий 

фундаменталізм‖ у сфері функціонування міжнародної валютної системи
301

. Зокре-

ма, наприкінці 1980-х рр. окремі європейські економісти відзначали необхідність та 

можливість реконструювання міжнародного валютного устрою за двома можливими 

сценаріями: створення на базі функціонування МВФ нової резервної валюти, яка би 

повною мірою виконувала ці функції і не повторила долю СДР; поділ світу на валю-

тні блоки з валютними паритетами, які могли би регулюватись або відповідно до 

координації політик, або відповідно до міжнародного нагляду
302

. Однак, відповідно 

до ринкових імпульсів світ демонструє другу тенденцію, але не обтяжену жодними 

формальними рисами, наявність яких би говорила про трансформацію існуючого 

устрою. Наприклад, Д. Смислов констатує: ―Позиції централізованого, універсаль-

ного вирішення міжнародних валютно-фінансових проблем, створення єдиної світо-

вої грошової одиниці протистоїть тенденція до валютного поліцентризму, спонтан-

ного утворення декількох валютних полюсів, на базі яких відбувається формування 

консолідованих валютних зон‖
303

. Отже, блоковий поділ валютного простору світу 

йде всупереч із затребуваністю, згідно П.Волкера, моновалютної основи подальшого 

поступу глобалізації, а з точки зору збереження плаваючих валютних курсів та мо-

більності капіталів — створює рамкові умови відтворення волатильності валютних 

                                                 
300

 Критерії зональності можна розширити, виходячи з міркувань того, у якій формі актуалізується належність до зони: 

повна (або часткова) доларизація (євроізація); функціонування валютної ради; інтервенційна валюта або валюта 

прив’язки тощо. Відповідно, належність до тієї чи іншої зони можна класифікувати за формальним критерієм. У випа-

дку доларизації, валютного союзу — утворення зони матиме формальний вираз; у випадку валютної ради — м’який 

формальний вираз, який скоріше випливає з макроекономічного змісту такого валютного режиму, ніж з його інститу-

ціонального каркасу; у випадку валюти прив’язки та інтервенційної валюти — неформальний. 
301

 Абалкин Л. Ещѐ раз о бегстве капитала из России // Деньги и кредит. — 2000. — №2. — С. 24-26. 
302

 Euromoney. — 1987. — Sept. — P. 126. 
303

 Смыслов Д.В. Мировые деньги в прошлом, настоящем и будущем // Деньги и кредит. — 2002. — №6. — С. 34. 



 264 

курсів та фінансових потоків. Останні, водночас, за рахунок диверсифікації ринків 

та фінансової інженерії (створення нових фінансових інструментів для хеджування 

валютних ризиків) є фактором перетворення сфери міжнародних фінансів у аван-

гард глобалізації, яка (сфера) стає інтегративною павутиною, що забезпечує єдність 

глобальної економіки. Щодо самих блоків, то вони, в цілому, відповідають тріадно-

му поділу світу і відображають гегемонію США, зони євро та Японії у міжнародній 

макроекономіці та політиці. Хоча, слід відзначити, що формування блоку єни є най-

менш чітко окресленим. Така ситуація обумовлюється тим, що нові індустріальні 

країни Азії за валюту прив’язки обирають долар США, Китай також прив’язав юань 

до долара, Японія не має корельованих шоків умов торгівлі з найближчими сусідами 

(хоча має корельовані з ними бізнес-цикли), а майже десятилітня рецесія робить і 

ринкові і офіційні операції з єною високо ризиковими. Зокрема, відсутність чітко 

окресленого блоку єни зумовлюється наростаючою гегемонією Китаю, який, попри 

збереження обмежень на конвертованість юаня потенційно претендує на роль регіо-

нального лідера і, певною мірою, схильний розглядати Південно-Східну Азію не як 

зону єни, а як зону юаня
304

.  

По-друге, утворення валютних блоків з відмінним рівнем формалізації всере-

дині блоку та диверсифікація відносин з країнами з ―інших блоків‖, що можна розг-

лядати як адекватний глобалізації процес взаємопроникнення, робить необхідним 

аналізувати проблему оптимальності валютних зон у контексті підтримання стабі-

льності глобальної фінансової архітектури. Так, домінування валютної тріади ство-

рює нове системне середовище актуалізації тенденції до формування валютних сою-

зів. З одного боку, останні є закономірною реакцією на валютну турбулентність і 

намагання подолати виклики глобалізації, зокрема, в світлі орієнтації монетарної 

політики на внутрішню рівновагу. З іншого боку, створення валютного союзу так чи 

інакше ставить питання про його відносини з тим чи іншим валютним блоком, оскі-

льки вони залишаться пов’язаними через наявність каналів, що їх з’єднують, а саме: 

валютний курс, умови торгівлі, еластичність експорту/імпорту по доходу, рух капі-

талів, процентні ставки тощо. Наприклад, Д.Веннер стверджує: ―Нові монетарні со-

юзи повинні будуть визначити прийнятні стосунки з трьома провідними валютами. 

Інакше кажучи, вони стануть частиною більш широкої валютної зони, яка може бу-

ти визначена як оптимальна валютна зона, або як сфера монетарного впливу‖
305

.  
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Отже, широка оптимальна валютна зона — нове явище у глобальній економі-

ці. Її можна ототожнити з тим, якою мірою дана країна чи регіон відповідають озна-

кам оптимальності по відношенню до певного валютного блоку чи угрупування, в 

якому домінуючою є одна з трьох провідних валют, що, зрештою, також приводить 

до валютного блоку долара, євро чи єни. Відповідно, широка оптимальна валютна 

зона повинна розумітися як територія, яка відображає вищий рівень відповідності 

канонічним критеріям оптимальності, порівняно з іншими територіями, приймаючи 

до уваги те, що така територія є геоекономічним силовим полем, яке формує перед-

умови та внутрішньо інтегрує зовнішньоторговельну гравітацію, залежність динамі-

ки макропараметрів окремої країни від динаміки монетарних параметрів центра та-

кого поля, інтеграцію фінансових ринків між центром та периферією поля.   

Так, на сьогодні формування будь-якого валютного союзу із запровадженням 

спільної валюти не означатиме послаблення тріади (за виключенням, коли Китай та 

Японія з новими індустріальними країнами Азії дійдуть спільної мови щодо валют-

ної уніфікації). Відповідно, наявність тріадного поділу світу формує екзогенне сере-

довище валютних взаємовідносин будь якого нового монетарного союзу з рештою 

світу. Це, у свою чергу, ставить питання про те, з яким валютним блоком монетар-

ний союз найбільшою мірою становитиме оптимальну валютну зону. Попри те, що в 

умовах глобалізації концептуальні рамки теорії оптимальних валютних зон є занад-

то вузькі та в більшості випадків не адекватні щодо обґрунтування процесів монета-

рної уніфікації, досвід азійської кризи підкреслює важливість орієнтації на таку 

більш широку оптимальну валютну зону, інтеграція з якою не підвищувала би враз-

ливість країни чи регіону до глобальних фінансових потрясінь в умовах, коли відбу-

ваються структурні (чи суттєві кон’юнктурні) зміни у сфері рівня валютних курсів 

тріади. Наприклад, прив’язка азійських валют щодо долара США суттєво погіршила 

їх конкурентні переваги на глобальних ринках внаслідок тривалої та суттєвої рева-

львації американської грошової одиниці. Якщо ревальвація долара не є безпосеред-

ньою передумовою кризи в Азії у 1997-1998 рр., так само як не є її причиною, то, 

принаймні, — фактором, який погіршив спроможність даних країн підтримувати 

звичні для них значні профіцити платіжних балансів та нагромаджувати резерви. 

Внаслідок цього переоцінка азійських валют щодо решти валют світу підвищила за-

гальну вразливість їх фінансових систем та макроекономічної сфери до масштабно-

го відтоку капіталів. З цього випливає ряд зауважень. У випадку, коли валютний 

союз не має істотно диверсифікованих зв’язків з рештою світу, то проблема самоі-

дентифікації у валютному тріадоцентризмі гостро не стоїть, адже належність до оп-

тимальної валютної зони в широкому розумінні (тобто як до валютної зони загалом) 

визначається сама по собі. В протилежному випадку, орієнтація на глобальні ринки 

в цілому (можна стверджувати, що чим більш розвинутою стає країна, тим більшою 
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мірою її компанії і будуть сповідувати стратегії оперування на глобальних ринках, 

що, власне, і властиве багатонаціональним азійським компаніям) посилює ефект ди-

версифікації світогосподарських зв’язків, внаслідок чого моновалютна орієнтація на 

певний блок може виступити суттєвим дестабілізуючим фактором.  

Так, внаслідок виникнення широкої оптимальної валютної зони відбувається 

сплав монетарного виміру макрофінансової стабільності та зовнішньоекономічних 

пріоритетів країни. Це спонукає до перегляду уявлення про переваги диверсифікації 

зовнішньоекономічної діяльності на користь регіональної інтеграції. Це пов’язано з 

сукупністю змін, які відбулися у глобальній економіці як такій, і які мають місце у 

середовищі створення якісно іншого підґрунтя формування можливостей для вибору 

оптимальної економічної політики, пов’язаної з адаптацією до глобалізації та вклю-

чення у неї, на рівні окремої країни. Наприклад, переоцінка валюти внаслідок рева-

львації валюти прив’язки потягне за собою підвищення вразливості до зовнішніх 

шоків, а недооцінка — внаслідок девальвації — може прискорити внутрішню ін-

фляцію та погіршити відносні ціни у торгівлі з країнами, належними до іншого ва-

лютного блоку. Як наслідок, це може стати причиною глобальної валютної нестабі-

льності, що яскраво засвідчив досвід Азійської кризи, негативні наслідки якої відби-

лись і на розвинутих країнах у вигляді гальмування їхнього високотехнологічного 

експорту в Азію. Одним з можливих варіантів розв’язання проблеми може вважа-

тись ущільнення регіональної інтеграції (яка в даному випадку повинна розумітись 

як така, що здійснюється у певному регіональному сегменті широкої валютної зони, 

або валютного блоку), внаслідок якої підвищення ємності внутрішнього ринку пере-

будує диспропорційні зв’язки між споживанням експорту та належністю до тої чи 

іншої валютної зони його споживачів. Формування валютних союзів у такому кон-

тексті повинно підвищити значимість монетарних рамкових умов регіональної кон-

солідації, яка би мінімізувала вразливість до зовнішніх шоків, не виходячи за межі 

існуючих валютних блоків.  

По-третє, з процесом формування валютних блоків пов’язана деформація 

зв’язків між валютним курсом, мобільністю капіталів та автономією монетарної по-

літики, що описуються у категоріях проблеми ―трилеми‖. Остання, будучи своєрід-

ною сутнісною матрицею здійснення монетарної політики у відкритій економіці, 

суттєво трансформується в залежності від рівня агрегування валютного простору 

світу. Така трансформація обумовлена розвитком глобальних фінансових ринків, 

які, власне, є основною модифікації у сфері можливостей забезпечувати автономію 

внутрішньої монетарної політики з допомогою валютних курсів. Згідно досліджень 

Дж.Франкеля, С.Шмуклера та Л.Сервена за 1970-2000 рр. в середовищі зв’язків між 

динамікою процентних ставок розвинутих країн намітилась тенденція до регіоналі-

зації. Дана тенденція стала очевидною у Європі з 1980-х рр. за рахунок домінування 
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у ній Німеччини. При цьому, спостерігається загальне підвищення еластичності реа-

кцій процентних ставок на динаміку ставок у США, незалежно від режиму валютно-

го курсу, і ці зміни яскраво проявились впродовж  1990-х рр.
306

. Тобто, можна зро-

бити висновок, що, з одного боку, підвищення рівня корельованості процентних 

ставок у світі динамікою ставки у США демонструє ефект послаблення ―трилеми‖, 

коли режим плаваючих курсів не спроможний повною мірою забезпечити монетар-

ну автономію від зовнішніх шоків. З іншого боку, — такі процеси відбуваються на 

тлі регіоналізації, тобто коли в одних регіонах кореляція ставок з іншим силовим 

центром, ніж США, є очевидною, що засвідчує процес блокового поділу світу. 

Більш детальні дослідження фахівця ЄЦБ М.Фратзшера демонструють подіб-

ну картину, але вносять суттєві уточнення. Перехід до плаваючих курсів привносить 

автономію у динаміку процентних ставок тільки у випадку довіри до центрального 

банку і дуже часто не залежить від того, чи є економіка великою чи малою. При 

цьому, досвід валютних криз 1990-х рр. свідчить, що країни є суттєво залежними від 

динаміки ставок або по долару, або по євро, у посткризовий період, у якому відбува-

ється рух до більш гнучких валютних курсів. Фратзешр стверджує: ―Однією з інтер-

претацій таких емпіричних результатів є те, що рух від фіксованих до гнучких ва-

лютно-курсових режимів може не супроводжуватись підвищенням рівня монетарної 

автономії сам по собі. Запровадження плаваючих курсів на додачу потребує довіри 

та підвищення репутації в очах фінансових ринків. Альтернативним поясненням 

може бути те, що зростання рівня фінансової та реальної інтеграції між економіками 

призводить до підвищення взаємозалежності у русі процентних ставок. Через це 

можна засвідчити, що в умовах зростаючої взаємозалежності світу ми рухаємося від 

―Неможливої потрійності‖ до ―Неможливої подвійності‖ навіть за плаваючих валю-

тних курсів...‖
307

. З точки зору функціонування фінансових ринків це фактично 

означає підвищення ефективності процентного арбітражу на різних ринках. Останнє 

неможливо відносити на рахунок виключно покращення інформаційної та технічної 

оснащеності трейдерів. Відбулися якісні зміни, які стосуються: зближення економі-

чних циклів, внаслідок чого ―цикли процентних ставок‖ стали більш корельовани-

ми; об’єднання різних ринків по каналах диверсифікації активів; підвищення чутли-

вості інвесторів до відхилення ставки на окремому ринку від глобальної середньої, 

що є своєрідним тригером зростання волатильності потоків капіталу та зростання 

обсягів самих потоків, що і робить процес вирівнювання ставок на ринках цілих кра-

їн реальним; виникнення нових фінансових інструментів, які дозволяють перестра-
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хувати процентний ризик валютних флуктуацій, внаслідок чого для арбітражера ре-

жим валютного курсу перестає мати суттєве значення. 

Звідси випливає, що розвиток фінансових ринків настільки зблизив коливання 

процентних ставок безвідносно до режиму валютних курсів, що сам звичний аналіз 

монетарної політики у відкритій економіці потребує з’ясування рівня, на якому він 

проводиться. Природно припустити, що чим більше країна належатиме до широкої 

оптимальної валютної зони (блоку) в розумінні відповідності критеріям оптималь-

ності, тим більшою мірою втрачається її автономія у динаміці процентних ставок, 

навіть попри режим плаваючого курсу.  

Це ще більше актуалізує питання про наявність силових полів в глобальній 

економіці, які діють вже не тільки через систему валютного монополізму, але й че-

рез узурпацію поведінки процентних ставок. Таке явище призводить до потенційної 

руйнації залежності зв’язків між режимом валютного курсу, мобільністю капіталів 

та монетарною автономією за типом ―трилеми‖. Однак, з одного боку, це явище сві-

дчить про підвищення потенційних вигод від монетарної інтеграції у валютному 

блоці. З іншого боку, це явище змінює вимір валютного простору глобальної еконо-

міки. Останній набуває ярусності, утворення якої ранжується за критерієм того, на-

скільки макроекономічні процеси на рівні того чи іншого геоекономічного простору 

відповідають принципам ―трилеми‖. Нижній ярус в такій системі відповідатиме 

ознакам інтеграційного поля, який внаслідок функціонування фінансових ринків та, 

певною мірою, політики центральних банків (наприклад, обмеження коливань валю-

тних курсів, вибір тої чи іншої валюти інтервенції тощо), задає своєрідний периметр 

валютного блоку. На такому ярусі принцип ―трилеми‖ послаблюється або руйнуєть-

ся через корельованість ставок, інспірованих відносно вищим ступенем інтеграції та 

пов’язаності з валютою країни-лідера блоку, яка забезпечується через прив’язку, де-

номінацію валютних резервів та інтервенційних операцій. Оскільки глобальну еко-

номіку в цілому поки що не можна вважати однорідною з точки зору абсолютної ко-

рельованості ставок, адже тоді би не існувало відносно чітких валютних блоків, то 

верхній ярус відображатиме збереження дієвості принципу ―трилеми‖. Зрозуміло, 

що такий ярус утворюватимуть валютні блоки в цілому, або США, зона євро та 

Японія у відносно чистому вигляді.  

Проте, слід відмітити, що у даному ярусі чистий прояв проблеми ―трилеми‖ 

зазнаватиме флуктуацій в залежності від ефективності функціонування фінансових 

ринків. Тобто, чим меншою буде кількість макроекономічних шоків (в даному випа-

дку, можливо, значення внутрішніх шоків ще більше зростає, оскільки вони діють не 

у сфері утворення валютного курсу та руху капіталів безпосередньо, а результують 

у них), тим потенційна інтеграція ринків буде вища, тягнучи за собою підвищення 

корельованості процентних ставок і послаблення ―трилеми‖. У випадку шоків ситу-
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ація буде протилежною, оскільки учасники глобальних ринків, відчуваючи невпев-

неність, прагнутимуть диверсифікації чи виходу з ринку, щодо якого існує невпев-

неність, своєю поведінкою оголятимуть периметр валютних блоків. Це відбувати-

меться через зменшення зацікавленості в арбітражних операціях (або це може су-

проводжуватись переходом інвесторів на інші сегменти фінансового ринку, — на-

приклад, на ринок золота, що і відбулося у 2002-2004 рр.,) через підвищення неви-

значеності щодо однієї з провідних валют та майбутнього макроекономічного курсу 

її емітента (що, власне, і трапилось після терактів у Нью-Йорку і стало однією з 

причин послаблення долара). Невизначеність та зменшення операцій із валютою 

стають передумовою тенденції до валютної регіоналізації та відновлення актуально-

сті проблеми ―трилеми‖. Природно, що нестійкий з точки зору яскравого прояву 

―трилеми‖ вищий ярус та хиткий з точки зору фінансової вразливості внаслідок ва-

лютної прив’язки (яка може бути нав’язана ринком) і корельованості ставок нижній 

ярус підвищують нестабільність усієї системи. Особливо гостро це проявлятиметься 

в період валютних потрясінь та макроекономічних шоків, внаслідок чого найбільшої 

шкоди зазнаватимуть країни, які перебувають на нижньому ярусі, адже їхні макрое-

кономічні індикатори дуже часто є похідними ситуації на глобальних ринках за об-

меженої можливості відреагувати на шоки з допомогою пристосування валютних 

курсів (як з міркувань ―страху перед плаванням‖, так і з міркувань того, що потен-

ційні зміни валютних курсів вже відображені у поточній поведінці процентних ста-

вок).  

4.1.3. Асиметричний статус США у глобальній економіці: аспекти макровзає-

мозалежності та монетарного домінування долара 

Незважаючи на утворення силових центрів у глобальній економіці з відповід-

ними трансформаціями рис глобальної фінансової архітектури, спостерігається аси-

метричне положення долара у сучасній міжнародній монетарній системі. Напри-

клад, якщо частка США у світовому ВВП складає 32,5%, у світовій капіталізації ри-

нку акцій — 50,1%, у світових обсягах облігацій та банківських резервів — 35,4%, 

то частка валових запозичень на міжнародних ринках, що здійснюється у доларах 

США складає 46,2%, а частка глобальних валютних резервів — 72,4% (див. вище). 

Така ситуація ставить Сполучені Штати не тільки у виключне становище порівняно 

з іншими країнами світу, а також у виключне становище порівняно з іншими сило-

вими центрами тріади.  

Системне відтворення такої ситуації сягає часів Бретон-вудського устрою, ко-

ли панівна роль долара була інституціонально закріплена, але зважена на можли-

вість його обміну на золото. Демонетизація золота та перенесення системи дискре-

ційної емісії на рівень міжнародної валютної системи в цілому не послабили роль 

долара як світової валюти. Попри це, існує кілька загальноекономічних детермінант 

домінування долара, які відображають сукупність структурних змін на рівні світово-
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го господарства та технологічних укладів виробництва. Так, характер потоків капі-

талу, які сформувались впродовж 1990-х рр. свідчать, що США виступають в ролі 

кредитора по прямих та портфельних інвестиціях закордон, а запозичують по кана-

лах закордонного придбання американських облігацій. На думку російського еконо-

міста Л.Григор’єва, США у такий спосіб перетворюються у ―гігантську корпора-

цію‖, яка мобілізує капітал з усього світу під низькі проценти, а розміщує всередині 

країни та в усьому світі під вищі
308

. Американські корпорації є лідерами за рівнем 

капіталізації та річних оборотів у більшості секторів глобальної економіки; більше 

того, вони поступово перетворюються на канал вестернізації світу, що, скоріше, по-

пуляризує долар. Зрушення у географічній структурі розміщення закордонних інве-

стицій після Азійської кризи також сприяють закріпленню провідної ролі долара. 

Зміст цього явища відображає сукупність більш складних глибинних процесів. Після 

кризи змінилось ставлення інвесторів до ризику (детальніше див. параграф 2.3.); во-

ни орієнтуються на менш ризикові і стабільніші ринки розвинутих країн. Останні є 

технологічними лідерами, внаслідок чого така переорієнтація означає, окрім всього, 

і можливість інвестувати у перспективні досягнення. Оскільки США є лідером у 

сфері нових технологій, навіть незважаючи на падіння ринку корпорацій ―нової еко-

номіки‖ на початку 2000-х рр., то це суттєво змінює відтворювальні диспозиції країн 

тріади та всього світу в розумінні трансформаційних процесів у сфері технологічних 

укладів. На думку А.Бондаренка, це є головним фактором панування долара. Він 

стверджує: ―Сьогодні США залучають капітали всього світу і інвестують їх у ство-

рення нових технологій і масову розробку нових технологічних принципів, закріп-

люючи тим самим своє інфраструктурне лідерство. ... Саме цим пояснюється могут-

ність долара. Він забезпечений не національним багатством в традиційному розу-

мінні цього слова, але постійно створюваними в США новими технологічними 

принципами. Ці принципи мають не тільки вартість як товар, що продається, — їх 

головне значення в тому, що вони прив’язують економіки інших країн до американ-

ської, роблять їх залежними вже не на фінансовому, а на фундаментальному техно-

логічному рівні‖
309

. Слід зауважити, що домінування США у сфері нових технологій 

робить більш залежною економіку світу від курсу долара і у інший спосіб. Зовніш-

нім проявом технологічного лідерства є динаміка ринкової капіталізації корпорацій. 

Як вже зазначалось, впродовж 1990-х рр. саме ситуація на фондових ринках була 

головною детермінантою визначення валютних курсів; почасти ця тенденція збері-

гається і в теперішньому столітті. З цього випливає, що довгострокова панівна роль 

долара, визначена технологічним лідерством США, може поєднуватися (як це пока-

зав досвід 2001-2003 рр.) з поточними флуктуаціями на американських фондових 
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ринках, які ретранслюються на ставлення інвесторів до вкладень у американські фі-

нансові інструменти, що в підсумку призводить до коливання і самої ціни долара на 

міжнародних валютних ринках. Тому, можна стверджувати, що технологічне лідер-

ство США забезпечує довгострокове домінування долара, а ринки акцій, які це лі-

дерство перетворюють у конкретну фінансову форму, провокують коливання курсу 

долара, що, в сукупності, розхитує стабільність усієї світової фінансової системи, в 

першу чергу, позначаючись на зовнішньому секторі та, відповідно, динаміці ВВП 

тих країн, зовнішня торгівля яких опосередковується операціями з американською 

валютою. 

Тим не менше, процеси глобалізації самі по собі сприяють консервації ситуа-

ції щодо панування долара. Якщо перша хвиля глобалізації відбувалась під прапо-

ром британського фунта, то друга хвиля глобалізації, підвищила значення долара, 

оскільки: обсяги міжнародних фінансових трансакцій суттєво зросли, порівняно з 

періодом 1950-1970-х рр.; розвиток міжнародної торгівлі позначився на підвищенні 

відкритості більшості економік світу, що супроводжується підвищенням ролі долара 

в системі обслуговування зовнішньоекономічних операцій та формування валютних 

резервів; включення у світову економіку Китаю та країн Центрально-Східної Євро-

пи додатково підвищило попит на американську валюту; рівень доларизації у світо-

вій економіці за останнє десятиліття зріс, а окремі країни запровадили офіційну до-

ларизацію.  

З ситуації панування долара випливає ряд принципових рис сучасного валют-

но-фінансової системи світу: 

відтворення ―дилеми Триффіна‖. В умовах Бретон-вудської системи дана ди-

лема відображала невідповідність між потребами експансії міжнародної ліквідності 

та спроможністю США підтримувати таку грошову пропозицію, яка би відповідала 

можливостям забезпечити розмінність долара на золото. В сучасних умовах дана 

дилема трансформується, оскільки в основу динаміки міжнародної ліквідності пок-

ладено той самий принцип зв’язку між обсягом доларового запасу за кордоном та 

спроможністю центральних банків проводити політику грошової пропозиції, адеква-

тну внутрішній економічній динаміці. Однак, при цьому ФРС вже не зв’язана жод-

ними зобов’язаннями щодо здійснення монетарної політики з урахуванням стабіль-

ності усієї валютної системи світу. Якщо рестрикції на дії ФРС хоча б частково ви-

пливали зі сфери обмеженого золотого запасу, то тепер таких формальних обмежень 

не існує. Існує неформальне обмеження — рівень глобальної інфляції, яка, однак не 

має ні чітких вимірників, ні чітких меж розподілу її тягаря між країнами. В сукупно-

сті, це призводить до того, що глобальна інфляція сама по собі не може розглядатись 

як дієва рестрикція на політику Федеральної резервної системи. ФРС опинилась в 
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центрі глобального трансмісійного механізму, який передає імпульси її макрорішень 

усім учасникам глобальної економіки;    

невідповідність між темпами зростання глобальної економіки, темпами зрос-

тання економіки США та роллю долара на глобальних ринках. Дана проблема є без-

посереднім наслідком сучасного виміру ―дилеми Триффіна‖. З одного боку, належ-

ність США до групи розвинутих країн (навіть попри найвищі темпи зростання ВВП, 

продемонстровані впродовж 1990-х рр.) означає неможливість істотного переви-

щення їх темпу економічного зростання темпів зростання економіки світу в цілому, 

що стало закономірністю розвитку світового господарства після Другої світової вій-

ни. За рахунок цього, підтримання рамкових умов можливості здійснювати грошову 

пропозицію в світі детермінується закладанням у систему грошової пропозиції США 

певної частки, яка наперед буде ―вимита‖ за їх межі як країни. В сучасних умовах це 

відбувається не тільки по каналах зміщення сукупного попиту від країни до країни, з 

огляду на те, що потрапляння валюти  певної країни в міжнародний обіг повинно 

супроводжуватись певною нерівновагою її платіжного балансу, але й по каналах мі-

грації ресурсів між материнськими та дочірніми компаніями в рамках функціону-

вання глобальної мережі ТНК та ТНБ. І чим більше буде інтернаціоналізуватись та 

глобалізуватись економічна діяльність на мікрорівні, тим більш складними, дивер-

сифікованими, і, водночас, масштабними будуть процеси потрапляння доларів у сві-

товий обіг. Тобто, сучасні глобальні ринки набагато більше сприяють ―вимиванню‖ 

доларів за межі США, порівняно з випадком, коли перевищення сукупного попиту у 

Сполучених Штатах над обсягами виробництва насичувало доларами міжнародний 

обіг через фінансування імпорту з решти світу. Це означає, що збереження обме-

жень на міжнародний рух капіталів призводило до ситуації, коли зв’язок між дола-

ровою експансією закордон був набагато щільніше прив’язаний до динаміки сукуп-

ного попиту у США та в світі, що віддзеркалювалось у сальдо поточного рахунку 

платіжного балансу Сполучених Штатів. Лібералізація фінансових трансакцій, дете-

рмінуючи зростання мобільності капіталів, і позначилась на тому, що канали потра-

пляння доларів у міжнародний обіг розширились, безвідносно до того, що сучасна 

методологія платіжного балансу (успадкована з часів панування кейнсіанства та ни-

зької мобільності капіталів) ідентифікує його нерівновагу у сальдо поточного раху-

нку. Як наслідок, кругообіг доларів, вивезених з США по різних каналах, осідає у 

валютних резервах решти світу, стаючи передумовою для здійснення монетарної 

політики, адекватної потребам забезпечення і економічного зростання економіки, і 

забезпечення макроекономічної стабільності з огляду на проблеми ―страху перед 

плаванням‖ та мобільність капіталів;   

утворення доларової вісі взаємозалежності у глобальній економіці з перекосом 

у бік підвищення залежності монетарних політик окремих країн від дій ФРС. Така 
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взаємозалежність напряму випливає з високого рівня інтернаціоналізації американ-

ської грошової одиниці та її використання як резервного активу. Причому, така за-

лежність має певні форми, які відображають дещо відмінні процеси в структурі іс-

нуючого глобального трансмісійного механізму монетарної політики. Так, панівне 

використання доларів у формуванні валютних резервів фактично зв’язує монетарні 

політики США та певної країни. Жорсткість такої зв’язки буде визначатись ступе-

нем гнучкості валютного курсу. З одного боку, тенденція до збільшення країн, що 

здійснюють використання режиму плаваючих курсів, актуалізується саме в умовах 

глобалізації з огляду на проблему мобільності капіталів. Це, також, підсилюється 

тенденцією до орієнтації центральних банків на внутрішню рівновагу. Внаслідок 

цього залежність між монетарними діями ФРС та центральних банків інших країн не 

повинна виглядати такою істотною. Однак, з іншого боку, і ―страх перед плаван-

ням‖, і намагання запобігати суттєвій ревальвації з огляду на загострення глобальної 

конкуренції суттєво обмежують ефективність плаваючих курсів щодо забезпечення 

автономії від зовнішніх шоків
310

. Через це, навіть попри перехід до плаваючих кур-

сів спостерігається тенденція до корельованості процентних ставок в більшості кра-

їн світу та США, що опосередковується пов’язаністю між динамікою грошової про-

позиції ФРС та динамікою валютних резервів решти центральних банків. Долариза-

ція міжнародних трансакцій не пов’язує монетарні політики окремої країни та США 

напряму через динаміку валютних резервів (за межами США), але створює переду-

мови для вирівнювання процентних ставок через систему арбітражних операцій, 

ефективність яких тільки підсилюється з огляду на високу мобільність капіталів та 

технологічні зрушення у сфері глобального фінансового посередництва. Наслідок 

цього буде подібний. Монетарна політика окремої країни опиняється в кільватері 

процентної політики ФРС, через що дієвість останньої щодо стабілізації ВВП суттє-

во знижується, що, в цілому, характерно і для інших аспектів впливу глобалізації 

фінансових ринків на центральні банки, а її дієвість щодо стабілізації інфляції вже 

буде залежати як від ставлення до проблеми ревальвації курсу національної валюти 

щодо долара, так і від цілого комплексу проблем, пов’язаних з системою монетар-

них інструментів та їх ефективності щодо внутрішніх фінансових ринків, які дедалі 

більше втрачають чіткі межі. 

Так, якщо ―дилема Триффіна‖ в сучасних умовах, в цілому, дозволяє розгляда-

ти домінування ФРС з позитивної точки зору з огляду на даність: долар — міжнаро-
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 Тобто, проінфляційні імпульси, що надходять до окремої країни з боку ФРС можуть сприйматись як менш ризикові 

щодо загострення інфляційної ситуації, ніж коливання валютних курсів. Це так само актуально щодо проблеми запо-

бігання ревальвації. Інфляціогенні наслідки політики ФРС на рівні окремої країни можуть розглядатись як менш небе-

зпечні для погіршення глобальної конкурентоспроможності країни чи її компаній (з огляду на реальну ревальвацію), 

ніж номінальна ревальвація. Зокрема, така ситуація багато в чому обумовлюється орієнтацією самої ФРС на цінову 

стабільність, що, однак, далеко не означає відповідні наслідки для решти країн, зокрема, з огляду на циклічні зміни 

експансивного та рестриктивного ухилів політики американського центрального банку. 
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дна валюта, від запасу якої залежить можливість уникнення дефляційних тенденцій, 

то така ситуація має і принциповий зворотний бік. По-перше, це стосується пробле-

ми залежності інвестиційних потоків, динаміки торгівлі та ВВП від характеру дина-

міки процентних ставок ФРС. По-друге, — ролі дефіциту платіжного балансу США 

у глобальній економіці та, власне, проблеми дефіцитності платіжних балансів в 

умовах глобалізації як таких.  

Стосовно першого, то вже відзначалось підвищення корельованості процент-

них ставок у різних країнах світу та ставок у США, навіть попри відмінні за ступе-

нем гнучкості курсові режими. З одного боку, орієнтація ФРС на підтримання ціно-

вої стабільності створює сприятливе підґрунтя для потенційного експорту стабіль-

ності. З іншого боку, ситуація є набагато складніша, оскільки за такою корельовані-

стю криється проблема ―циклу процентних ставок‖ у самих Сполучених Штатах, що 

є відображенням природної реакції ФРС на циклічні зміни, і, що більш важливо, ди-

наміка процентних ставок у США кореспондує з певною динамікою сукупного по-

питу, що також має зовнішні наслідки, та визначає алокацію фінансових ресурсів у 

глобальних масштабах.  

З теорії та емпіричного аналізу впливу макроекономічної ситуації у розвину-

тих країнах на тенденції щодо інвестицій, експорту та динаміки ВВП у країнах тре-

тього світу відомі наступні закономірності.  

Основними каналами зв’язку між розвинутими країнами та країнами з ринка-

ми, що виникають, та з іншими країнами, що розвиваються, є динаміка ВВП, проце-

нтні ставки та валютні курси. Торгівельна політика розвинутих країн, зокрема США, 

як найбільшого споживчого ринку в світі, має значення, але в умовах панування 

норм ВТО протекціоністський маневр суттєвого обмежено. (Таблиця В.1. додатку В 

демонструє та узагальнює такі канали зв’язку.) Передавальний механізм зв’язку че-

рез динаміку доходу є відносно стійкий і достатньо вивчений: підвищувальна дина-

міка ВВП у розвинутих країнах через зростання попиту передається підвищенню 

пропозиції у третьому світі, оскільки розширюються експортні можливості; 

кон’юнктура у розвинутих країнах передається динаміці відносних цін на товари з 

різним ступенем обробки, які постачається на глобальний ринок, внаслідок чого во-

на часто є безпосереднім фактором коливання умов торгівлі. В обох випадках домі-

нуючою зв’язною ланкою між даними групами країн є торгівля. Із зазначеним ефек-

том щільно пов’язаний валютний курс, оскільки, незважаючи на відсутність суттє-

вого зв’язку між валютними коливаннями та динамікою світової торгівлі навіть у 

середньостроковому періоді, він все одно є панівним елементом цінових зв’язків 

між експортними і імпортними товарами. Попри те, що його динаміка часто визна-

чається вже згаданими факторами руху ВВП та коливаннями процентних ставок, 

його перманентні відхилення від рівноважних значень дозволяють вважати його са-
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модостатнім каналом зв’язку, достатньо унезалежненим від двох попередніх. При-

родно, що валютний курс діє через безпосередній вимір цін та через зміну умов тор-

гівлі, а тому він і щільно пов’язаний з динамікою торгівельних стосунків між розви-

нутими та іншими країнами. 

В системі залежності між розвинутими країнами та країнами, що розвивають-

ся, такий канал зв’язку як процентні ставки є достатньо суперечливий: А) різниця в 

процентних ставках є фактором руху капіталу між ринками; Б) коливання процент-

них ставок відображають зміну циклічної позиції тої чи іншої країни, отже пов’язані 

з динамікою доходу, що вмикає в дію канал торгівлі; В) процентні ставки у своїй 

циклічній динаміці як реакції монетарних органів на коливання кон’юнктури мо-

жуть не співпадати з коливаннями самої кон’юнктури, що, зокрема, демонструє 

стагфляційна залежність між інфляцією і безробіттям; Г) процентні ставки (зокрема 

різниця між ними на різних ринках) можуть як впливати на напрям руху капіталів, 

так і ні, відображаючи динаміку преференцій глобальних інвесторів тощо. Відповід-

но, це дозволяє виділити ефект процентних ставок, який діє самі по собі, отже він 

буде стосуватись руху капіталу, і ефект, який випливає з динаміки доходу і 

пов’язаного з ним переключення частини попиту на імпорт. Щодо останнього, то 

проведення чітких ліній поділу між каналом доходу і каналом процентної ставки, 

пов’язаної з доходом, є ускладнений (зокрема, через те, що внутрішня фіскальна по-

літика теж може справляти вплив на процентні ставки відповідно до тої чи іншої 

циклічної позиції країни згідно ефекту витіснення), а тому вектор аналізу повинен 

бути спрямований на прояв ефекту процентних ставок в чистому вигляді.  

Слід зазначити, що підвищення ролі процентних ставок в глобальній економі-

ці як каналу зв’язку між розвинутими країнами та країнами третього світу обумов-

лений двома факторами: зміною ролі процентних ставок в системі монетарної полі-

тики у розвинутих країнах та, зрештою, у більшості тих країн, де відбулося станов-

лення сучасного історичного типу центральних банків (експліцитне чи імпліцитне 

таргетування інфляції, встановлення ставок відповідно до зміни інфляційних очіку-

вань, транспарентність тощо
311

); підвищенням фінансової відкритості, зростанням 

мобільності капіталів та посиленням доларизації пасивів через інтеграцію з міжна-

родними ринками капіталу, внаслідок чого суттєво зросло значення фінансового се-

ктора в економіці кожної країни окремо та на глобальному рівні загалом, внаслідок 

чого залежність макроекономічної ситуації і фінансової стабільності у країнах тре-
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 Так, відхід від таргетування валютного курсу чи грошової маси покликаний зменшити волатильність процентних 

ставок. Їх вирівнювання у глобальному масштабі також частково пов’язано з детермінантами зниження їх волатильно-

сті. Однак, підвищення взаємозалежності у світі означатиме відносне послаблення специфічних шоків, порівняно з 

загальними шоками, коли специфічний асиметричний шок передається від однієї країни іншій. Через це волатильність 

процентних ставок не усуватиметься навіть в світлі тенденції до їх глобального вирівнювання; вона передаватиметься 

на глобальний рівень, прив’язуючи до своєї амплітуди ставки в інших країнах, навіть якщо зберігається система пла-

ваючих валютних курсів.  
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тього світу від динаміки процентних ставок підвищилась. Зауважимо, що чи не впе-

рше залежність макроекономічної ситуації у країнах третього світу від динаміки 

процентних ставок у розвинутих країнах була виявлена Р.Дорнбушем, згідно якого 

основним передавальним каналом негативного впливу підвищення ставок у розви-

нутих країнах на ситуацію у країнах, що розвиваються, є рівень обтяжливості остан-

ніх зовнішнім боргом
312

. З огляду на те, що більшість таких країн є чистими дебіто-

рами розвинутих країн дана закономірність є структуровизначальною в сучасній мі-

жнародній фінансовій архітектурі. Зокрема, дослідження Дж.Франкеля та Н.Роубіні 

підтверджують дану тезу. Динаміка між припливом капіталів у країни третього світу 

знаходиться в оберненій залежності із динамікою процентних ставок у країнах Ве-

ликої Сімки, зокрема США, причому такий зв’язок є системний та дуже часто стати-

стично значимий, особливо у випадку країн Латинської Америки
313

.  

В світлі підвищення ролі міжнародних фінансових ринків і в системі забезпе-

чення макроекономічної та фінансової стабільності, і в системі взаємозв’язків між 

розвинутими країнами та країнами третього світу можна виділити два основних пе-

редавальних ефекти коливання ставок проценту на рух капіталів: зниження ставок 

призводить до здешевлення запозичень, через що розширюються можливості для 

міжчасового згладжування та стимулювання інвестицій; зниження ставок у розви-

нутих країнах підвищує зацікавленість інвесторів у вкладання коштів у країни, що 

розвиваються. Згідно досліджень Г.Кальво, Л.Лейдермана та К.Рейнхарт, в обох ви-

падках динаміка ставки у США є визначальним фактором актуалізації обох ефектів 

при збереженні очевидної залежності між знижувальною динамікою ставок у Спо-

лучених Штатах та припливом капіталів у країни третього світу. Причому, істотний 

та масштабний приплив капіталів у країни з ринками, що розвиваються, особливо у 

країни Латинської Америки, з кінця 1980-х рр. в основному визначався тим, що у 

цей період ставки проценту були низькими. Більше того, вони стверджують, що на-

віть процеси приватизації та лібералізації у таких країнах не були головним факто-

ром приваблення капіталу, порівняно з фактом низьких ставок у розвинутих краї-

нах
314

. У наступній своїй праці з даного питання указані дослідники вважають, що 

відповідно до процесів глобалізації роль преференцій інвесторів у визначенні спря-

мування потоків капіталу зростатиме внаслідок зростання можливостей у сфері ди-

версифікації та підвищення загального рівня невизначеності
315

. Це суттєво посилю-

ватиме залежність між спрямуванням потоків капіталу та інтенціями інвесторів, які 
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можуть не відображати та не враховувати фундаментальні макроекономічні процеси 

та структурні зміни у світовому господарстві. 

В іншому дослідженні з даного питання К.Рейнхарт та В.Рейнхарт виявляють, 

що динаміка процентних ставок набагато складніше впливає на потоки капіталу у 

країни третього світу. Це пов’язано з тим, що приплив прямих іноземних та портфе-

льних інвестицій позитивно кореспондує з фазою зростання у США, на яку припа-

дає підвищувальна динаміка процентних ставок, тоді як обсяги банківського креди-

тування суттєво знижуються, оскільки зростають можливості більш ефективного ро-

зміщення ресурсів всередині самих США. Незважаючи на те, що впродовж 1990-х 

рр. суттєво зросла роль саме прямих і портфельних інвестицій в глобальних потоках 

капіталів, чистий ефект щодо впливу коливання ставок у США на приплив капіталу 

до країн, що розвиваються, є негативний: потоки капіталу є чутливими до ставок, а 

їх динаміка є асиметричною. При цьому, значення процентних ставок у США щодо 

позитивного впливу на динаміку ВВП у країнах третього світу в загальному є навіть 

більш суттєвим, ніж динаміка ВВП самих США. Дані економісти констатують: 

―Номінальні ставки у Сполучених Штатах грають більш домінантну та системну 

роль у поясненні потоків капіталу до країн з ринками, що виникають, ніж економіч-

не зростання у США. Як загальне правило можна стверджувати — підвищення ста-

вок у США асоціюється з падінням припливу капіталів у такі країни ... передбачаю-

чи, що, коли США переживають економічне зростання, капітал лишається дома‖
316

. 

Зазначене ще раз підтверджує значущість асиметрії між значенням масштабів фізи-

чної економіки США та впливовістю їх монетарної політики на решту світу у глоба-

льних координатах. 

Процентні ставки у розвинутих країнах, перш за все у США, не тільки впли-

вають на кінцеві макроекономічні змінні (ВВП, експорт, споживання, інвестиції, по-

токи капіталу) у країнах третього світу, але й на капіталізацію їхніх фондових рин-

ків. Дана тенденція діє на стику посилення інтеграції міжнародних фінансових рин-

ків та розростання фінансового сектора у країнах, що розвиваються, внаслідок чого 

його значення для динаміки споживання, інвестицій та майбутньої інфляції (через 

актуалізацію ефекту добробуту тощо) зростає. Відповідно, флуктуації у сфері мак-

роекономічних процесів, індукованих волатильністю фондових ринків таких країн, 

будуть привноситись ззовні, тим більше, що корельованість ставок грошового ринку 

є високою. Дані табл. В.2. додатку В демонструють, що чутливість реакції фондових 

ринків та ринків капіталу у країнах з ринками, що виникають, до ставки грошового 

ринку США є вищою, ніж реакції глобального індексу акцій до позичкових ставок 

країн Великої Сімки загалом та США зокрема. Більше того, чутливість динаміки 
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фондових ринків у країнах з ринками, що виникають, до коливань ставки у США 

часто виявляється вищою, ніж коливання капіталізації фондового ринку у самих 

сполучених Штатах. Як видно з цієї ж табл., якщо коефіцієнт еластичності реакції 

індексу S&P 500 на коливання ставки по федеральних фондах США складає –0,16, 

то для показника глобального індексу облігацій країн з ринками, що виникають, та-

кий коефіцієнт складає –0,23. Також слід відмітити, що якщо взяти до уваги позич-

кову ставку усіх країн Великої Сімки, то указаний коефіцієнт складатиме тільки –

0,34, що опосередковано демонструє питому вагу США (67,6%) у визначенні тенде-

нцій на фондових ринках країн третього світу. Тобто, така питома вага в загальному 

кореспондує з частками доларів США у деномінації потоків позичкового капіталу та 

у глобальних валютних резервах, але не кореспондує з часткою ВВП США у ВВП 

світу та, тим більше у ВВП країн G-7. Подібну ситуацію можна пояснити виходячи з 

того, що з позиції глобальних інвесторів ринок країн з ринками, що виникають, є 

більш ризиковий та, природно, більш вузький та менш глибокий, ніж американсь-

кий. Тобто, більші масштаби та диверсифікація американського ринку роблять його 

менш волатильним, а наявність широких можливостей варіювати джерела фінансу-

вання роблять його менш чутливим до політики ФРС. Через це, будь-які зрушення у 

динаміці ставок у США, розглядаючись інвесторами як індикатори альтернативних 

комбінацій ризик-доходність, спонукатимуть до пошуку варіанту інвестицій, що мі-

німізував би ризик більшою мірою за того ж самого рівня доходності.  

4.1.4. Глобальні платіжні дисбаланси в світлі монетарної політики 

З пануванням ФРС у системі міжнародних фінансів, а США у глобальній фі-

нансовій економіці, щільно пов’язана проблема дефіцитності платіжних балансів. 

Приймаючи до уваги, що платіжний баланс демонструє не тільки конкретну пози-

цію країни щодо вхідних та вихідних потоків товарів, трансфертів та капіталів, а та-

кож співвідношення між доходом та абсорбцією країни у відкритій економіці, мож-

на побачити, що його стан є безпосереднім відображенням характеру структури вза-

ємозалежності у світі.  

З позиції глобалізму, дефіцитність платіжних балансів не може розглядатись 

як негативне явище. Нерівновага балансу платежів у країнах та цілих регіонах пот-

ребує фінансування, внаслідок чого індукуються потоки міжнародного капіталу, які 

і замикають на собі інтегративну сутність фінансової глобалізації. Як видно з табл. 

4.3., дефіцитність поточного рахунку за останні десятиліття самовідтворюється на 

вищому рівні абсолютних значень.  

Таблиця 4.3. 

Поточний рахунок платіжного балансу країн, що розвиваються, середні зна-

чення в млрд. дол. США 
Регіон 1977-1982 1983-1990 1991-1996 1997-1999 2000-2004 

Баланс поточного рахунку 
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Країни з вільним до-

ступом до фінансо-

вих ринків 

-44 -9 -58 -36 - 

Країни, що розвива-

ються 

-28 -35 -93 -61 52,3 

Африка -15 -7 -10 -15 -15,2 

Азія -15 -3 -28 33 44,4 

Близький Схід та Єв-

ропа 

29 -14 -18 -10 40,5 

Західна Півкуля -28 -10 -38 -69 -29,6 

Джерело: Frankel J., Roubini N. The Role of Industrial Country Policies in Emerging Market Crises // 

NBER Working Papers. — 2001. — №8634. — Р. 4.; World Economic Outlook. — IMF: Washington 

D.C., 2004. — Р. 208. 

 

Як видно з табл. 4.3., нерівноважність поточного рахунку платіжного балансу 

країн третього світу є значною і демонструє тенденцію до збільшення як у напрямку 

дефіциту, так і надлишку. Характерно, що, якщо взяти до уваги країни, що розвива-

ються, в цілому, то можна побачити наступну закономірність: дефіцитність платіж-

них балансів зростала до початку негараздів у Азії, які вилились у кризу, після чого 

почала зменшуватись, перетворюючись на профіцитність з 2000 р. Це особливо яск-

раво демонструє приклад самих Азійських країн, в яких надлишок поточного рахун-

ку утворився практично одразу після крупних девальвацій кризового періоду. Поді-

бна тенденція стосується і країн Латинської Америки: дефіцит поточного рахунку 

зростав до кінця 1990-х, після чого, хоч і не переріс у профіцит, як у країн Азії, але 

зменшився до рівня кінця 1970-х початку 1980-х рр. 

Слід відмітити, що впродовж 1990-х рр. розвинуті країни та країни, що розви-

ваються, змінили свій статус щодо позиції платіжного балансу. Як видно з даних 

табл. 4.3., останні стали чистими кредиторами з 1999-2000 р., саме тоді, коли перші 

перетворились на чистих дебіторів. Так, якщо у 1995 р. поточний рахунок балансу 

платежів розвинутих країн в цілому склав 49,4 млрд. дол. США, у 1996 р. — 33,7 

млрд., у 1997 — 88,7, у 1998 — 40,6, то вже у 1999 р. — -94,8 млрд., у 2000 — -

234,5, у 2001 — -190,9, у 2002 — -186,6, у 2003 — -245,2, у 2004 — -224,6 млрд. дол. 

США
317

. Зазначені процеси, з одного боку, відображають більш рельєфний прояв 

структурної взаємозалежності світу щодо обміну вимогами та зобов’язаннями, а з 

іншого, — зміну векторів макростротегій економічного зростання у третьому світі. 

Так, посткризове підвищення невизначеності та зміна настроїв інвесторів уне-

можливила здійснення політики випереджаючого зростання внутрішнього попиту, 

що індукує приріст інвестиційного імпорту, оскільки зовнішні рестрикції на фінан-

сування дефіциту поточного рахунку посилились. Необхідність проведення більш 

зваженої макроекономічної політики обернулась посиленням залежності таких країн 

від зовнішніх ринків, що відображається у підвищенні їх рівнів відкритості та підси-
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люється девальваційним ефектом (який мав місце у Азійських країнах, Бразилії, Ар-

гентині, Туреччині тощо). Природно, що внаслідок замкненого характеру глобальної 

економіки, розвинуті країни опинились у стані дефіциту платіжних балансів, який 

фінансується країнами третього світу. Попри те, що такий стан речей відбувається 

на тлі в цілому здорової макроекономічної політики у розвинутих країнах, тобто ек-

спансія попиту у них на загал не може розглядатись як домінуючий фактор їхньої 

зовнішньої нерівноваги, можна стверджувати, що така тенденція не буде довгостро-

ковою. По-суті, експансія попиту у розвинутих країнах не може і не повинна розг-

лядатись як складова моделі економічного зростання, що у свою чергу загострюва-

тиме конкуренцію в середині країн, що розвиваються. Окрім цього, монетарний ха-

рактер залежності від розвинутих країн також змінюється. Якщо в умовах дефіцит-

ності платіжних балансів монетарна стабільність визначалась позитивними наслід-

ками припливу капіталу для збільшення валютних резервів та покриття ними гро-

шової бази, то в умовах профіциту поточного рахунку вона, по-перше, більш щільно 

залежатиме від зовнішньої кон’юнктури, що змінюватиме характер флуктуацій, що 

привносяться у внутрішню грошову пропозицію (вони можуть більшою мірою бути 

обумовленими відтворювальними та структурними трансформаціями), по-друге, бі-

льшою мірою зважуватиметься інфляційною спроможністю виступати в ролі чистих 

кредиторів. З одного боку, останнє демонструє ситуацію, коли гонитва за резервами 

може перерости в погіршення інфляційної ситуації. Спроможність контролювати 

останню залежатиме від характеру інституціонального захисту центрального банку 

та його режиму монетарної політики. У випадку, коли у цій сфері є несприятливі те-

нденції, ефект Баласси-Самуельсона може швидко послабити статус чистого креди-

тора з подальшим погіршенням ринкових очікувань, відпливом капіталу і валютною 

кризою. З іншого боку, така ситуація певною мірою відображає потенційну антаго-

ністичну позицію країн, що розвиваються, у ролі кредиторів та розвинутих країн у 

ролі дебіторів щодо глобальної інфляції. Так, підвищувальний тренд останньої часто 

означає зростання цін  на товари первісної обробки, які в більшості своїй експорту-

ються країнами третього світу. Це створює додаткові можливості для них стимулю-

вати економічне зростання та покращує їх позицію у сфері обслуговування зовніш-

ніх боргів. Для розвинутих країн ця тенденція є небажаною, оскільки від неї може 

напряму залежати ефективність внутрішнього контролю за інфляцією. В світлі реа-

лізації центральними банками політик стабільності цін та визначального значення 

цієї стратегії в структурі макроекономічних цілей в умовах глобалізації суттєвих 

стимулів з боку попиту для кон’юнктурного підвищення вартості таких товарів на 

міжнародних ринках не спостерігатиметься, що, в підсумку, і визначатиме ситуацію, 

коли перетворення розвинутих країн на чистих дебіторів третього світу не відобра-

жатиме структурну трансформацію світового господарства. 
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Слід відмітити, що в кільватері сказаного вище, глобальний дефіцит поточно-

го рахунку платіжного балансу природно не виглядає дуже значним. Так, даний по-

казник у 1995 р. склав 52,4 млрд. дол. США, у 1996 — 51,7 млрд., у 1997 — -7,8, у 

1998 — 71,6, у 1999 — 106,8, у 2000 — 141,6, у 2001 — 152,2, у 2002 — 102,8, у 

2003 — 169,5, у 2004 — 199,5 млрд.
318

. Можна побачити певну підвищувальну тен-

денцію у сфері глобальної нерівноваги платіжного балансу, що відображає посилен-

ня структурної взаємозалежності світу, а в світлі високої мобільності капіталів — 

значення міжнародних ринків у його фінансуванні. Однак, глобальна дефіцитність 

поточного рахунку у абсолютному вимірі в цілому є меншою, ніж його дефіцитність 

для випадку розвинутих країн, а у співвідношенні щодо ВВП взагалі є незначною — 

0,34% за 1995-2004 рр.
319

. 

З мобільністю капіталів, що випливає з фінансування дефіциту платіжних ба-

лансів, пов’язані не тільки трансферт технологій, приплив зовнішніх ресурсів, зде-

шевлення запозичень, але й вирівнювання процентних ставок. Без дефіцитних пла-

тіжних балансів не існувало би тенденції інтеграції фінансового сектора та перетво-

рення його на єдиний глобальний фінансовий простір. Окрім цього, бажаність нері-

вноваги балансу платежів з міркувань інтеграції у сфері міжнародних фінансів, ві-

дображає і більш складне явище — нерівновага демонструє структурну взаємозале-

жність світу, яка виникає не просто на рівні балансу експорту і імпорту, а на рівні 

балансу інвестицій та заощаджень як похідних функцій доходу та споживання. Це, у 

свою чергу, ув’язує платіжний баланс як індикатор стану зовнішнього сектора краї-

ни з його статусом як макроекономічного, зокрема, монетарного феномену. З огляду 

на панівну роль ФРС у світовому монетарному секторі, закономірність, яку можна 

відобразити як ланцюжок ―монетарна політика – платіжний баланс – глобальна вза-

ємозалежність‖, стає структурною віссю світової валютної системи та фінансової 

архітектури і, що важливо в світлі взаємовідносин в середині тріади, набагато біль-

ше відображає циклічні флуктуації у кожному з силових геоекономічних центрів, 

порівняно з випадком розвинутих країн та країн, що розвиваються, в цілому. Важ-

ливість даного циклічного компонента випливає як з його безпосередньої 

пов’язаності з монетарними рішеннями, так і з його ролі зовнішнього фактора дина-

міки макроекономічних змінних закордоном.  

Слід відмітити, що між США Західною Європою та Японією ще у повоєнний 

період утворилась істотна взаємозалежність, яка знаходить відображення у стані 

платіжного балансу. Так, у повоєнний період США були чистими експортерами ка-

піталу, маючи позитивний платіжний баланс. Однак, вже з 1964 р. надлишок поточ-

ного рахунку балансу платежів з рівня у 1% ВВП почав знижуватись, перетворив-
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шись на дефіцит на початку 1970-х рр., а з 1976-1977 рр. США перебувають у стані 

хронічного дефіциту платіжного балансу, рівень якого істотно коливається (від зна-

чного дефіциту у середині 1980-х рр. (понад 3% ВВП) до 0,5% ВВП на початку 

1990-х рр.). Відновлення економік Західної Європи та Японії, яке відбувалось не за 

абиякої ролі експорту, почало ―з’їдати‖ надлишок поточного рахунку США. При 

цьому, Японія вийшла на системний профіцит балансу платежів з початку 1970-х 

рр., а Західна Європа має достатньо волатильний показник співвідношення поточно-

го рахунку до ВВП; він мав яскраву позитивну динаміку (разом із профіцитом Япо-

нії) впродовж середини 1980-х рр., коли США мали найбільший дефіцит порівняно з 

попередніми роками, і продемонстрував протилежну динаміку, коли американський 

дефіцит почав зменшуватись з 1987 р. При цьому, спільна для тріади тенденція що-

до стану поточного рахунку яскраво проявилась тільки впродовж першого та друго-

го нафтового шоків
320

. Звідси випливає, що країни тріади, в загальному, є достатньо 

комплементарними щодо фінансування платіжних дефіцитів один одного, а спільні 

тенденції щодо утворення  сальдо поточного рахунку з’являються завдяки потуж-

ним екзогенним симетричним шокам. Причому, сумарний вираз дефіцитів і профі-

цитів тріади буде достатньо наближатись до нуля з невеликою перевагою на користь 

надлишків, утворених перевищенням суми профіцитів ЄС та Японії над дефіцитом 

США, що, зокрема, підтверджується тенденцією до дефіцитності поточних рахунків 

країн, що розвиваються. За останнє десятиліття ситуація дещо змінилась (див. табл. 

4.4.). 

Таблиця 4.4. 

Поточний рахунок платіжного балансу розвинутих країн 
 1995 1997 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Млрд. дол. США 

Розвинуті 

країни 

49,4 88,7 -94,8 -234,5 -190,9 -186,6 -245,2 -224,6 

США -105,8 -128,4 -292,9 -410,3 -393,7 -480,9 -553,3 -537,3 

Зона євро 50,9 98,2 29,0 -28,7 11,8 61,2 62,4 65,7 

Японія 111,4 96,6 114,5 119,6 87,8 112,7 121,1 120,1 

В % ВВП 

Розвинуті 

країни 

0,2 0,4 -0,4 -0,9 -0,8 -0,7 -0,9 -0,8 

США -1,4 -1,5 -3,2 -4,2 -3,9 -4,6 -5,1 -4,7 

Зона євро 0,7 1,5 0,4 -0,5 0,2 0,9 0,8 0,8 

Японія 2,1 2,2 2,6 2,5 2,1 2,8 2,9 2,9 

Джерело: World Economic Outlook. — IMF: Washington D.C., 2004. — Р. 208, Р.210. 

 

 Як видно з табл. 4.4., існує яскраво виражена тенденція до: перетворення роз-

винутих країн як групи у дебіторів, а абсолютний вимір дефіциту балансу платежів 

зростає; США перетворюються на основного боржника в світі; зона євро та Японія, 

маючи надлишок платіжного балансу, демонструють відносно стабільний статус ек-

спортерів капіталу; якщо у попередні десятиліття поточні рахунки були більш вола-
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тильними, то тепер спостерігається відносно врівноважена тенденція до дефіцитнос-

ті балансу платежів США та його надлишку в зоні євро та Японії. На перший погляд 

може скластись враження про відтворення компліментарності тріади в добу експан-

сії глобалізації. Однак, насправді, ситуація виглядає дещо інакше. Якщо ще в сере-

дині 1990-х рр. надлишки у Європі та Японії могли перекрити зовнішній дефіцит у 

США, опосередковано створюючи передумови для підтримання дефіцитності бала-

нсу платежів у третьому світі, то, починаючи з 2000 р., спостерігається нова тенден-

ція: дефіцит у США у 1,5-2 раз перевищує профіцити в зоні євро та Японії, а транс-

формація розвинутих країн як групи у боржників зумовлюється виключно аналогіч-

ною зміною статусу Сполучених Штатів. Причому, в абсолютному вимірі таке роз-

ходження є набагато більшим, ніж у випадку співставлення дефіцитів та профіцитів 

як відсотків ВВП (див. табл. 4.4.). 

 Суттєве перевищення дефіцитом США профіциту зони євро та Японії, коли 

відтворювана впродовж практично всього повоєнного періоду компліментарність 

платіжних статусів тріади вже не підтримується, демонструє виникнення нових 

явищ. По-перше, залежність США від країн третього світу різко зростає, особливо 

від Азійського регіону, країни якого залишаються на сьогодні з найбільшим профі-

цитом платіжного балансу. По-друге, ефект резервної валюти та економія на проце-

нтних ставках у США відтворюється навіть всупереч характеру їх зовнішньої рівно-

ваги. У свою чергу, це опосередковано вбиває клин між динамікою курсу долара, 

обумовленого фундаментальними макроекономічними факторами, та глибиною не-

рівноваги платіжного балансу США, каталізуючи ефект беззастережності ФРС щодо 

валютно-курсових наслідків її монетарної політики. По-третє, підвищення залежно-

сті курсу долара та фінансування дефіциту в балансі платежів Америки від країн 

третього світу розширює канал експансії доларів у світовий обіг, опосередковано 

сприяючи глобальній інфляції. Причому, в силу ряду об’єктивних дефляційних тен-

денцій у глобальній економіці (збільшення частки експорту з Китаю та перенесення 

виробництв до нього, рецесія в Японії та ЄС, зниження цін на технологічні товари 

тощо) боротьба з дефляцією у США, Японії та почасти в зоні євро, що проявилось у 

рекордній монетизації американського ВВП та безпрецедентного розбалансування 

поточного рахунку, протилежні інфляційні тенденції відкладатимуться, або гальму-

ватимуться, ―ховаючись‖ у акомодативній реакції світових експортерів. Як наслідок, 

формуватиметься ―доларове нависання‖, яке, за рахунок ефекту відкладеної глоба-

льної інфляції, тільки загострюватиме проблему масштабної девальвації американ-

ської валюти, та реальне посилення багатьох валют (через дію механізму ―валютні 

резерви – грошова пропозиція – реальна ревальвація‖), внаслідок чого утвориться 

тенденція до анклавних валютних криз з розповсюдженням цієї тенденції по всій 

глобальній економіці з огляду на інтегрованість та взаємозалежність її фінансового 
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сегменту. Іншим наслідком такого явища виступить підвищення світових цін на 

критичний імпорт та золото. Здороження нафти тільки погіршуватиме ситуацію за 

рахунок того, що його інфляціогенні наслідки кореспондуватимуть з реалізацією 

монетарної доктрини стабільності цін на тлі рецесії у багатьох розвинутих країнах. 

По-четверте, фіскальна політика США знову стала фактором глобальної нестабіль-

ності. Так, значне розбалансування поточного рахунку Америки у середині 1980-х 

рр. та у 2000-х рр. супроводжується значними бюджетними дефіцитами.  

Розширення сукупного попиту в США супроводжується неспроможністю 

американських виробників повною мірою його задовольнити. У свою чергу, наяв-

ність певних позитивних зв’язків між динамікою бюджетних видатків та пожвав-

ленням ВВП консервує повернення США до моделі економічного зростання, що ба-

зується на споживчому попиті, а не на інвестиціях у високотехнологічний сектор, 

яка сформувалась у 1990-х. Як наслідок, макроекономічні стимули експансії попиту 

для підтримання економічного зростання так чи інакше ―перетікатимуть‖ за межі 

американської економіки, безвідносно до глобальної кон’юнктури, відтворюючи зо-

внішню нерівновагу. З одного боку, така ситуація має внутрішнє походження, яке 

коріниться у характері монетарної політики ФРС, а, з іншого, недієвість механізму 

пристосування до нових рівноважних умов по каналах платіжного балансу (в дано-

му випадку, за рахунок зменшення зовнішнього дефіциту) детермінується систем-

ними факторами, які коріняться у характері функціонування міжнародного валют-

ного устрою.  

Щодо монетарної політики ФРС як фактору перманентної зовнішньої нерівно-

ваги, то можна стверджувати наступне. Сповідування стратегії ―м’якої байдужості‖ 

щодо коливання валютного курсу створює ситуацію, коли монетарні дії як най-

менше пов’язуються з відновленням рівноваги платіжного балансу з допомогою ку-

рсового інструментарію. Можливість реалізації такої стратегії випливає як з мандату 

ФРС, так і з факту того, що США є великою відносно закритою економікою, яка в 

цілому не є чутлива до курсових флуктуацій. Стосовно мандату Федеральної резер-

вної системи слід додати, що ―забезпечення мінімуму інфляції за максимуму зайня-

тості‖ визначає таку поведінку щодо процентних ставок, яка кореспондує з показни-

ками інфляції та ВВП-розриву. Низький вплив валютно-курсового фактора на дані 

показники з огляду на масштаби американської економіки створює базу для поєд-

нання макроекономічних передумов інституціонального закріплення орієнтації на 

внутрішню рівновагу. Відповідно, приймаючи до уваги домінування фактору попи-

ту у стимулюванні економічного зростання в США та мандат ФРС, можна ствер-

джувати, що: у випадку безробіття та зовнішнього дефіциту, монетарні дії спрямо-

вуватимуться на стимулювання сукупного попиту, навіть якщо це погіршуватиме 

платіжний баланс; у випадку інфляції і зовнішньої неріноваги, монетарні дії, спря-
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мовані на обмеження сукупного попиту, будуть задіяні тільки для забезпечення ста-

більності цін, попри те, що проблема відновлення зовнішньої рівноваги може зали-

шитись не вирішеною, оскільки вступають в силу обмеження щодо надмірного рес-

триктивного ухилу політики, пов’язані з реакціями на безробіття.  

Окрім цього, по-перше, в рамках реалізації моделі монетарної політики, яка 

приймає до уваги раціональні очікування (що характерно сучасному історичному 

типу центральних банків в цілому, а не тільки ФРС), встановлення процентних ста-

вок відповідно до очікуваної економічними агентами зміни цін завжди не буде пов-

ною мірою враховувати ситуацію, коли частина попиту буде переключатись на ім-

порт, гасячи тим самим внутрішнє інфляційне напруження. Тобто, експансія попиту 

та момент відображення перегріву кон’юнктури у зміні інфляційних очікувань і, ві-

дповідно, реакції ФРС на них в часі будуть віддалені тим більшою мірою, чим біль-

шою мірою платіжний баланс буде демонструвати відведення попиту закордон. Фа-

ктично, це створює ситуацію, коли переоцінка долара і пов’язана з нею зовнішня 

нерівновага не будуть сприйматись як суттєва макроекономічна проблема з огляду 

на те, що це дозволяє контролювати інфляцію за менших втрат у безробітті у корот-

костроковому періоді. По-друге, зміни в попиті також визначаються і фіскальною 

політикою, яка за напрямком свого впливу на абсорбцію може не співпадати з дина-

мікою кон’юнктури, тоді як поведінка ФРС, також справляючи вплив на попит, орі-

єнтуватиметься на кінцевий макроекономічний результат у вигляді стабільності цін, 

внаслідок чого ті імпульси фіскальної політики щодо сукупного попиту, які 

пов’язуються з переключенням видатків на імпорт, здебільшого взагалі не будуть 

враховані у поточній монетарній політиці.  

Попри те, що характер монетарної політики ФРС є важливою детермінантою 

можливості США перманентно нехтувати проблемою зовнішньої нерівноваги, роз-

рив зв’язку між курсом долара та платіжним балансом обумовлюється також і тим, 

що фінансування такого дефіциту здійснюється у доларах США. Проблема не вто-

му, що виконання доларом ролі резервного активу актуалізує ефект резервної валю-

ти (економія на процентних ставках в зв’язку з попитом на державні цінні папери 

країни емітента такої валюти), а у тому, що такий ефект гіперболізується його пані-

вною роллю у світовій монетарній та фінансовій системі. Завищений, порівняно з 

фундаментальними детермінантами, курс долара випливає з двох важливих переду-

мов: відсутність конкуренції та нагромадження надмірних валютних резервів окре-

мими світовими експортерами. 

Відсутність конкуренції у сфері виконання ролі резервної валюти є важливою 

системною передумовою панування долара та беззастережності ФРС щодо зовніш-

нього дисбалансу. Приплив капіталів у США для поповнення валютних резервів чи 

здійснення операцій на приватних ринках у доларах компенсуватиме доларову про-
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позицію ФРС, яка, не знаходячи адекватної реакції з боку динаміки доходу та приз-

водячи до збільшення попиту на імпорт, мала би тягнути за собою девальвацію. На-

явність конкурента у сфері міжнародного обігу означало би, що розширення можли-

востей щодо вибору валюти деномінації валютних резервів та фінансових операцій 

відтягувало би частину попиту з американського грошового ринку на ринок валюти-

конкурента. Як наслідок, курсові коливання більшою мірою би відповідали стану 

платіжного балансу, оскільки відновлення симетрії у попиті на валюту означатиме 

також і відновлення симетрії між внутрішнім попитом та пропозицією. Поява кон-

курента долару бачиться у посиленні значення євро у глобальній економіці. Те, що 

таке посилення матиме суттєве значення для пригнічення тенденції до завищення 

курсу долара та його відриву від стану платіжного балансу США, Р.Манделл демон-

струє на прикладі ситуації з наявністю кількох резервних валют, менш значимих, 

ніж євро зараз: ―У колишні часи, коли долар починав падати, відбувалась його диве-

рсифікація у інші ―сильні‖ валюти, але з огляду на тонкість ринків цих валют (єни, 

марки, швейцарського франка) падіння швидко сягало дна. З появою євро ситуація 

докорінно змінюється, оскільки розширюються розміри трансакційної зони, і попит 

на нову валюту в якості резерву та засобу для інвестицій збільшується‖
321

.  

Основна перевага появи конкурента у долара полягає в тому, що це сприятиме 

наближенню його значення у глобальній економіці до значення у ній фізичної еко-

номіки США. Внаслідок цього сформується природна тенденція до послаблення за-

лежності глобальної економіки та фінансової архітектури від курсу ФРС, а усклад-

нення проблеми фінансування зовнішнього дисбалансу США означатиме також під-

вищення чутливості процесів курсоутворення до стану конкурентоспроможності 

американської економіки. В сукупності це схилить валютний моноцентризм у бік 

більш симетричного статусу окремих центральних банків у валютній системі світу.  

Щодо проблеми нагромадження надмірних валютних резервів у світі, то вона 

має багатогранний прояв. По-перше, вона відображає монетарний вимір моделі еко-

номічного зростання, коли орієнтація на експорт (чи глобальний попит) обертається 

значним надлишком платіжного балансу, який на глобальному рівні повинен корес-

пондувати з дефіцитом у інших країн чи навіть регіонів. По-друге, вона демонструє, 

що попри тренд в бік підвищення значення плаваючих курсів, ―страх перед плаван-

ням‖ потребує інструментального підкріплення, яким і є нагромадження валютних 

резервів. По-третє, волатильність валютних курсів та потоків капіталу, а також не-

визначеність щодо широкого спектру структурних та макроекономічних змін на рів-

ні окремої країни та глобальної економіки формують тенденцію до гіперболізації 

попиту на валютні резерви як засіб протистояти спонтанним проявам імперфекцій 
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глобальних ринків. Таку тенденцію, порівняно з феноменом ―страху перед плаван-

ням‖ можна охарактеризувати як ―страх за нестачу резервів безвідносно до режиму 

валютного курсу‖. На думку Б.Ейченгріна, надмірна увага багатьох центральних ба-

нків світу до валютних резервів певною мірою відтворює ситуацію сорокарічної да-

вності, коли існував валютний центр — емітент валюти, і периферія, яка підтримує 

попит на таку валюту. Згідно Ейченгріна, таку систему можна назвати ―Новим бре-

тонвудським устроєм‖
322

.  

Емпіричний аналіз динаміки валютних резервів у світі дозволяє виділити ряд 

тенденцій, які демонструють незвичне підвищення їх значення та обсягів. Так, рис. 

В. 1. додатку В демонструє, що перший істотний приріст валютних резервів в світі 

розпочався практично з переходом до системи плаваючих валютних курсів (згідно 

рис. — з середини 1970-х рр.). Незважаючи на те, що такий перехід повинен був су-

проводжуватись зворотною тенденцією, тренд має чітко виражений прирістний ха-

рактер. Таке явище можна пояснити тим, що більшість країн третього світу не пе-

рейшла на плавання, а підвищення невизначеності та макроекономічні потрясіння 

1970-х рр. спонукали більшість країн світу сприймати валютні резерви як інстру-

мент убезпечення від зовнішніх та внутрішніх негараздів. Також, пояснення того, 

що зміна тренду динаміки валютних резервів світу в підвищувальному напрямку та-

кож обумовлюється змінами позиції Японії у світовій економіці як провідного екс-

портера, що підсилювалось подібними процесами щодо тих країн, які згодом стали 

новими індустріальними країнами Азії. Як демонструє рис. В. 1. додатку В, такий 

―новий‖ підвищувальний тренд тривав практично 20 рр. Він зазнав змін з середини 

1990-х рр., коли зростання обсягу валютних резервів у світі ще більш прискорилось, 

внаслідок чого аналізований сорокарічний тренд за період 1965-2004 рр. набув екс-

поненціального характеру.  

Прискорене зростання зовнішніх активів центральних банків в світі за останнє 

десятиліття виглядає достатньо алогічним в світлі посилення орієнтації на гнучкі 

курсові режими. При цьому, також слід елімінувати значення Японії, що переживала 

рецесію впродовж 1990-х рр. Феномен ―страху перед плаванням‖ також не може по-

яснити зміни тренду. Тобто, безумовно він є актуальний щодо пояснення факту на-

громадження резервів, але це не пояснює, чому з середини 1990-х рр. відбувся дру-

гий підвищувальний злам тенденції зростання абсолютних значень зовнішніх акти-

вів органів грошової влади у світі. Слід також відмітити, що виявлені підвищувальні 

злами не кореспондують з умовним початком другої хвилі глобалізації, який конве-

нціонально припадає на середину 1980-х рр.  
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В світлі історичного досвіду наявності зв’язку між прискореним зростанням 

резервів та грошовою пропозицією ФРС в період, що передував краху Бретон-

вудської системи (детальніше див. параграф 1.3.) та домінування ФРС у міжнарод-

ній монетарній системі, що виливається у проблему дефіциту платіжного балансу 

США, можна припустити наявність обумовленості динаміки резервів станом зовні-

шньої рівноваги Сполучених Штатів. Таке припущення природно випливає з аналі-

зованих вище макроекономічних та міжнародних детермінант відсутності чи суттє-

вої загальмованості дії механізмів корекції платіжного дефіциту Америки, а також із 

залежності між динамікою світової доларової бази і глобальною інфляцією.  

Так, рис. В.2. додатку В демонструє, що впродовж 1965-2004 рр. спостеріга-

лась яскраво виражена чітка та статистично значима залежність між зовнішньою не-

рівновагою США (виміряною як % ВВП) та динамікою валютних резервів в світі. 

Така залежність є прямою, що свідчить про те, що зростання американського платі-

жного дефіциту індукує прискорення нагромадження обсягу валютних резервів. Це 

фактично є емпіричним підтвердженням факту обумовленості гіпертрофованого 

зростання обсягів зовнішніх резервів центральних банків рівнем зовнішньої розба-

лансованості американської економіки.  

Аналогічний аналіз в розрізі десятиліть дозволяє суттєво уточнити виявлену 

закономірність. Так, впродовж 1965-1974 рр. (рис. В. 3. додатку В) також спостері-

гається пряма лінійна залежність між зовнішнім дисбалансом США та валютними 

резервами (щільність зв’язку є суттєвою, але не є статистично значимою). Однак, на 

початку цього періоду США мали профіцит поточного рахунку, а впродовж початку 

1970-х рр. поточний рахунок був достатньо волатильний, кореспондуючи з поси-

ленням дискреційності макроекономічної політики Сполучених Штатів. З огляду на 

те, що надлишок їх поточного рахунку не повинен бути безпосереднім фактором 

зростання резервів в світі, залежність все таки зберігає прямий характер, що відо-

бражає тенденцію відтоку капіталу з США, що створює сприятливе підґрунтя для 

позитивної динаміки резервів в світі. Впродовж 1975-1984 рр. ситуація кардинально 

змінюється (див. рис. В. 4. та рис. В. 1. додатку В). Підвищувальна зміна тренду на-

громадження зовнішніх активів кореспондує з перетворенням платіжного балансу 

США у перманентно дефіцитний та з ущільненням залежності між рівнем зовніш-

ньої розбалансованості американської економіки та зростанням обсягів валютних 

резервів. Така залежність є прямою, лінійною, яскраво вираженою та практично ста-

тистично значимою. Відповідно, перехід до системи плаваючих валютних курсів не 

призвів до зменшення ролі валютних резервів центральних банків, а, навпаки, — до 

підвищення їх значення, внаслідок чого ефективність механізму корекції зовнішньої 

нерівноваги американської економіки почала мінімізуватись. Таке підвищення зна-

чення валютних резервів у монетарній політиці можна пояснити хіба що макроеко-
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номічною нестабільністю даного десятиліття (нафтові шоки, криза зовнішнього бор-

гу Латинської Америки, криза міжнародної ліквідності, боротьба з інфляційним 

зміщенням у розвинутих країнах, реалізація стабілізаційних програм із боротьби з 

гіперінфляцією), що супроводжується перебуванням практично усіх країн, що роз-

виваються, у стані найістотнішого розбалансування поточного рахунку (див. табл. 

4.3.). Останнє, зокрема, відображає підвищення значення мобільності капіталів (роз-

виток чого дійсно припав на середину 1970-х) у фінансуванні зовнішньої нерівнова-

ги та нагромадження валютних резервів, оскільки і США і країни третього світу 

знаходились у стані дефіциту поточного рахунку.  

Впродовж 1985-1994 рр. спостерігається несподіваний характер зв’язку між 

зовнішнім дефіцитом США та процесом нагромадження резервів (рис. В. 5. додатку 

В): він стає лінійним, статистично значимим, але оберненим. Цей несподіваний ре-

зультат має місце на тлі зростаючого тренду динаміки самих резервів. При цьому, 

нагромадження значного зовнішнього дефіциту США впродовж 1985-1988 рр. коре-

спондує з уповільненням абсолютного збільшення резервів в світі, що, власне, і ро-

бить таку залежність оберненою. Те, що зовнішня нерівновага США в даному випа-

дку не позначилась на зростанні резервів, а, навпаки, їх відносному зменшенні, обу-

мовлюється значним припливом капіталів до Сполучених Штатів та своєрідним їх 

―відсмоктуванням‖ з міжнародних ринків. Дане явище є свідченням того, що залеж-

ність світової економіки від макроекономічної політики США підвищилась, і, при-

чому, така залежність може діяти як в напрямку відносного збільшення, так і в на-

прямку відносного зменшення резервів. Стосовно періоду 1995-2004 рр. можна 

стверджувати, що спостерігається відновлення зв’язку між напрямом руху дефіциту 

поточного рахунку США та валютними резервами світу, але характер такого зв’язку 

суттєво трансформується порівняно з 1965-1984 рр. Як вже зазначалось, саме на цей 

період припадає другий підвищувальний злам тренду акумулювання зовнішніх ак-

тивів центральних банків, що робить тренд за сорокарічний період експоненціаль-

ним. При цьому, сам характер зв’язку між зовнішнім дисбалансом США та динамі-

кою резервів також стає експоненціальним з дуже високим рівнем статистичної зна-

чимості (див. рис. В. 6. додатку В)
323

.  

Подібна ситуація демонструє, що на тлі посилення зовнішнього дисбалансу 

американської економіки відбувається акселерація нагромадження валютних резер-

вів, при чому, дані параметри знаходяться в детермінаційному зв’язку. З цього ви-

пливає, що платіжна дефіцитність США, ескалація якої припадає саме на даний пе-

ріод, стає визначальним фактором збільшення обсягу зовнішніх активів центральних 

банків, практично руйнуючи механізм корекції зовнішньої нерівноваги. Також має 
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місце суттєва відмінність у зв’язку між першою істотною ескалацією дефіциту пла-

тежів США та валютними резервами у другій половині 1980-х рр. та у аналізовано-

му десятилітті. Якщо тоді зовнішня нерівновага США позначалась на відносному 

зменшенні обсягів резервів, то в даному випадку, навпаки, — збільшення їх обсягу 

акселерується. Якщо тоді це позначилось на припливі капіталів до США навіть по-

при зовнішню дефіцитність країн, що розвиваються, то теперішня ситуація в цьому 

плані є відмінною. Зміна платіжного статусу (утворення профіцитів платіжного ба-

лансу) країн третього світу, особливо нових індустріальних країн Азії, є головною 

причиною визначення характеру аналізованого зв’язку. Тобто, значний надлишок 

поточного рахунку країн, що розвиваються, кореспондуючи зі значним зовнішнім 

дефіцитом США, відображає посилення глобальної залежності економічного зрос-

тання від динаміки сукупного попиту у Сполучених Штатах, внаслідок чого амери-

канська модель обумовленого споживчим попитом зростання ВВП експортується 

закордон, відтворюючи потенційну замкненість експортоорієнтованого зростання у 

третьому світі, передовсім в Азії. Те, що саме перетворення поточного рахунку пла-

тіжного балансу у третьому світі у профіцитний знаходиться в основі позитивного 

експоненціального зв’язку між зовнішньою нерівновагою США та динамікою валю-

тних резервів, видно з аналізу рис. В. 7. та В. 8. додатку В. Так, зв’язок між зовніш-

нім дефіцитом США та валютними резервами розвинутих країн за 1995-2004 рр. є 

дещо менш щільним, ніж зв’язок між першим показником та валютними резервами 

країн, що розвиваються. При цьому, в останньому випадку (рис. В. 8. додатку В) 

функція апроксимації має вищий кут нахилу, що говорить про більш яскраво вира-

жений вплив американського платіжного дефіциту на валютні резерви країн, що ро-

звиваються, ніж на валютні резерви розвинутих країн. З одного боку, це свідчить на 

користь реальності феномену ―страху перед плаванням‖, а з іншого боку, — саме 

консервування експортоорієнтованого зростання у перших робить таку залежність 

більш істотною, підвищуючи вразливість глобальної економіки до динаміки попиту 

у США та дій ФРС щодо впливу на нього. В підсумку, як стверджує Президент Бан-

ку міжнародних розрахунків М.Найт, не відомо до чого призведе наростаюче розба-

лансування поточних рахунків в глобальних масштабах та які будуть наслідки цьо-

го
324

. 

Так, тенденція до більш щільного зв’язку між американським зовнішнім дис-

балансом та динамікою валютних резервів країн, що розвиваються, понад усе обу-

мовлюється ситуацією в Азійських країнах. І на думку згаданого М.Найта і на думку 

Б.Ейченгріна
325

 саме з експортоорієнтованим зростанням в Азії пов’язана поточна 
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ситуація, коли ФРС, здійснюючи політику не зважання на стан поточного рахунку 

платіжного балансу, практично ―субсидує‖ гіпертрофію валютних резервів в Азійсь-

кому регіоні. З одного боку, масштабні девальвації після Азійської кризи сприяли 

підвищенню конкурентоспроможності товарів з даного регіону на глобальних рин-

ках, що, в цілому, і позначилось на виникненні проблеми значних профіцитів поточ-

них рахунків, які виступили передумовою для нагромадження резервів. З іншого бо-

ку, процес нагромадження резервів обумовлюється цілим рядом суб’єктивних чин-

ників. Навіть попри підвищення гнучкості курсових режимів в Азії нагромадження 

резервів мотивується тим, що це дозволяє підвищити макроекономічну стійкість 

країни в умовах високої мобільності капіталів. Тобто, переведення причин кризи і 

проблем із запобіганням девальвації за масштабного відтоку капіталів у площину 

достатності валютних резервів суттєво викривлює їх функціональне призначення, 

послаблюючи тим самим важливість структурних та інституціональних змін, які би 

створили довгострокове підґрунтя для перешкоджання розвитку ситуації за кризо-

вим сценарієм. Окрім цього, значні валютні резерви, в світлі досвіду циклічності 

стабілізаційних програм у Латинській Америці та, знову таки, після Азійської кризи, 

сприймаються міжнародними інвесторами та рейтинговими агентствами як визнача-

льний індикатор кредитоспроможності країни, що природно позначається на її рей-

тингу. Як наслідок, завищення резервів в умовах, коли глобальні ринки капіталу 

спираються на декілька пануючих стереотипних уявлень про індикатори макроеко-

номічної стабільності країни, кодифікованих світовими рейтинговими агентствами і 

почасти міжнародними організаціями, перетворюються на засіб боротьби за зни-

ження суверенних ризиків та зниження процентних ставок. Попри те, що зниження 

ризиків та ставок покращує алокаційну ефективність глобальних ринків, оскільки 

сам ризик суттєво обмежує можливості скористатись вигодами від інтеграції з гло-

бальним фінансовим простором, можуть загостритись проблеми структурної адеква-

тності національної економіки ситуації, що змінюється, з відповідними циклічними 

змінами у сфері інвестування та фінансування тих чи інших секторів. Наприклад, 

якщо за наявної кон’юнктури збільшення резервів запобігає ревальвації валютного 

курсу, то окремі експортні сектори потрапляють у преференційне становище, при-

ваблюючи і внутрішні і зовнішні ресурси. Зміна кон’юнктури, або ж необхідність 

переходу до рестриктивної політики внаслідок переобтяження внутрішнього попиту 

значними зовнішніми активами центрального банку може негативно позначитись на 

економічному зростанні. Проте, найбільша проблема полягатиме у тому, що викли-

ки економічному зростанню матимуть місце за умов, коли воно індукується префе-

ренційним станом окремих секторів, що може закласти негативний фундамент для 

довгострокової гнучкості економіки, її інноваційності та адаптивності до глобаль-

них зрушень.  
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Масштабне нагромадження резервів в Азії, на думку згаданого М.Найта, вже 

перейшло всі уявні межі: ―Криза 1997-1998 рр. виховала сприйняття, що азійські 

економіки повинні нагромадити ще більші офіційні валютні резерви для виживання 

у світі мобільного міжнародного капіталу. ... В деяких країнах поточний рівень ре-

зервів перевищує той, який є необхідний, виходячи з сумування потреб, що ґрунту-

ються на конвенціональних індикаторах — місяці імпорту, покриття короткостроко-

вого зовнішнього боргу тощо‖
326

. Наприклад, якщо прийнятним вважається покрит-

тя валютними резервами 3 місяців імпорту, тобто співвідношення резерви/імпорт 

складає 25%, то впродовж 2000-2004 рр. дане співвідношення для більшості азійсь-

ких країн перевищувало 50%, що означає покриття резервами 6 місяців імпорту, а в 

окремих з них — 100% імпорту
327

 (детальніше див. табл. В.3. додатку В). 

Процес надмірного нагромадження валютних резервів, окрім потенційного не-

гативного впливу на національну економіку, має і негативні зовнішні наслідки, які 

передаються функціонуванню міжнародного валютного устрою. По-перше, деваль-

вація долара майже на 20% порівняно з його найвищим значенням у 2001 р. позна-

чилась на суттєвій ревальвації тільки кількох валют розвинутих країн (Канада, Нова 

Зеландія та Австралія). Тобто прив’язка до долара або його використання як інтер-

венційної валюти створює додаткові стимули для нагромадження валютних резервів 

за межами США, що знову таки обертається відтворенням зовнішньої нерівноваги 

Сполучених Штатів і затребуваності експансії міжнародної ліквідності. По-друге, 

завищений попит на долари, навіть попри його девальвацію, створює додаткові сти-

мули для беззастережних дій ФРС щодо зовнішніх наслідків її грошової пропозиції. 

Через це, експансія платіжного дефіциту США завжди буде справляти неоднознач-

ний вплив на глобальну економіку: він буде і фактором глобальної інфляції, і факто-

ром підтримання міжнародної ліквідності, і фактором генерування невизначеності 

щодо майбутнього курсу долара. Тобто, сприятливі макроекономічні передумови 

для девальвації долара можуть як актуалізуватись, так і ні. В першому випадку, це 

означатиме ревальвацію євро і потенційне погіршення експортного потенціалу бі-

льшості країн ЄС, що знову обертається гальмуванням глобального економічного 

зростання. У другому випадку, помилка інвесторів щодо майбутнього курсу долара, 

резонуючи на глобальному рівні, загрожує виникненням анклавних фінансових криз 

в залежності від ринку, на якому були відкриті валютні позиції, за якими не вдасться 

розрахуватись. По-третє, переобтяження валютних резервів світу доларовою дено-

мінацією на тлі їх зростання в абсолютному обсязі та невизначеності щодо курсу 

долара може підвищити волатильність внутрішньої грошової пропозиції, оскільки 
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потенційна орієнтація останньої на покриття грошової бази резервами автоматично 

ставить в залежність наміри центрального банку щодо поведінки на грошовому рин-

ку від курсу американської валюти. Як наслідок, домінування ФРС у формуванні 

впливу на макроекономічні тенденції глобального рівні, що консервується структу-

рою сучасного міжнародного валютного устрою, позначається на підвищенні залеж-

ності монетарного та фінансового секторів світової економіки від макроекономічно-

го курсу США.  

Суттєві проблеми функціонування сучасної монетарної системи та фінансової 

архітектури світу (структурне відображення якої міститься у рис. В.9. додатку В) не 

можуть не розглядатись як об’єкт реформування та трансформації в напрямку забез-

печення вищої фінансової стабільності глобальної економіки та монетарної ефекти-

вності центральних банків. З огляду на обумовленість сучасного стану світової фі-

нансової архітектури домінантним характером поведінки останніх, варіанти її рефо-

рмування так чи інакше замикаються на імперативи та еволюційні риси функціону-

вання органів грошової влади, що актуалізує необхідність розглядати проблеми гло-

бального регулювання в контексті закономірностей трансформації центральних бан-

ків та монетарної політики в умовах глобалізації. 

 

4.2. Монетарний вимір проблеми глобального регулювання 

 Сформовані домінантні риси сучасного валютного устрою та фінансової архі-

тектури, маючи тим більш безпосередні та значимі монетарні наслідки для центра-

льних банків, чим більшою мірою країна інтегрована з глобальними ринками, вже 

тривалий час розглядаються під кутом зору співвідношення саморегуляційного — 

ринкового начала та начала, що відображає свідоме регулювання глобальних проце-

сів. Саме на стику глобального регулювання та глобального лібералізму зустріча-

ються дві достатньо протилежні позиції. З одного боку, поточний стан речей згідно 

Дж.Сороса ідентифікується як ―ринковий фундаменталізм‖ (Він стверджує: ―Вважа-

ється, що найкращий спосіб забезпечити спільні інтереси — це надати можливість 

кожному діяти у своїх власних інтересах. … Цей принцип отримав у ХІХ столітті 

назву ―laissez faire‖... . Я знайшов кращу назву цьому принципу: ринковий фундаме-

нталізм. Саме ринковий фундаменталізм зробив глобальну капіталістичну систему 

хворою та недієздатною. До того ж такий стан справ склався відносно недавно‖
328

). 

У площині глобальних ринків він стосується вільного курсоутворення та свободи 

переливу капіталів, які, у свою чергу, є структуровизначальними рисами сучасного 

валютного устрою та фінансової архітектури. З іншого боку, глобалізація сприйма-

ється як спосіб уникнути провалів держави, її втручання у ринкові процеси за раху-

нок вислизання ринкової активності у площину функціонування глобальних ринків, 
                                                 
328
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активності глобальних космополітичних бізнес-структур, які не підконтрольні жод-

ному з урядів, а, отже, при регулюванні максимізують їх шанси на помилку, що спо-

творює алокаційну ефективність економіки. Однак, такий неоліберальний погляд на 

глобалізацію, як на нас, є достатньо радикальним та таким, що не відповідає дійсно-

сті. Збереження національних держав з їх апаратом примусу, органами влади та на-

ціональними монетарними системами, попри послаблення ефективності будь-якого 

втручання у ринкові процеси в умовах глобалізації, є загальною передумовою для 

того, щоб такий радикальний погляд на глобалізацію був ефемерний. Але, водночас, 

саме у площині прогресування ринкових сил, інспірованих глобалізацією, і збере-

ження національних держав з атрибутивними ним органами макроекономічної полі-

тики, і породжується найбільша кількість проблем, порівняно з випадком, коли б гі-

потетично не існувало би держав як таких, а весь світ був би глобальним ринковим 

плацдармом. Однак, і такий варіант теж неможливий, оскільки він не відтворюється 

навіть на найменш значимих з позиції світу в цілому локалізованих рівнях окремої 

держави. Наявність провалів ринку є підставою для державного втручання з метою 

відновлення Парето-оптимальної алокації ресурсів.  

Екстраполяція даної класичної проблеми теорії публічних фінансів на глоба-

льний рівень здобуває абсолютно відмінного виразу, ніж на рівні окремої держави. 

Так, факт критики існуючого валютно-фінансового ладу у глобальній економіці мо-

жна вважати беззаперечним доказом наявності провалів глобального ринку. При 

цьому, попри розбіжність думок, більшість економістів приблизно однаково визна-

чають коло принципових проблем глобальної економіки як передумови необхідності 

запровадження глобального регулювання. Наприклад, Дж.Сорос висловлює в цілому 

колективну думку більшості авторів, що основна проблема криється у високій мобі-

льності капіталів та ринковому курсоутворенні, відірваному від будь-яких фундаме-

нтальних факторів
329

. Аналогічну думку висловлює відома українська дослідниця 

світових фінансів З.Луцишин, яка вважає, що системний вимір проблеми базується 

на гіпертрофії глобального фінансового сектора, порівняно з розвитком фізичної 

економіки
330

. Російський економіст С.Афонцев найбільш значимою вважає пробле-

му того, що в умовах глобалізації та взаємозалежності валютно-фінансові кризи ма-

ють здатність мігрувати від однієї країни до іншої
331

. Ф.Бергстен та О.Давані заува-

жують, що в основі проблеми знаходяться питання валютно-фінансової стабільності 

в окремих країнах, яка порушується браком довіри до національних макроекономіч-

них органів. Мобільність капіталів, в даному випадку, виступає тільки механізмом 
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актуалізації проблеми функціонування глобальної архітектури
332

. У дослідженні 

МВФ з питань реформування міжнародної монетарної та фінансової системи в ос-

нову проблеми кладуться питання загальної нестабільності у глобальній економіці, 

пов’язані з високою волатильністю валютних курсів та потоків капіталу, а сама дана 

проблема має три виміри: перша, — характер валютно-курсового режиму між трьо-

ма провідними валютами світу (доларом, євро та єною); друга — зростаючі і спада-

ючі (циклічні) потоки капіталів, розуміння чого є основою попередження криз; третя 

— характер побудови політики-відповіді на указані проблеми, яка би була ефектив-

ною в умовах високої мобільності капіталів
333

. З такою постановкою питання збіга-

ється думка Р.Манделла, який вважає, що запровадження євро, відтворення блоко-

вого характеру поділу світу тощо знижуватиме рівень відкритості провідних еконо-

мік, внаслідок чого їх інтерес до проблеми регулювання валютних курсів знижува-

тиметься, оскільки його значимість для внутрішньої макроекономічної стабільності 

та ефективності монетарної політики падатиме. А це, у свою чергу, підвищує зага-

льну невизначеність в світі, оскільки треті країни лишаються на одинці з коливан-

нями провідних валют, тоді як наявність однієї провідної валюти спрощує вибір: або 

прив’язка, або плавання
334

. Так само, існує широкий консенсус щодо того, що валю-

тно-фінансові потрясіння 1990-х рр. (криза Європейської валютної системи 1992-

1993 рр., мексиканська криза 1994 р., азійська криза 1997 р., російська криза 1998 р., 

бразильська криза 1999 р., турецька криза 2000 та 2004 рр., аргентинська криза 2001 

р. тощо) і особливо Азійська криза є яскравим свідченням необхідності глобального 

регулювання.  

Так, навіть на рівні держави проблема взаємодоповнення провалів ринку та 

державної активності не є остаточно вирішеним питанням. Для найбільш спрощено-

го пояснення цього явища наведемо приклад дискусії між Ш.Бланкартом та 

К.Ерроу. Бланкрт зазначає: ―... теорія відмови функціонування ринку лише конста-

тує той факт, що за порушення дії ринкових механізмів зростає потенційна роль 

державного регулювання... У  1970 р. Кеннет Ерроу зробив спробу більш докладно 

дослідити дане питання. Зокрема, він пише: ―Припустимо, що в стані ринкової рів-

новаги переважає парето-неефективність, тоді виникає тиск... спрямований на те, 

щоб подолати такий стан шляхом виходу з ринку, тобто вдатися до однієї з форм 

колективного вирішення проблеми‖. Проте що означає вислів: ―виникає тиск‖? Які 

політичні наслідки з цього випливають?‖
335

. Як видно з даної постановки питання, 
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―виникнення тиску‖ в напрямку запровадження державного втручання у зоні прова-

лів ринку не виникає само по собі. В умовах окремої держави з політичною органі-

зацією публічної влади такі питання вирішуються через складну систему демокра-

тичного представництва, взаємодію політичних ринків, на яких відбувається обмін 

рішень на голоси виборців, групи інтересів, що справляють вплив на суспільний ви-

бір та, власне, інституціональний каркас, який забезпечує легітимні рамки реалізації 

суспільного вибору. Перенесення даного методологічного підходу на рівень глоба-

льної економіки є цілком виправданий, оскільки, рішення щодо організації міжна-

родної валютної системи, функціонування світових організацій, координації заходів 

у тій чи іншій сфері міжнародного життя вирішується у середовищі політичного ді-

алогу між державами. Тобто, згідно С.Афонцева ―економіко-політичний підхід дає 

можливість економістам по-іншому подивитись на проблему координації економіч-

ної політики у глобальному масштабі‖
336

. Відповідно, проблему глобального регу-

лювання слід розглядати у контексті політико-економічних рамкових умов у сучас-

ному світі та в світлі тих новацій, які привносить глобалізація у них. 

По-перше, будь-яка постановка питання про заповнення провалів ринку дер-

жавною активністю передбачає наявність уряду, який має фіскальний та адміністра-

тивний примус, внаслідок реалізації якого (зокрема, після схвалення його реалізації 

на політичних ринках) відбувається наближення до Парето-оптимального стану ало-

кації ресурсів.  

По-друге, заходи економічної активності держави, зокрема регулятивні, є нас-

лідком утворення рівноваги на політичних ринках, коли виборці, або зацікавлені 

групи, обмінюють свої голоси на очікуване збільшення добробуту, внаслідок чого 

відбувається делегування владних повноважень тим силам, які їх реалізовують від-

повідно до оголошеної програми. Однак, в умовах глобалізації відбувається розрив 

між суспільним вибором, який є наслідком територіальної локалізації його носіїв, і 

суспільним вибором, який є фактичним проявом політико-економічної позиції усіх 

учасників політичних ринків країни. Така ситуація відбувається за рахунок того, що 

―кордони‖ політичного ринку окремої країни розмиваються, більше не репрезенту-

ючи позицію територіально локалізованих учасників політичного процесу. Таке 

явище можна назвати глобалізаційною руйнацією політичного ринку окремої краї-

ни, або доцентровою політико-економічною активністю в тому розумінні, що окре-

ма держава вже не є центром або віссю такої активності. Але, в міру того, як розми-

ваються границі останнього, утворюється глобальний політичний ринок. З одного 

боку, він відображатиме політико-економічну динаміку інтересів, які діють у на-

скрізному режимі щодо національних держав, але векторизуються в напрямку їх ре-
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алізації через активність таких держав. (Наприклад, — намагання пануючих в світі 

ТНК стандартизувати бухгалтерський облік, оподаткування, нормативи банківської 

діяльності тощо. У випадку макроекономічної політики ситуація може бути набага-

то складніше, оскільки тиск щодо створення певного рівня інфляції чи підтримання 

того чи іншого валютного курсу в окремій країні теоретично можна розглядати як 

елемент оптимізації виробництва чи портфелю оподаткування у глобальній відтво-

рювальній мережі.) З іншого боку, він відображатиме динаміку інтересів, які мають 

глобальне значення і однаково стосуються усіх учасників глобалізованого політич-

ного ринку. Таку політико-економічну активність можна назвати відцентровою, 

оскільки вона відштовхується від глобалізаційного ядра.  

По-третє, глобалізація відображає появу асиметрії між таким явищем як вини-

кнення глобальних суспільних благ, тобто благ, які мали би бути запропоновані сві-

ту з огляду на те, що алокація ресурсів у глобальному вимірі відхиляється від Паре-

то-оптимальної, та глобалізацією політичних ринків. Тобто, на рівні держави попит 

на суспільні блага формується в рамках суспільного вибору, а пропозиція — внаслі-

док державної активності, які взаємодіють через систему політичних ринків, але ді-

ють в інституціоналізованих та легітимних межах політичного процесу країни, в се-

редовищі якого відбувається фіскальний обмін (в чистому вигляді, це обмін подат-

ків на суспільні блага). Відповідно, виникнення глобальних суспільних благ і репре-

зентація попиту на них відбувається на глобалізованих політичних ринках, які не 

пройшли достатню інституціоналізацію для того, щоб забезпечувати пропозицію та-

ких благ при тому, що навіть вплив таких політичних ринків на національні держави 

в даному конкретному випадку не буде ефективний, оскільки окрема держава не 

спроможна забезпечити пропозиції глобальних суспільних благ.  

Слід зазначити, що якщо на рівні окремої держави суспільні блага фінансу-

ються з податкових (або боргових) джерел, то природно, що глобальні суспільні 

блага не можуть фінансуватися у подібний спосіб, оскільки не існує глобального 

оподаткування чи централізованого глобального перерозподілу бюджетних ресурсів 

окремих країн. Щодо останнього, то слід відмітити — елементи перерозподілу бю-

джетних ресурсів провідних країн для організації допомоги та сприянню розвитку 

найбіднішим країнам існують. Водночас, забезпечення стабільності у них і прогресу 

ринкової економіки на засадах демократії є тільки одним з проявів глобальних сус-

пільних благ. Відповідно, більш амбітні плани щодо сприяння розвитку та реалізації 

проектів глобального масштабу потребуватиме більш значних ресурсів як з боку 

окремих країн, так і з боку міжнародних організацій. Природно, що обмеженість 

ефективності застосування фіскального інструментарію для додаткової мобілізації 

ресурсів як за рахунок небажання податкоплатників нести додатковий тягар, так і за 

рахунок підвищення мобільності виробничих факторів актуалізує проблему позиці-
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онування центральних банків в системі формування джерел для фінансування гло-

бальних суспільних благ. У випадку, коли сеньйораж розглядатиметься як фіскаль-

ний засіб забезпечення таких джерел, то виникне проблема інфляції на національ-

ному, а згодом, і на глобальному рівні. Зменшення частини валютних резервів з по-

дібною метою може мати менш яскраво виражені інфляційні наслідки, але проблема 

полягатиме в тому, що в розрізі різних країн на валютні резерви падає диференційо-

ване навантаження при забезпеченні макроекономічної стабільності. Особливо яск-

раво це проявляється на прикладі розвинутих країн та країн з ринками, що виника-

ють, які серед усього третього світу найбільше інтегровані з глобальними фінансо-

вими ринками. Відповідно, застосування такого джерела може призвести до ще бі-

льшої волатильності валютних курсів та потоків капіталу. Якщо у випадку з пропо-

зицією Дж.Сороса (озвучена 25 жовтня 2001 р. в Інституті міжнародної економіки у 

Вашингтоні) щодо укладання кредитних угод між МВФ та центральними банками 

розвинутих країн з одного боку та країнами, що потребують допомоги розвитку з 

іншого
337

, можна припустити відсутність суттєвих наслідків у сфері макроекономіч-

ної стабільності в світі, то проблема полягатиме у тому, що: це тільки один з аспек-

тів прояву попиту на глобальні суспільні блага; такий попит можна задовольнити за 

рахунок тіснішої координації за наявних інституціональних рамкових умов політич-

ної організації світу; адресність допомоги, тобто персоніфікація отримувачів та про-

позиціонерів, і дозволяє вирішити саме дану проблему за наявних інституціональ-

них рамок. Відсутність такої адресності та неподільний характер самих благ унемо-

жливлюють реалізацію моделі включення центральних банків в систему їх фінансу-

вання, інакше це буде викликом їх незалежності з усіма негативними наслідками для 

погіршення інфляційної ситуації та фінансової дестабілізації у світі.  

Ще одним важливим аспектом прояву глобальних суспільних благ є протидія 

сучасним валютно-фінансовим кризам. Як стверджує Д.Веннер: ―Глобалізація фі-

нансової системи та вірогідність міжнародного враження фінансовою інфекцією 

стає викликом усім центральним банкам, оскільки вони напряму пов’язані з бороть-

бою з нею та її широкими наслідками для внутрішньої економіки. В сучасних обста-

винах регулярних криз фінансова стабільність сама по собі перетворюється на між-

народне суспільне благо‖
338

. Однак, попри те, що в сучасних умовах взаємозалежно-

сті перелив кризової ситуації з ринку однієї країни на ринок другої вражає інші дер-

жави, а не тільки ті, де відбулися кризи, та детермінує рецесійні тенденції по всій 

глобальній економіці, розгляд даної проблеми потребує більш широкого погляду.   
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Так, в цьому плані доречні порівняння розвитку кризових ситуацій впродовж 

обох хвиль глобалізації та в періоди між ними (див. табл. 4.5.). 

Таблиця 4.5. 

Кількість криз в розрізі етапів еволюції міжнародного валютного устрою 
 Роки Банківські 

кризи 

Валютні кризи Подвійні кри-

зи 

Усі кризи 

Розвинуті кра-

їни 

1880-1913 4 2 1 7 

1919-1939 11 13 12 36 

1945-1971 0 21 0 21 

1973-1997 9 29 6 44 

Країни з рин-

ками, що ви-

никають 

1880-1913 11 6 8 25 

1919-1939 7 3 3 13 

1945-1971 0 16 1 17 

1973-1997 17 57 21 95 

Джерело: Eichengreen B., Bordo M. Crises Now and Then: What Lessons From the Last Era of Financial 

Globalization? // NBER Working Paper. — 2002. — №8716. — Р. 41. 

  

Як видно з табл. 4.5., кількість валютних криз за період 1973-1997 рр. (плава-

ючі курси) є більшою, порівняно з періодом 1880-1913 рр. (золотий стандарт), і для 

розвинутих країн, і для країн з ринками, що виникають. Поряд з тим, у розвинутих 

країнах кількість валютних криз у міжвоєнний період (безсистемність щодо підтри-

мання золотого стандарту) та у повоєнний період (Бретон-вудська система) не наба-

гато менша порівняно з часом панування плаваючих курсів, тоді як для країн з рин-

ками, що виникають, кількість валютних криз за часів Бретон-вудської системи є бі-

льшою порівняно з попередніми періодами, але за плаваючих курсів їх кількість ра-

дикально зростає. Стосовно банківських криз, то у перших їх кількість найбільшою 

є у міжвоєнний період, але за часів плаваючих курсів є вищою, ніж за період золото-

го стандарту, а у других, найбільша їх кількість припадає на періоди високої мобі-

льності капіталів (золотий стандарт та плаваючі курси). Однак кількість подвійних 

криз у розвинутих країнах за плаваючих курсів є меншою тільки порівняно з періо-

дом міжвоєнної нестабільності, тоді як у країнах з ринками, що виникають, найбі-

льша кількість подвійних криз знову таки припадала на золотий стандарт та добу 

плаваючих курсів. Звідси можна зробити висновок, що незважаючи на загальне під-

вищення кількості криз після краху системи фіксованих курсів у 1973 р., попередні 

монетарні режими не розв’язували повною мірою проблему забезпечення валютно-

фінансової стабільності у міжнародній економіці. 

Б.Ейченгрін та М.Бордо зазначають, що за характером системних рис міжна-

родної економіки найбільш порівнювані між собою кризи епохи обох хвиль глобалі-

зації, оскільки в обох випадках в потоках міжнародного капіталу домінували прива-

тні позичальники, а валютні кризи, інспіровані бюджетними дефіцитами, є ознакою 

тільки 1980-х рр. Окрім цього, за їхніми обрахунками швидкість одужання економі-

ки у зазначені періоди є приблизно однаковою, так само приблизно однаковими є 
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втрати у ВВП, але суттєвою різницею є те, що сучасні банківські кризи набагато бі-

льшою мірою пов’язані з валютними дестабілізаціями, ніж це було раніше
339

.  

М.Бордо та А.Моши з іншого боку аналізують дану проблему. Згідно них, 

впродовж панування міжнародного золотого стандарту швидкість поширення фі-

нансової інфекції була вищою, а дестабілізація макроекономічної ситуації в країнах, 

пов’язаних між собою торгівельними та фінансовими зв’язками, викликана нею, бу-

ла суттєвішою. Це видно з характеру реакцій довгострокових процентних ставок на 

кризові потрясіння на ринках різних країн
340

. Основна причина полягає в тому, що 

за рахунок жорсткого монетарного режиму, яким є золотий стандарт, прив’язка 

грошової пропозиції до стану резервних активів, фіксовані курси та висока мобіль-

ність капіталів були основними передумовами швидкого розповсюдження криз та 

враження ними різних ринків. 

З вищевикладеного можна зробити наступні висновки: по-перше, якщо жоден 

з монетарних режимів не забезпечує суттєвих переваг один перед одним щодо убез-

печення міжнародної економіки від валютно-фінансових потрясінь, а основним 

джерелом нестабільності виступає приватний сектор, то розгляд проблеми глобаль-

ного регулювання навряд чи повинен концентруватись на аналізі можливостей за-

провадження тих елементів міжнародної валютної системи, які були до цього; по-

друге, з домінуванням приватних потоків у міжнародному русі капіталу пов’язаний 

феномен подвійних криз, а також таке явище як перенесення банківських криз на 

валютні ринки; якщо ж в більшості випадків валютні кризи індукуються характером 

функціонування приватних ринків, а валютна вразливість країни інспірується крих-

кістю фінансово-банківського сектора, то дана проблема в принципі виходить за 

межі монетарного аналізу, оскільки її необхідно розглядати в контексті удоскона-

лення системи нагляду за фінансовими посередниками та регулювання банківської 

діяльності. Попри те, що в умовах глобалізації банківське регулювання національ-

ного рівня дуже часто вже ефективно не спрацьовує, його удосконалення з допомо-

гою координації міжнародної політики у цій сфері не потребує радикального перег-

ляду інституціональних засад монетарних аспектів глобального регулювання.  

Однак, найбільш суттєвою проблемою теперішнього етапу глобалізації є те, 

що валютні кризи (незалежно від того, чи вони є наслідком неефективної макроеко-

номічної політики чи недосконалого банківського регулювання та нагляду) переки-

даються з ринку на ринок, а імперфекції глобальних ринків (аналіз яких див. у пара-

графі 2.3.) стають рушійним механізмом рознесення фінансової інфекції. Природно, 

що за таких обставин виникає проблема екстерналій, які глобалізуються відповідно 
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до експансії фінансових ринків та інтеграції дедалі ширшого кола країн з ними. 

Усунення проблеми глобальних екстерналій в контексті підтримання фінансової 

стабільності у світі як глобального суспільного блага знову ставить питання про за-

провадження регулювання, що мало би зверхність щодо окремих держав.  

Варто відзначити, що у сферах глобальної економіки, які забезпечують її екс-

пансію, на структурному та інституціональному рівні існує суттєва асиметрія. Так, 

сфера міжнародної торгівлі практично є глобально регульованою через функціону-

вання Всесвітньої торгівельної організації. Подібні структури регулюють діяльність 

у сфері прямих іноземних інвестицій та міграції робочої сили, а у сфері монетарного 

устрою світу та його фінансової архітектури, які є матричними основами задавання 

макроекономічних рамкових умов розвитку глобалізації, такого регулювання не іс-

нує. Таку регулятивну модель у сучасній економіці можна описати наступним чи-

ном: макроекономічне підґрунті глобалізації, яке водночас забезпечує рамкові умо-

ви здійснення монетарної політики у відкритій економіці і, відповідно, валютно-

фінансові зв’язки між країнами, існує у позарегулятивному режимі, а окремі сфери 

глобальної економіки, діяльність у яких забезпечує виникнення та відтворення на 

структурному рівні її рис, існує у режимі неоднорідного за глибиною та характером 

регулювання. З одного боку, формування такої моделі є прямим наслідком відмінно-

го в часі виникнення інституціональної бази регулювання. Наприклад, виникнення 

системи міжнародного регулювання торгівлі відбулося за іншого міжнародного ва-

лютного устрою, але на сьогодні така система перетворилась на засіб глобального 

регулювання з достатньо чітким інституціональним каркасом, тоді як інституціона-

льні зміни у міжнародному валютному устрої зачепили здебільшого тільки Статут 

МВФ без жодних застережень щодо ―правил гри‖ і ―гри за правилами‖. З іншого бо-

ку, така асиметрія регулювання напряму випливає з відсутності єдиного регулятив-

ного центру. Внаслідок цього ті чи інші сфери глобальної економіки будуть регулю-

ватись відповідно до поточної можливості досягнути симетрії інтересів між учасни-

ками політико-економічного простору світу та інституціоналізувати досягнутий 

компроміс. У свою чергу, утворюється фактична безсистемність такого регулюван-

ня, каталізуючи проблему глобалізації екстерналій політики однієї країни чи групи 

країн, розв’язання якої стає можливим за наявності інституціональної системи 

(―глобального уряду‖), що забезпечувала би зверхність щодо окремої держави та 

стала би джерелом систематизації регулювання відповідно до оптимуму за Парето.  

Однак, на міжнародному рівні ―глобального уряду‖ не існує, а отже апелювати 

до нього як до інстанції, дія якої вирішує проблему, неможливо. Дж.Сорос красно-

мовно стверджує з цього приводу: ―Ми живемо за умов глобальної економіки, тоді 

як політична організація нашого глобального суспільства є разюче неадекватною. ... 

Розвиток глобальної економіки не супроводжується розвитком глобального суспіль-
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ства. Базовою структурою у політичному і соціальному житті лишається нація-

держава. < > Для стабілізації і регулювання справді глобальної економіки нам пот-

рібна глобальна система політичного ухвалення рішень. Інакше кажучи, нам потріб-

не глобальне суспільство для підтримки глобальної економіки‖
341

. Це ставить пи-

тання про те, що для глобального регулювання потрібен глобальний уряд, який би 

діяв без утворення глобальної держави, виникнення якої скоріше є нереальним. З 

одного боку, це актуалізує положення так званих гегемоністських теорій стабільнос-

ті, згідно яких одна держава-лідер повинна взяти на себе відповідальність за підтри-

мання стабільності усієї системи, функціонування якої би спиралось на ліберальні 

засади ринкової економіки, а експансія ринкового лібералізму повсюдно забезпечу-

вала би гомогенність економічних процесів у всьому світі, сприяючи максимізації 

загального світового добробуту. Під таким кутом зору у свій час розглядалось ком-

плементарне явище першої хвилі глобалізації і феномен Pax Britannica. Сьогодні іс-

нують інтенції розглядати другу хвилю глобалізації у її зв’язку з Pax Americana. 

Тобто, наявність держави-гегемона усуває проблему неадекватності інституціональ-

них рамок ухвалення політичних рішень на глобальному рівні актуальному рівню 

глобалізації економіки, а необхідність функціонування політичних ринків усуваєть-

ся, оскільки рішення такої держави a priori повинні спиратись на примат загального 

добробуту. Зауважимо, що у монетарній площині гегемоністська концепція так чи 

інакше повинна проявлятись у тому, що така держава-лідер, водночас, є емітентом 

грошей, які є резервними активами, і забезпечує стабільність функціонування моне-

тарного устрою світу через підпорядкування власних інтересів у сфері монетарної 

політики загальним.  

З іншого боку, досвід показав не реалістичність припущень гегемоністських 

концепцій. А) З позиції тріадного поділу світу випливає, що окремий геоекономіч-

ний силовий блок не спроможний взяти на себе тягар відповідальності за глобальні 

процеси. Більше того, навіть США як найбільш потужна економіка світу, справляю-

чи найсуттєвіший вплив на макроекономічні процеси глобального масштабу, не 

спроможні самотужки нести такий тягар. Як стверджувалось на двадцятій щорічній 

конференції (2001 р.) Центру глобальної взаємозалежності, ―в сучасних умовах 

США самі по собі не спроможні зламати економічну динаміку у світовому госпо-

дарстві із застою на підйом. Тут потрібні спільні зусилля і США, і Європейського 

Союзу, і Японії з рештою Азії‖
342

. Фахівці ФРС Л.Мейєр, Б.Дойл, Дж.Гагнон, 

Д.Гендерсон, розглядаючи дану проблему з позиції координації макроекономічної 

політики у світі, ще більш категоричні. Вони стверджують, що країни Великої Сімки 
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на сьогодні залишаються основою глобального росту, але ріст у таких країнах за ра-

хунок інших вже неможливий
343

. Така ситуація обумовлюється тим, що глобалізація 

трансформує характер взаємозалежності економік в світі. Навіть попри його тріад-

ний поділ значення країн третього світу і особливо країн з ринками, що виникають, 

зросло настільки, що без них довгострокове економічне зростання розвинутих країн 

неможливе. Дане явище визначається не тільки зростанням відносного значення 

третього світу, але й тим, що він вже є складовою глобальних відтворювальних, ви-

робничо-технологічних ланцюгів, є важливим елементом фінансових диверсифіка-

ційних стратегій. Зокрема, без такої диверсифікації економічна динаміка розвинутих 

країн суттєво пригнічувалась би надлишком капіталу (що має негативні і монетарні 

наслідки: надлишок капіталу призводить до падіння процентних ставок, а це робить 

монетарну політику неефективним макроекономічним інструментом), внаслідок чо-

го алокаційна ефективність економіки багатих країн також би погіршувалась, вна-

слідок того, що вона би відірвалась від конкуренції з третім світом. Це особливо яс-

краво продемонструвала Азійська криза. Фінансові потрясіння у країнах з ринками, 

що виникають, звужують потенціал економічного зростання розвинутих країн, а ре-

цесія в останніх звужує потенціал зростання у перших.   

Б) В контексті монетарного аспекту неспроможності гегемоністської концепції 

слід відзначити наступне. Досвід першої глобалізаційної хвилі продемонстрував, що 

правила золотого стандарту, на якому вона багато в чому базувалась, порушувались 

понад усе саме країнами-лідерами. Банк Англії був одним з перших, хто за рахунок 

орієнтації на внутрішню рівновагу зменшував залежність власної грошової пропо-

зиції від стану резервів та платіжного балансу (детальніше див. параграф 1.3.). Зане-

пад Бретон-вудської системи також довів, що країна-лідер (в даному випадку США) 

не поступиться власними монетарними інтересами задля загального блага. В сучас-

них умовах ситуація ще більш однозначна, оскільки відсутність загальновизнаних 

резервних активів, валютний монополізм долара, євро і єни та домінування долара 

США у валютних резервах та глобальних фінансових операціях привносить елемент 

динамічної нестабільності у монетарний вимір гегемоністської моделі світу. Це 

обумовлюється не тільки фактором конкуренції у валютній площині глобальної еко-

номіки, але й тим, що домінування центральних банків тріади з явним перекосом на 

користь значення ФРС у такому монетарному вимірі є неадекватним спроможності 

таких центральних банків забезпечувати боротьбу з глобальними проблемами та не-

сти відповідальність за вихід з глобальної рецесії. Особливо гострою ця ситуація ви-

глядає за екстраполяції на США, які не спроможні самотужки подолати глобальну 

рецесію, але спроможні розв’язати глобальну інфляцію за рахунок втрати механіз-
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мом корекції дефіциту платіжного балансу своєї ефективності через завищений по-

пит на долари та гіпертрофію валютних резервів у світі, понад усе в азійських краї-

нах. 

В) Гегемоністська модель тільки тоді стає ефективною, коли держава, що яв-

ляється гегемоном, сама має внутрішні інтенції до цього, а, отже, готова пожертву-

вати своїм благом заради добробуту світу. В цьому плані існує суттєва відмінність 

між епохами Pax Britannica та Pax Americana. Велика Британія, попри те, що запо-

чаткувала практику порушення правил гри золотого стандарту, була готова викону-

вати таку роль. Це проявилося, наприклад, у міжвоєнний період, коли розглядаючи 

девальвацію чи нестабільність фунта як передумову дефляційного ухилу політики у 

всьому світі та підвищення загальної невизначеності у міжнародних економічних 

відносинах, Британія пішла на відновлення довоєнного паритету фунта та золота, 

чим спровокувала внутрішню рецесію. У випадку з США таких прикладів не існує, 

що пов’язано з укоріненими у свідомість американського політикуму стереотипами 

американської самодостатності, в першу чергу у сфері економіки. А це якісно змі-

нює ситуацію. США не погодяться нести тягар економічного гегемонізму задля бла-

га усього світу. Це красномовно демонструють Дж.Франкель та Н.Роубіні, ствер-

джуючи: ―Багато американців зараз відмовляються сплачувати ціну задля глобаль-

ного лідерства, навіть тоді, коли ціна є низькою. Існує брак інтересу до інтернаціо-

налізму. США виграли Холодну війну, так само як і міжнародну економічну конку-

ренцію, але вони достатньо не цікавляться колекціонуванням своїх перемог для то-

го, щоб зробити невеличкий депозит, який вимагається статусом гегемона‖
344

. 

Отже, утворення ―глобального уряду‖ як альтернативи гегемоністській конце-

пції повинно було би розв’язати наведені протиріччя. Однак, не кажучи про те, що 

―глобальний уряд‖ є викликом глобальному лібералізму, який саме в глобалізації 

вбачає можливість самореалізації, звужуючи регулююче втручання у ринкові проце-

си на будь-якому рівні, він (такий уряд) залишається не життєздатною моделлю, яка 

могла би бути покладеною в основу радикальної трансформації монетарної системи 

світу та його фінансової архітектури. Відсутність інституціонального каркасу, в ра-

мках якого би ефективно функціонувала система стимулів та покарань, a priori легі-

тимізованих конвенціональними засадами виникнення самого цього каркасу як та-

кого, ставить модель ―глобального урядування‖ в залежність від симетрії інтересів 

учасників світової спільноти, реальність якої би означала, що для ухвалення рішен-

ня потрібно було би визначити тільки правила голосування, а одностайне схвалення 

призвело би до виникнення Парето-оптимального результату, а схвалення на основі 

правила більшості наближало би такий результат до Парето-оптимального з певним 
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перерозподільчим зазором. Однак, це неможливо, оскільки світова спільнота не має 

симетричних інтересів, а тому вихід за межі переговорного процесу залишає стан 

речей незмінним. Відсутність стимулів та покарань і є тою іманентно важливою 

складовою міжнародного формату переговорів про ―глобальний уряд‖, наявність 

якої уможливила би якщо не формування симетричних інтересів, то принаймні збе-

реження переговорного процесу в актуалізованому стані. За рахунок цього модель 

―глобального урядування без глобального уряду‖ виглядає більш привабливою з мі-

ркувань політико-економічної життєздатності, але вона наперед визначає, що таке 

―урядування‖ не спиратиметься на легітимізовані інституціональні рамки, релевант-

ні всім учасникам світової політики та економіки. Як наслідок, це наперед звужує 

можливі варіанти трансформації монетарного устрою світу та його фінансової архі-

тектури відповідно до засад: спроможності різних країн об’єднуватись в групи; ва-

гомості таких груп в геоекономічному плані та в плані впливу на глобальні процеси 

(тобто вичленення таких груп і задаватиме погоджений формат переговорів всере-

дині групи, що і проявляється на прикладі країн Великої Сімки). В таких умовах 

―глобальне урядування‖ зводиться до переведення координації політик на системну 

основу з прецедентним розв’язанням проблеми формату ухвалення рішень та поста-

новки питань щодо об’єктів координації. Незважаючи на те, що така модель зберігає 

status quo, на думку Афонцева, ―враховуючи інтенсивність змін, що відбуваються у 

світогосподарській системі, видається малоймовірним, що консенсус з питань гло-

бального управління світовою економікою зможе сформуватися ще до того, як ви-

никне необхідність нового перегляду відповідних економічних та політичних уяв-

лень‖
345

. За рахунок цього, ―глобальне урядування‖ базуватиметься на мета-

принципах координації, потреба в якій буде актуальною для учасників мірою їх вла-

сних потреб, чи мірою реакції на потребу інших, зважену на те, як це, знову таки, 

позначається на можливості задоволення власної потреби.  

Враховуючи вищесказане, трансформація монетарного устрою світу та його 

фінансової архітектури перебуватиме у достатньо вузьких рамках запровадження 

інновацій у сфері глобального регулювання. Це також означає, що повернення до 

будь-яких форм загальновизнаних резервних активів, які би були відмінними від іс-

нуючих провідних валют і нагадували би СДР, або навпаки, суттєво відрізнялися від 

СДР-івського стандарту МВФ, є неможливий. Усі варіанти щодо реформування мо-

нетарного устрою світу як визначального компонента системи глобального регулю-

вання можна звести у наступні групи: перша група — радикальне реформування ва-

лютного устрою світу через запровадження нових резервних активів, що робило би 

коректування платіжних балансів симетричним і якомога більш автоматичним, вна-
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слідок чого усувалась би проблема надмірної волатильності валютних курсів; друга 

група — посилення витоків координації у сфері валютної політики провідних країн 

та можлива формалізація зусиль, спрямованих на обмеження коливань валютних 

курсів; третя група — посилення витоків у координації у сфері монетарних пріори-

тетів для забезпечення більш щільного контролю за грошовою пропозицією на гло-

бальному рівні з метою усунення монетарних передумов глобальної інфляції та во-

латильності валютних курсів як наслідку першої; четверта група — посилення вито-

ків у координації у сфері монетарних пріоритетів через використання елементів тар-

гетування глобальних макроекономічних показників.  

У чистому вигляді перший варіант може повернути симетрію між централь-

ними банками по типу, як це мало місце за часів золотого стандарту. Згідно 

Л.Абалкіна, у такий спосіб буде забезпечено обмеження ―ринкового фундаменталіз-

му‖ через формування нової резервної валюти‖, на основі чого відбудеться віднов-

лення рівноваги між ринковими та неринковими витоками регулювання монетарних 

процесів у глобальній економіці
346

. На думку Д.Смислова, подібні варіанти мають 

прокейнсіанську основу, спрямовану на те, щоб відновлення рівноваги платіжного 

балансу відбувалось автоматично та симетрично за одночасної стабілізації валютних 

курсів
347

. З огляду на досвід краху Бретон-вудської системи та існуючий рівень мо-

більності капіталів кейнсіанські версії трансформації глобальної фінансової архітек-

тури, в основу чого було покладено резервний актив загальновизнаного характеру, 

необхідно визнати внутрішньо суперечливими. Це випливає з того, що запрова-

дження загальновизнаних резервних активів може відновити процес автоматичного 

коректування платіжного балансу тільки за рахунок унеможливлення виконання 

монетарною політикою ролі стабілізаційного інструмента, що, на сутнісному рівні, 

не узгоджується з кейнсіанською макроекономічною доктриною. 

Слід зазначити, що пропозиції подібного роду об’єднуються у групу найбільш 

радикальних рецептів трансформації валютної системи світу, що не виглядає реаль-

ним в світлі вище проведеного політико-економічного аналізу проблеми глобально-

го регулювання. Окрім цього, подібні пропозиції можна піддати критиці з наступних 

позицій: по-перше, наприклад, згідно Абалкіна, запровадження нової резервної ва-

люти відновить рівновагу у ринковому та неринковому регулюванні монетарних 

процесів, хоча система міжнародного золотого стандарту, яка виникла шляхом ево-

люції та уособлювала компроміс щодо паперового внутрішнього обігу і механічнос-

ті врівноваження грошової пропозиції з допомогою платіжного балансу та мобіль-

ності капіталів, функціонувала автоматично, а, отже, не потребувала втручань нери-

нкового характеру, тоді як Бретон-вудська система, яка мала вмонтовані такі механі-
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зми, тільки викривлювала проблему субординації пріоритетів внутрішньої та зовні-

шньої рівноваги; по-друге, подібні пропозиції не враховують інституціональну ди-

наміку розвитку центральних банків та остаточне утвердження пріоритету внутріш-

ньої рівноваги мірою розвитку економіки країни та зростання добробуту у ній; по-

третє, запровадження нового резервного активу означатиме, що такий актив матиме 

синтетичний або технократичний характер (наприклад, товарна корзина), що, в 

принципі, не усуває можливість функціонування грошової системи і без централь-

ного банку на основі відновлення системи приватної емісії, через що проблема гло-

бального регулювання не тільки не буде вирішуватися в принципі, а, навпаки, пос-

тавить нові запитання щодо технології функціонування монетарної системи як такої 

та її наслідки для глобальної економіки з ―регресом ринкового фундаменталізму‖ до 

мікрорівня окремої країни. 

Друга група пропозицій спирається на те, що плаваючі курси є основною пе-

редумовою розвитку кризових ситуацій у валютно-фінансовій сфері. Сюди також 

можна додати те, що наявність плаваючих курсів далеко не завжди гарантує автома-

тичне коректування платіжного балансу відповідно до зміни курсових паритетів 

внаслідок ринкової активності, що, знову таки, сприяє тривалим відхиленням фак-

тичних валютних курсів від їх рівноважних значень, а це, у свою чергу, спонукає до 

розвитку кризових процесів. Одна з перших пропозицій щодо повернення до систе-

ми фіксованих курсів була сформульована у 1984 р. Р.МакКінноном
348

. Згодом, по-

чинаючи з 1985 р., вона розвинулась у більш м’якому варіанті Дж.Вільямсоном
349

. 

Слід зазначити, що, фактично, такі пропозиції з’явились або до того, або когерентно 

з часом, який вважається початком другої глобалізаційної хвилі, а, отже, негативні 

прояви глобалізації ще явно не були виражені і, власне, широких теоретичних уяв-

лень про глобалізацію також іще не було. Причиною, чому саме в середині 1980-х 

рр. з’явився такий інтерес до фіксованих курсів у міжнародній економіці, можна 

вважати наступні явища: інфляційне зміщення 1970-х початку 1980-х рр., коли 

центральні банки більшості розвинутих країн не змогли забезпечити цінову стабіль-

ність, спираючись на плаваючі курси; розгортання критики монетаристської техно-

логії забезпечення стабільності цін, в основу якої було покладено таргетування гро-

шової маси; криза зовнішнього боргу країн, що розвиваються, та криза міжнародної 

ліквідності, спровоковані змінами у напрямку монетарної політики у розвинутих 

країнах, понад усе в США; різка зміна в трендах курсових паритетів валют розвину-

тих країн, детермінована різкою ревальвацією долара внаслідок переходу ФРС до 

жорсткої антиінфляційної політики у 1979 р. Дані фактори відображають як внутрі-

шньо монетарні аспекти апологетики на користь фіксації валютних курсів, так і ас-
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пекти функціонування міжнародної економіки, в якій мобільність капіталів почала 

нарощувати оберти і з’явились перші ознаки структурної взаємозалежності, утворе-

ні внаслідок ринкової взаємодії, а не існування спільного для всіх резервного акти-

ву. Втім, МакКіннон продемонстрував, що такі аспекти можуть поєднуватись на рі-

вні активності окремого центрального банку. Згідно нього, дестабілізуючий вплив 

грошової пропозиції ФРС на циклічні коливання американської економіки обумов-

лений намаганнями пристосувати динаміку  грошової бази до екзогенного попиту на 

долари. Тобто, корекція грошової пропозиції, спрямована на згладжування курсових 

коливань, зумовлених зовнішнім попитом, не є циклічно нейтральною, що призво-

дить до погіршення макроекономічних результатів і в економіці США, і в світі. 

Звідси випливає, що фіксація курсів між провідними країнами ліквідує саму потребу 

коректувати валютний курс, внаслідок чого флуктуації грошової бази ФРС змен-

шаться, мінімізуючи інспіровані цим коливання ділової активності. В основу фікса-

ції валютних курсів повинна бути покладена валютна корзина, яка складається з ва-

лют провідних країн.   

Згідно Вільямсона система фіксації валютних курсів, перш за все між країна-

ми тріади, повинна бути більш м’якою, відображаючи збереження внутрішнього 

адаптивного механізму, властивого м’яким курсовим режимам. Згодом, така позиція 

лягла в основу широковідомої пропозиції щодо запровадження ―цільових валютних 

зон‖, методологія функціонування яких була розроблена Вільямсоном у ряді пода-

льших праць
350

. Її зміст полягає у тому, що між країнами тріади визначається рівно-

важні валютні курси, довкола яких, у допустимому діапазоні коливань, можуть флу-

ктувати долар, європейська валюта та єна. Наближення до границь цільової зони по-

винно бути сигналом для вжиття заходів щодо корекції монетарної політики або ж 

дво- чи багатосторонніх інтервенцій для підтримання номінальних курсів у цільово-

му діапазоні.  

Перевагою даної системи є те, що вона дозволяє поєднати елементи стабільно-

сті фіксованих курсів з гнучкою реакцією паритетів на зміну довгострокових рівно-

важних умов. Зміст цього полягає в тому, що фіксація паритетів повинна здійснюва-

тись відповідно до валютних курсів, які би відображали динаміку фундаментальних 

макроекономічних змінних. Як наслідок, самі паритети можуть змінюватись у дов-

гостроковому періоді з відповідним оголошенням світовій громадськості про необ-

хідність зміни параметрів цільової зони, але в цілому система забезпечуватиме ста-

лість курсових співвідношень провідних валют у короткостроковому періоді. У 

свою чергу, мінімізація поточної курсової волатильності повинна мати подальші по-

зитивні наслідки для всієї міжнародної економіки, оскільки: зменшаться надбавки за 
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валютний ризик; з’являться додаткові стимули для розвитку міжнародної торгівлі; 

країни третього світу будуть меншою мірою зазнавати негативного впливу на свої 

платіжні баланси та боргову позицію з боку несподіваних коливань валютних курсів 

тріади, внаслідок чого посиляться рамкові умови підтримання валютно-фінансової 

стабільності у світі тощо.  

Слід зазначити, що для побудови моделі цільових валютних зон була суттєво 

переглянута концепція рівноважних валютних курсів. Так, ще з часів Г.Касселя (по-

чаток ХХ ст.) панувала парадигма паритету купівельної спроможності (ПКС), яка, у 

свою чергу, спирається на закон єдиної ціни, відомий з часів Д.Рікардо, Дж.С.Мілля 

та А.Маршала. Саме доктрина ПКС була методологічним підґрунтям дослідження та 

виявлення рівноважних валютних курсів, авторитет якої підтримувався завдяки чис-

ленним емпіричним дослідженням, що підтверджували теоретичну валідність даної 

гіпотези на широкому прикладі емпіричних даних у довгостроковому періоді. Якщо 

до кінця 1970-х рр. в основу емпіричних досліджень були покладені методи кореля-

ційно-регресійного аналізу, то у теперішній час панують складніші економетричні 

моделі, на основі яких багатьом економістам вдається підтвердити відповідність між 

динамікою валютних курсів та ПКС
351

. В теорії валютних курсів сформувалась сво-

єрідна дихотомія: ПКС, з одного боку, є відображенням довгострокових тенденцій, а 

численні монетаристські, структурні та інституціональні моделі валютних курсів, з 

іншого боку, пояснюють відхилення фактичних курсів від ПКС. Проте, для побудо-

ви системи цільових валютних зон доктрина ПКС є непридатною, що довів 

Дж.Вільямсом, запропонувавши альтернативний підхід у вигляді рівноважних ва-

лютних курсів, що відповідають фундаментальній рівновазі, або фундаментально 

рівноважних валютних курсів (ФРВК).  

Згідно С.Рен-Левіса, на сьогодні доктрина ФРВК є найсуттєвішим конкурен-

том теорії ПКС, з огляду на те, що вона краще пристосована для аналізу фундамен-

тальної рівноваги в умовах, що швидко змінюються
352

. Основна проблема доктрини 

ПКС полягає в тому, що згідно неї ціни на однаковий набір товарів у різних країнах 

повинні вирівнюватися за рахунок арбітражних операцій, каналом яких є міжнарод-

на торгівля, а передумовою для їх ефективності — гнучке та симетричне ціноутво-

рення. В сучасних умовах, ціноутворення в більшості випадків не є симетричним, 

оскільки ціна відображає тільки однин аспект споживчих преференцій (і не враховує 

інші, наприклад, якість тощо), та відбувається на ринках з недосконалою конкурен-

цією. Більше того, світові ринки, особливо товарів з високим ступенем обробки, по-

будовані за принципом олігополістичної конкуренції, внаслідок чого ціни тяжіють 
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до негнучкості, а міжнародна торгівля слабо реагує на зміни в реальних валютних 

курсах в розрізі багатьох країн, особливо розвинутих. Як наслідок, у середньостро-

ковій перспективі рівноважні валютні курси не будуть відображенням дії закону 

єдиної ціни, а будуть похідними тих чи інших макроекономічних факторів.  

Така парадигмальна зміна поглядів на рівноважні валютні курси має і функці-

ональне значення, оскільки цільові валютні зони підтримуються органами макрое-

кономічної політики, перш за все центральними банками, які можуть впливати тіль-

ки на макроекономічні процеси. Через це курси, рівноважні згідно ПКС, автоматич-

но випадають з площини об’єктивного відображення зв’язків між ними та такими 

процесами, оскільки детермінуються факторами, на які макроекономічні органи 

впливати не можуть (наприклад, інституціональна структура міжнародних і внутрі-

шніх ринків та їх алокаційна ефективність). Згідно доктрини ФРВК, рівноважними 

будуть валютні курси, які є консистентними зі станом економіки у внутрішній рів-

новазі, коли ВВП перебуває на своїй трендовій траєкторії, а спроможність центра-

льних банків впливати на реальні процентні ставки і пов’язані з ними реальні валю-

тні курси, усувається. Тобто, такі рівноважні курси можна ідентифікувати як циклі-

чно згладжені без впливу на них мобільності капіталів, що з’являється внаслідок ві-

дхилення фактичних і очікуваних процентних ставок на форвардних ринках, резуль-

татом чого є перелив капіталів відповідно до ефекту Фішера. Важливою складовою 

доктрини ФРВК є те, що згідно неї рівноважний платіжний баланс не обов’язково 

повинен дорівнювати нулю. Існує цілий набір структурних факторів, які визначають 

те, що не нульове сальдо поточного рахунку кореспондує зі станом внутрішньої рів-

новаги, наприклад, внаслідок відсутності балансу між інвестиціями та заощаджен-

нями, зумовленої асиметричними технологічними зрушеннями чи відмінною демо-

графічною ситуацією в розрізі країн. Відповідно курс, рівноважний за доктриною 

ФРВК, буде ув’язувати зовнішню торгівлю з даним станом поточного рахунку, що 

відображає внутрішню рівновагу.  

На сьогодні доктрина цільових валютних зон залишається найбільш пророб-

леною альтернативою плаваючим валютним курсам, яка зорієнтована на реформу-

вання монетарного устрою світу. По-суті, вона перетворилась на вісь, довкола якої 

будуються численні варіації щодо побудови валютних відносин у світі, в основу чо-

го покладено принцип обмеження курсових коливань та поступового запровадження 

між розвинутими країнами режиму валютних курсів, наближеного до фіксованого. 

Те, що даний концепт не реалізований на практиці, але породив стільки варіацій, 

попри те, що відповідає баченню багатьох провідних економістів щодо необхідності 

зменшити курсову нестабільність в світі, обумовлено процесами глобалізації. Мас-

штаб потоків капіталу, їх волатильність та плинність тенденцій на валютних ринках 

роблять неможливим прямий перехід до цільових валютних зон як основи реформу-



 311 

вання міжнародного монетарного устрою, що і є основою еволюції поглядів на про-

позицію Вільямсона щодо забезпечення курсової стабільності в світі. 

Таким еволюційним баченням цільових валютних зон є, наприклад, пропози-

ція Ф.Бергстена, О.Даванні та П.Жаке, згідно якої виходу на систему фіксації курсів 

по типу цільових зон між провідними країнами повинні передувати кілька етапів
353

. 

Такими етапами є інтенсифікація спостережень та нагляду (surveillance) за динамі-

кою валютних курсів, запровадження ―спокійних‖ (quiet) (м’яких) валютних зон та 

перехід до більш жорстких режимів фіксації. Тобто, на етапі посилення нагляду за 

валютними курсами реалізується більш щільний обмін інформацією про фундамен-

тальні процеси та курсові тренди, внаслідок чого у неформальному режимі ухвалю-

ються рішення про координацію політики. Перетворення такого нагляду на систем-

ний вимір макроекономічних взаємовідносин між країнами призводить до природ-

ного утворення спільного бачення допустимих діапазонів коливань валютних курсів 

(спокійні зони), а реалізація політики на підтримання курсів в межах таких зон ево-

люціонує у наближення до цільових зон з більш жорсткою фіксацією валютних кур-

сів.  

Основним принципом такого етапного підходу є інтенсифікація координації 

між країнами тріади і Великої Сімки та підвищення значення МВФ (нагляд за рівно-

важними курсами), що є інституціональною передумовою для можливості прохо-

дження кожного з етапів. Згідно даних авторів в основу практичної реалізації коор-

динації повинен бути закладений інструмент стерилізованих інтервенцій. Відхилен-

ня фактичних курсів від рівноважних (згідно доктрини ФРВК) є підставою для 

втручання центральних банків. Тут слід зазначити, що втручання органів грошової 

влади у функціонування міжнародних валютних ринків за відхилення фактичних 

курсів від рівноважних за ПКС є в принципі неможливим (такі курси рідко коли 

співпадають у певний момент чи навіть у середньостроковій перспективі), призво-

дячи до підвищення нестабільності у глобальній економіці.  

Причому, таке втручання повинно спиратись на два принципових моменти: 

підтримання курсової стабільності не повинно йти всупереч з політикою забезпе-

чення стабільності цін; для ухвалення рішень про інтервенції необхідний нагляд за 

відповідністю процесів диверсифікації глобальних інвестиційних активів фундамен-

тальним макроекономічним процесам, інакше — це є імперфекції ринків, що викри-

влюють валютні курси, а останні, відповідно, повинні бути відкоректовані. Стосов-

но першого, слід зазначити, що такий погляд, будучи консистентним з еволюцією 

самих центральних банків, фактично визначає примат внутрішньої рівноваги, що 

суттєво обмежує можливості для втручання у валютні ринки. Щодо останнього, то 
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слід зазначити, якщо учасники ринків раціональні, то таке відхилення або відобра-

жає реальні преференції інвесторів (наприклад, схильність до більш ризикової пове-

дінки в одні періоди, і схильність до менш ризикової поведінки в інші), або є наслід-

ком невизначеності, внаслідок чого диверсифікація відображає технічне коректу-

вання валютної складової ризиків глобальних портфелів, яка і породжує невизначе-

ність щодо динаміки валютних курсів і їх волатильність. А якщо так, то невизначе-

ність є передумовою для неможливості з’ясувати, що насправді викликало таку во-

латильність, ірраціоналізуючи потребу в інтервенціях центральних банків: на підс-

таві чого потрібне втручання, якщо невідомо, що викликало волатильність.   

Якщо дані зауваження стосуються конкретно пропозиції Бергстена, Давані та 

Жаке, то сам підхід до реформування міжнародного монетарного устрою та фінан-

сової архітектури світу на основі імплементації курсових режимів, наближених до 

фіксованих, повинен бути об’єктом концептуальної критики. Більше того, незважа-

ючи на те, що підхід цільових зон та його подальша еволюція сформувались у 1980-

х рр., коли рівень розвитку міжнародних ринків поступався теперішньому, його 

критика повинна спиратись на глобалізаційні процеси поточного моменту.  

По-перше, імплементабельність будь-якої системи, що обмежує курсові коли-

вання, є сумнівною з позиції аналізу монетарної політики у відкритій економіці у 

контексті проблеми ―трилеми‖. Примат орієнтації на внутрішню рівновагу на систе-

мному рівні активності центральних банків, закріплений в процесі інституціональ-

них трансформацій органів грошової влади впродовж останнього десятиліття у бі-

льшості розвинутих країн та країн з ринками, що виникають, тобто тих країн, які 

складають ядро глобалізації, залишає можливою альтернативу: або плавання курсів і 

мобільність капіталів, або фіксація курсів і обмеження на рух капіталів. Перший ва-

ріант зберігає status quo. Другий — є викликом самій глобалізації, а отже вигодам 

для більшості економік, які з нею пов’язані, внаслідок чого такий варіант є мало 

ймовірним з політико-економічної точки зору. Пожвавлення дискусій з приводу так 

званого податку Тобіна демонструють не намагання обмежити мобільність капіталів 

у світі, а намагання: а) розширити зазор між мобільністю та спроможністю центра-

льних банків підтримувати внутрішню макроекономічну стабільність, що не є прин-

циповим для реформування глобальної фінансової архітектури; б) створити фіска-

льні передумови для глобального регулювання у контексті розширення фінансової 

бази міжнародних фінансових організацій, перш за все МВФ та Світового банку. Бі-

льше того, як зазначалось у параграфі 4.1., з виникненням силових полюсів у глоба-

льній економіці та корельованістю процентних ставок окремих країн-учасниць ши-

роких валютних зон ставками у країнах-силових центрах, проблема ―трилеми‖ відт-

ворюється здебільшого тільки на рівні макроекономічних взаємовідносин у глоба-

льній економіці між такими силовими центрами. Природно, що таке відтворення ко-
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респондує з підвищенням загальних обсягів капіталу, що циркулює між широкою 

валютною зоною, а не просто між країною-центром такої зони, внаслідок чого ефек-

тивність обмеження курсових коливань буде ризиковою з міркувань забезпечення 

внутрішньої макроекономічної стабільності. 

По-друге, якщо рівноважний валютний курс може не кореспондувати зі збала-

нсованим поточним рахунком, то це ставить питання про відносний характер таких 

рівноважних курсів у контексті функціонування міжнародної валютної системи. 

Так, якщо бачення врівноваженого платіжного балансу згідно доктрини ПКС спира-

ється на кореспонденцію між валютним курсом та нульовим сальдо поточного раху-

нку, то згідно доктрини ФРВК ситуація змінюється. Рівноважним буде той платіж-

ний баланс, дефіцит якого може бути профінансований без суттєвих негативних на-

слідків для економіки, а профіцит — не становитиме інфляційної загрози. Звідси ви-

пливає, що в умовах глобалізації, коли можливості фінансувати платіжний дефіцит 

зростають, рівноважні курси фактично завжди можуть співвідноситись із зовніш-

ньою нерівновагою. Позитивним наслідком цього є рух капіталу, який вирівнює 

процентні ставки і покращує алокацію ресурсів у глобальному масштабі, але зворо-

тним наслідком буде те, що в окремих випадках масштабні платіжні дефіцити окре-

мих великих країн (перш за все США) справлятимуть негативний вплив на глобаль-

ну економіку навіть за рівноважних валютних курсів. Як наслідок, позитивом фікса-

ції валютних курсів в системі цільових зон буде зменшення курсової волатильності, 

але це не гарантує, що глобальна економіка не зазнаватиме негативного впливу з 

боку платіжного балансу великих країн, які мають рівноважний курс, але водночас 

перебувають у стані розбалансованості поточного рахунку. Якщо ж повернутись до 

прикладу США, то, згідно висновків Ф.Бергстена та Дж.Вільямсона, домінуючим 

поглядом на врівноваження платіжного балансу США є масштабна, але поступова, 

девальвація долара: від 20% для наближення до стану початку корекції платіжного 

дефіциту до 10% на рік впродовж кількох років поспіль, щоб запобігти значним зов-

нішнім дефіцитам у майбутньому
354

. А це, у свою чергу, загострюватиме проблему 

міжнародної ліквідності, оскільки одним з найбільш ємних джерел її експансії є пла-

тіжний баланс США.  

По-третє, фіксація валютних курсів всередині тріади неодмінно позначиться 

на підвищенні волатильності процентних ставок. Тобто, намагання обмежити вола-

тильність валютних курсів призведе до підвищення коливань ставок проценту і на-

впаки. В умовах сучасного характеру структурної взаємозалежності, коли вплив на 

економіку країн, що розвиваються, з боку ситуації у розвинутих країнах передається 

не тільки по каналах торгівлі, але й по каналах фінансових ринків, альтернатива 
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плаваючим курсам долара, євро та єни не є однозначно позитивною. Основна перед-

умова цього — нарощування фінансової відкритості країн, що розвиваються, та їх 

інтеграція з глобальними ринками капіталів. Як наслідок, фіксація валютних курсів 

всередині тріади буде позитивно впливати на розвиток торгівлі у глобальній еконо-

міці, але, підвищуючи коливання процентних ставок, підвищуватиме вразливість 

третього світу у фінансовому аспекті. Таке явище пов’язано з наступними процеса-

ми. 

А) Волатильність процентних ставок у розвинутих країнах може виступати 

безпосереднім фактором валютно-фінансової кризи у країнах з ринками, що вини-

кають. Дж.Франкель та Н.Роубіні констатують, що підвищення процентних ставок у 

США практично завжди передувало кризам впродовж 1990-х рр. у країнах з ринка-

ми, що виникають. Це стосується Мексики 1994 р., Таїланду 1997 р., Росії 1998 р., 

Бразилії у 1999 р., Аргентині та Туреччині 2000-2001 рр. Причому, зниження проце-

нтних ставок Федеральною резервною системою також інколи позначається на пос-

лабленні посткризового шоку. Це особливо яскраво проявилось у послідуючі після 

кризи роки у Мексиці, Азії та Бразилії, коли ефект девальвації їхніх валют супрово-

джувався зниженням світових процентних ставок, що здешевлювало міжнародні та 

й внутрішні запозичення; хоча подібне зниження ставок у період, що слідував за 

кризами у Туреччині та Аргентині, не призвело до суттєвого покращення ситуації у 

таких країнах
355

. 

Така ситуація пов’язана з проявом двох системних явищ, які характеризують 

сучасну глобальну економіку. Перше, як вже зазначалось, — глобальні інвестиційні 

потоки часто обумовлюються не фундаментальними макроекономічними процеса-

ми, а преференціями інвесторів. Звідси — підвищення ставок у розвинутих країнах 

на тлі поведінки, спрямованої на несприйняття ризику, є фактором відпливу капіта-

лів з ринків країн, що розвиваються, тоді як зниження ставок у розвинутих країнах 

заохочує протилежні фінансові потоки, які можуть бути каталізованими за рахунок 

зміни ставлення до ризику. Друге — монетарне лідерство ФРС створює ситуацію, 

коли зміни процентних ставок в США сприймаються глобальними ринками як утво-

рення нового глобального рівноважного рівня у сфері пропозиції грошей. За раху-

нок цього, небажання знижувати процентні ставки окремим центральним банком 

може нічого не значити для відпливу капіталів; навпаки, це сигналізуватиме про не-

спроможність підтримувати курсову стабільність у майбутньому, що суперечить 

традиційним уявленням про роль монетарної рестрикції в системі запобігання дева-

львації. Природно, що підвищення волатильності процентних ставок всередині тріа-

ди матиме негативні наслідки для решти світу. 
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Б) Як вже зазначалось (див. параграф 4.1.), глобальні потоки капіталу особли-

во чутливі до процентних ставок та, зрештою, до ділового циклу та циклу монетар-

ної політики, понад усе в США. Фіксація ж курсів між доларом, євро та єною ство-

рює ситуацію, коли флуктуації на ринках капіталів, детерміновані змінами у моне-

тарній політиці провідних геоекономічних центрів, що є наслідком реакції на коли-

вання валютних курсів, не співпадатимуть з динамікою ділового циклу. Відповідно, 

на глобальні потоки капіталу відмінності в діловому циклі та в циклі монетарної по-

літики будуть справляти протилежний вплив, або ж взаємовиключний вплив. В су-

купності, це призведе до підвищення невизначеності у сфері функціонування між-

народних фінансових ринків, що тільки загострюватиме валютно-фінансову вразли-

вість країн третього світу. Згідно, К.Рейнхарт та В.Рейнхарт наразі не існує яскраво 

виражених ознак того, що фіксація валютних курсів між США, зоною євро та Япо-

нією є більш вигідною для глобальної економіки за рахунок створення додаткових 

стимулів для розвитку торгівлі, ніж збереження плаваючих курсів між ними, що 

звужує волатильність процентних ставок і створює стимули для позитивного впливу 

на глобальну економіку з боку фінансової сфери
356

. Більше того, за період 1970-1999 

рр. середні темпи зростання в нових індустріальних країнах Азії склали 8,49% коли 

волатильність ставок у США була низькою, а коли волатильність валютних курсів 

між США, ЄС та Японією була низькою — 7,02%; аналогічні показники для країн, 

що розвиваються, в цілому склали 5,54% та 4,56%, для країн Африки — 3,12% та 

2,75%, Азії — 6,87% та 6,89%, Близького Сходу та Європи — 5,42% та 3,37%, Захі-

дної Півкулі — 4,09% та 1,98%. Це саме стосується випадку, коли порівнюється ви-

сока волатильність ставок у США та висока волатильність валютних курсів всере-

дині тріади
357

.  

Якщо припустити, що мірою експансії глобалізації фінансова інтеграція зрос-

те, то вигоди від низької волатильності процентних ставок будуть ще вищими. Така 

тенденція буде підсилюватися тим, що фінансова відкритість країн, що розвивають-

ся, зростатиме, а затребуваність фінансової стабільності у світі з боку розвинутих 

країн дедалі загострюватиметься, що обумовлено ситуацією, коли межі економічно-

го зростання в останніх відчутно визначаються економічною динамікою у перших. 

Відповідно, реформування міжнародного монетарного устрою за сценарієм, наслід-

ком реалізації якого було би підвищення флуктуацій процентних ставок, є неефек-

тивним. 

По-четверте, глобальна фінансова інтеграція та пов’язані з нею негативні нас-

лідки високої волатильності процентних ставок, а також валютних курсів, актуалі-

зують проблему асиметрії мандатів центральних банків. Такий мандат, будучи ін-
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ституціональним виміром макроекономічних установок органів грошової влади, ба-

гато в чому визначає параметри функції реакцій на коливання тих чи інших макрое-

кономічних змінних. У свою чергу, потоки капіталу з певним рівнем еластичності 

реагують і на коливання таких змінних, і на коливання валютних курсів. Останні ж є 

похідними і потоків капіталу, і реакції ринків на динаміку макроекономічних змін-

них, і реакції (чи не реакції) центрального банку на їхню динаміку. Відповідно, чим 

більшою мірою відрізнятиметься функція реакції центральних банків, внаслідок ди-

вергенції мандатів, тим більше буде відмінностей в адаптивних реакціях валютних 

курсів та потоків капіталу на поведінку органів грошової влади. Незважаючи на те, 

що зв’язки між курсоутворенням, капітальними потоками та динамікою макропара-

метрів є відмінними в розрізі країни, внаслідок структурних відмінностей між ними, 

спільний алгоритм актуалізації таких зв’язків все ж таки зберігається, внаслідок чо-

го можна говорити про варіювання їх щільності. Відмінні ж реакції центральних ба-

нків на макроекономічні процеси призводитимуть до того, що попри вже наявну ва-

ріацію щільності указаних зв’язків добавлятиметься відмінна адаптивна реакція ри-

нків, яка вже буде не просто послаблювати щільність зв’язків, а зменшуватиме їх 

структурну однорідність. 

Наприклад, якщо на тлі невизначеності і як наслідок волатильності у коротко-

строковому періоді валютний курс в основному у середньостроковому періоді ви-

значається ситуацією на ринках капіталів, а останній — динамікою внутрішньої ді-

лової кон’юнктури, щільно пов’язаної з процентними ставками, то за симетричних 

шоків та відмінних мандатів, а отже і функцій реакцій двох центральних банків, на-

мітиться підвищення волатильності валютних курсів. Це буде обумовлено наступ-

ним. Центральний банк, більшою мірою реагуючи на ВВП-розрив, буде менш схи-

льний до підвищення процентних ставок, внаслідок чого експансивна політика ство-

рюватиме стимули для згладжування кон’юнктури, збереження активності на ринку 

капіталів, що мало би позитивно відображатись на збереженні зв’язку між останнім 

та валютним курсом, але, водночас, актуалізуються монетарні фактори курсоутво-

рення (наприклад, гіперреакція валютного курсу згідно моделі Дорнбуша), які мо-

жуть йти в розріз з його середньостроковим трендом, підвищуючи поточну волати-

льність. Центральний банк, більшою мірою реагуючий на інфляцію, буде тяжіти до 

підвищення ставок, створюючи несприятливі передумови для кон’юнктури та її 

впливу на ринок капіталів. Але, підвищення ставок може заохочувати приплив капі-

талів відповідно до ефекту Фішера і відповідно до усвідомлення ринками, що реак-

ція на інфляцію теперішнього моменту може означати покращення макроекономіч-

ного середовища для пожвавлення кон’юнктури у майбутньому. Як наслідок, за збе-

реження подібного характеру зв’язку між валютним курсом та ситуацією на ринках 

капіталів у середньостроковій перспективі, поточна волатильність курсів між валю-
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тами двох країн може бути збільшена виключно відмінними реакціями центральних 

банків на шоки.  

У свою чергу, це є теоретичним аргументом на користь того, що фіксація ва-

лютних курсів не є визначальною передумовою зниження їх волатильності. Більше 

того, конвергенція мандатів та створення інституціональних передумов для збли-

ження функцій реакцій центральних банків може створити сприятливе підґрунтя для 

мінімізації коливань процентних ставок та валютних курсів одразу, хоча сама така 

конвергенція потребує координації міжнародної політики, приклади чого мали місце 

впродовж 1990-х рр., понад усе у Європі.  

Дослідження К.Каттнера та А.Позена щодо окремого елементу інституціона-

льного каркасу центральних банків — транспарентності — є емпіричним прикладом 

того, як інституціональні фактори організації органів грошової влади можуть впли-

вати на волатильність валютних курсів. Згідно них, транспарентність центральних 

банків є безпосереднім фактором варіації волатильності в розрізі пар валют.  

Так, починаючи з 1980-х рр. спостерігався високий рівень транспарентності 

Бундесбанку, процес підвищення транспарентності ФРС та поступове зниження 

транспарентності Банку Японії. Як наслідок, особливо впродовж 1990-х рр. спосте-

рігається зниження волатильності коливання курсу між доларом та маркою ФРН мі-

рою зближення рівнів транспарентності Бундесбанку та ФРС. При цьому, диверген-

ція в рівнях транспарентності між останньою та Банком Японії позначилась на під-

вищенні волатильності курсу між єною та доларом за відповідний період; це саме 

стосується підвищення волатильності між єною та маркою. Висновок Каттнера та 

Позена йде далі, ніж виключно проблема транспарентності. Максимізація зближен-

ня інституціональних режимів функціонування трьох провідних центральних банків 

світу (зокрема, через запровадження експліцитного таргетування інфляції) є важли-

вим для зменшення коливань валютних курсів в глобальній економіці
358

. 

По-п’яте, найбільш суттєвим викликом будь-якому варіанту трансформації 

міжнародного монетарного устрою на засадах відновлення фіксації валютних курсів 

є асиметричність циклічної активності економік США, зони євро та Японії. Власне, 

невідповідність між циклами і створює фундаментальні макроекономічні передумо-

ви того, що в умовах високої мобільності капіталів обмеження курсових коливань 

може дестабілізувати внутрішню ситуацію всередині тріади і глобальну економіку в 

цілому. Слід зазначити, що проблема курсової стабільності та ділових циклів має 

подвійний прояв. Як показав досвід монетарної уніфікації у Західній Європі та цілий 

ряд досліджень варіантів міжнародної координації монетарної політики, фіксація 

валютних курсів створює передумови для зближення ділових циклів (зокрема, ви-
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сновки про те, що саме фіксація валютних курсів серед варіантів координації моне-

тарної політики на міжнародному рівні забезпечує зближення циклічних коливань, 

хоча і не максимізує добробут в цілому, містяться в роботах Г.Коенена та 

В.Вейланда
359

, А.Сазерленда
360

 та Г.Беніно та П.Беніно
361

), оскільки реакція макрое-

кономічних органів на шоки повинна бути симетричною з метою недопущення ри-

зику відхилення від погоджених курсових паритетів. Однак, саме відмінності у цик-

лічній позиції, на думку фахівців МВФ, є найбільш вагомою передумовою варіації 

валютних курсів, які пристосовуються до тієї чи іншої фази ділової кон’юнктури в 

розрізі тріади, що, водночас, підсилюється ефектом відмінної гнучкості заробітних 

плат і цін у США, зоні євро та Японії. За рахунок цього, коливання валютних курсів 

відображають природну акомодативну реакцію ринків на ситуацію відсутності сут-

тєвої циклічної конвергенції. Якщо говорити про фіксацію валютних курсів у кате-

горіях оптимальності валютних зон, то США, зона євро та Японія такої зони приро-

дно становити не можуть
362

.  

В світлі проблеми трансформації міжнародного монетарного устрою на заса-

дах фіксованих курсів слід зазначити, що глобалізація породжує суперечливу ситуа-

цію довкола циклічного зближення указаних геоекономічних блоків. Це пов’язано з 

тим, що всередині самої глобалізації внутрішньо закладені механізми, які у сфері 

корельованості циклів діють у протилежних напрямках.  

Так, фактор нарощування відкритості, і торгівельної, і фінансової, є передумо-

вами для того, щоб динаміка ділової активності була пов’язана в різних країнах. То-

ргівельна відкритість сприяє синхронізації ділових циклів по каналах попиту та че-

рез дію імпортного мультиплікатору, а фінансова — через існування спільних дже-

рел запозичень та міжчасового згладжування. Природно, що нарощування обох ви-

дів відкритості, атрибутивне глобалізації, створюватиме передумови для зближення 

циклічних коливань. 

Згідно досліджень М.Айхан Коуз, Е.Прасада та М.Терронеза корельованість 

ділових циклів у розвинутих країнах суттєво підвищилась саме в період глобалізації. 

Так, в розвинутих країнах кореляція ділових циклів, виміряна з допомогою кореляції 

ВВП країни зі світовим медіанним ВВП, у 1960-х рр. склала 0,05, у 1970-х — 0,33, у 

1980-х — 0,35, у 1990-х — 0,58. Що стосується споживання, то показники кореляції 

за відповідні періоди склали –0,02, 0,34, 0,35 та 0,50
363

. У іншій праці указані дослі-
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дники змінили строкові періоди, поділивши їх на: період Бретон-вудської системи 

(1960-1972 рр.); період спільних шоків (1973-1985 рр.); період глобалізації (1986-

2002 рр.). У даних періодах вищенаведені показники кореляції, відповідно, склали 

0,9, 0,39, 0,46 та 0,06, 0,33, 0,57 (додатково, інвестиції — 0,25, 0,40, 0,51)
364

. Зміна 

періодів також демонструє, що саме з глобалізацією пов’язана синхронізація діло-

вих циклів у розвинутих країнах. 

Тим не менше, а) згідно указаних дослідників за наведені періоди питома вага 

дії спільного фактора, що визначає коливання кон’юнктури у розвинутих країнах, в 

період глобалізації зменшилась; б) перегрупування країн за рівнем відкритості не 

відображає будь-якої закономірності щодо підвищення корельованості бізнес-циклів 

між ними, що може спотворюватись за рахунок включення країн з ринками, що ви-

никають, але з огляду на те, що останні є найбільш відкриті та інтегровані з розви-

нутими країнами, результати не мали би бути такими відмінними; в) пов’язаність 

ділової активності у країнах третього світу з розвинутими країнами зросла, але все-

редині самих країн третього світу залишається вкрай низькою; г) зростання рівня 

синхронізації циклів в період глобалізації частково пов’язані зі зменшенням їх вола-

тильності.  

Стосовно протилежних синхронізації процесів, то Дж.Хізкоут та Ф.Перрі 

стверджують, що в умовах глобалізації, навпаки, відбуваються процеси реальної ре-

гіоналізації. Згідно їхніх обрахунків, якщо за 1972-1986 рр. кореляція ВВП між 

США та агрегованою Європою, Канадою та Японією, відповідно, склала 0,76, 0,66 

та 0,63, за 1986-2000 рр., відповідно, 0,26, 0,03 та –0,07
365

. Згідно даних дослідників, 

основна причина того, чому спостерігається процес реальної регіоналізації полягає в 

тому, що розвиток та диверсифікація фінансового посередництва забезпечує посла-

блення (―гасіння‖) шоків, які надходять від однієї економіки до іншої. По-суті, фі-

нансова глобалізація стає своєрідним ендогенним фактором десинхронізації ділової 

активності в тому розумінні, в якому в основу такої кореляції покладено принцип 

поширення шоку від однієї країни до іншої. Згідно Е.Фаіа, різниця у структурі фі-

нансового сектора різних країн на сьогодні є основою кореляції шоків, випереджаю-

чи за своїм значенням роль торгівлі у цьому
366

. Отже, чим більш гомогенізувати-

меться сфера фінансового посередництва та чим більшою мірою глобальний фінан-

совий сектор, відірваний від реального, забезпечуватиме деконцентрацію ризиків 

внаслідок диверсифікації, тим більшою мірою формуватимуться передумови для по-

слаблення зв’язку між діловими циклами найбільш фінансово інтегрованих країн. 
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Зокрема, це узгоджується з виявленою Айхан Коуз, Прасадом та Терронезом низь-

кою синхронізацією циклів в групі країн з високим рівнем фінансової інтеграції та з 

обговореними проблемами регіоналізації за блоковим типом процесів коливання 

процентних ставок.  

Окрім того, що глобалізація сприяє і синхронізації ділових циклів і протилеж-

ним процесам, сам характер таких циклів у США, зоні євро та Японії є відмінним. 

Згідно П.МакАдама, у кожному з трьох випадків існує своя специфіка. Так, діловий 

цикл США характеризується низькою волатильністю та частими, але м’якими, спа-

дами, які тривають в середньому рік. Японський цикл відзначається сильним, але 

волатильним, зростанням, яке супроводжується дуже незначними спадами, що три-

вають один квартал. Але, Японії властиві значні ―застійні‖ періоди, внаслідок чого 

загальна динаміка ВВП не зазнає значних коливань. Діловому циклу зони євро влас-

тиве слабке, але стабільне, економічне зростання. При цьому, за тривалий період ча-

су суттєві позитивні зрушення щодо зменшення амплітуди коливань ВВП спостері-

гаються тільки у США, тоді як для Японії та єврозони вони виражені слабше
367

. Ос-

новна причина у відмінності між діловими циклами всередині тріади обумовлюється 

структурними факторами. Переш за все, розвиток ―нової економіки‖ більшою мірою 

покращив циклічну ситуацію в Америці. При цьому, в США та Японії ціни та заро-

бітні плати є більш гнучкими, ніж у Європі, а ринки праці в США є більш гнучкими 

навіть, ніж у Японії. Також, залежність кожного з силових центрів сучасної світової 

економіки від зовнішніх ринків відрізняється, що відображається у відмінних рівнях 

відкритості, внаслідок чого і спроможність корегувати діловий цикл відрізняється. В 

сукупності, відмінні структурні фактори та характер регулювальних дій щодо згла-

джування ділової активності створюють передумови для того, щоб формувались 

внутрішні передумови для відтворення обмежень на подальшу синхронізацію цик-

лів, навіть попри сприятливе для цього підвищення рівнів відкритості всередині трі-

ади.   

Вищезгадані дослідження спираються на аналіз синхронізації руху ВВП, тоді 

як для створення сприятливих циклічних передумов для фіксації валютних курсів 

необхідною є не тільки кореляція між динамікою виробництва, але й між інфляцією, 

оскільки саме на такі параметри реагують центральні банки найбільшою мірою. Бі-

льше того, суттєве підвищення значення параметру реакції на інфляцію у поведінко-

вій функції органів грошової влади саме в умовах глобалізації створює передумови 

для того, що фактор руху цін стає більш вагомий при розгляді питання про фіксацію 

курсів, ніж рух ВВП. Табл. 4.6. демонструє кореляцію ВВП та інфляції всередині 

тріади та між розвинутими країнами в цілому та геоекономічними блоками. 
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Таблиця. 4.6. 

Кореляція ВВП та інфляції, 1995-2004 рр. 
Кореляція ВВП Інфляція 

Розвинуті країни та країни, що розвиваються 0,41 0,67 

Розвинуті країни та США 0,86 0,84 

Розвинуті країни та єврозона 0,74 0,71 

Розвинуті країни та Японія 0,37 0,14 

США та єврозона 0,54 0,53 

США та Японія 0,11 -0,11 

Єврозона та Японія -0,11 -0,40 

Примітка 1. Обраховано автором за World Economic Outlook. — IMF: Washington D.C., 2004. — P. 

173, Р. 184. 

 

 На основі даних табл. 4.6., можна виявити ряд закономірностей: синхронізація 

ВВП між розвинутими країнами є вищою, ніж між ними та країнами, що розвива-

ються, але при цьому синхронізація інфляції між першими та другими є вищою, ніж 

між першими (це говорить про вищу залежність країн, що розвиваються, від моне-

тарної політики у розвинутих країнах, а також те, що монетарна політика забезпечує 

важливий канал пов’язаності між сукупними попитами у них; при цьому, більш ни-

зький рівень кореляції ВВП, ніж інфляції, свідчить про те, що дані групи країн за-

знають відмінних шоків та диференційовано адаптуються до симетричних шоків); 

всередині розвинутих країн синхронізація ВВП є завжди вищою, ніж синхронізація 

інфляції, причому, щільність кореляції знижується мірою зменшення питомої ваги 

розвинутої країни у світовому ВВП (тобто, корельованість ВВП і інфляції США з 

розвинутими країнами в цілому та всередині тріади зокрема є вищою, ніж відповід-

но зони євро та Японії); якщо ділові цикли між США та зоною євро є відчутно коре-

льованими, то кореляція між ними та Японією за показниками ВВП та інфляції є ни-

зькою, або від’ємною; динаміка інфляції між США та Японією та Японією та зоною 

євро є набагато нижче, вона є від’ємною, ніж між США та зоною євро.  

З цього можна зробити висновок, що не існує циклічних передумов для реалі-

зації політики фіксації валютних курсів між США, зоною євро та Японією, що особ-

ливо випливає з проблеми фактичної відсутності синхронізації інфляції та недостат-

ньої синхронізації ВВП всередині тріади. Як наслідок, такий напрямок трансформа-

ції міжнародного монетарного устрою не буде викликати довіри в економічних аге-

нтів. 

По-шосте, в умовах високої мобільності капіталів фактор довіри до фіксова-

них курсів стає не просто принциповим, а визначальним. Це пов’язано з тим, що 

будь-які сумніви у глобальних інвесторів щодо спроможності, а головне бажання, 

підтримувати встановлені курсові паритети одразу потягнуть за собою масштабні 

валютні спекуляції. Причому, формальний характер такої фіксації не матиме прин-

ципового значення. Так, за імпліцитної фіксації валютних курсів завжди існуватиме 

ймовірність того, що одна зі сторін не дотримуватиметься угоди, наприклад, внаслі-
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док несприятливих циклічних зрушень, або структурних проблем. Запобігти цьому 

може формалізація стосунків всередині тріади та експліцитна фіксація валютних ку-

рсів. Але в даному випадку проблема полягатиме не стільки в тому, що навряд чи 

провідні центральні банки погодяться на такий варіант запровадження обмежень 

щодо їхньої монетарної автономії та спроможності сипаритизуватись від потенцій-

них екзогенних шоків, скільки в тому, що будь-яка експліцитна фіксація курсів спо-

нукатиме до мультиплікації спекулятивних настроїв, безвідносно до фундаменталь-

них макроекономічних передумов для цього. Якщо прийняти до уваги, що провідні 

центральні банки функціонують в рамках мандатів, тобто мають інституціональний 

вимір своїх макроекономічних пріоритетів, то протистояння масштабним, або навіть 

глобальним, спекуляціям може вийти за рамки їхньої спроможності виконувати ма-

ндат. А це, у свою чергу, матиме негативні наслідки для їх спроможності підтриму-

вати внутрішню макроекономічну стабільність та довіру до монетарної політики.  

Третя група пропозицій — створення передумов за контролем над грошовою 

масою глобального рівня — з самого початку виникла як передумова реалізації мо-

делі фіксації валютних курсів. Так само як і випадку з такою моделлю першим, хто 

висловив бачення необхідності міжнародного контролю за грошовою масою був 

МакКіннон
368

.  Згідно нього, якщо коливання ділової кон’юнктури викликаються 

флуктуаціями у сфері грошової пропозиції, що адаптується до зовнішнього попиту, 

то більш жорсткий контроль за динамікою грошових агрегатів і забезпечить усунен-

ня негативних наслідків такої дискреційної політики ФРС, спровокованої екзоген-

ними факторами. Це саме стосується і інших провідних центральних банків,  валюти 

яких використовуються як резервні активи. Відповідно, в умовах наростаючої взає-

мозалежності між країнами необхідне підвищення координаційних зусиль центра-

льних банків щодо контролю за грошовою масою у глобальному контексті. Так, як-

що провідні центральні банки перейдуть до координації політики грошової пропо-

зиції, яка би враховувала нівелювання впливу зовнішнього фактора на внутрішню 

поведінку грошових агрегатів, то це би дозволило усунути коливання ділової актив-

ності і пов’язану з нею невизначеність щодо валютних курсів. Такий погляд демон-

струє, що досягнення стабільності у сфері функціонування міжнародного монетар-

ного устрою є наслідком удосконалення внутрішнього монетарного механізму за ра-

хунок міжнародної координації. 

Інший погляд МакКіннона на дану проблему полягає у тому, що взаємозалеж-

ність у світовій економіці досягнула такого рівня, що необхідно говорити про конт-

роль за світовою грошовою масою. Для технічної реалізації даної моделі міжнарод-

ної монетарної політики ним було запропоновано обраховувати агрегат світової 
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грошової маси на основі середньозваженого показника грошових агрегатів країн, за-

діяних у координації. Проте, згідно МакКіннона контроль за світовою грошовою 

пропозицією є тільки проміжним етапом, на якому досягається створення монетар-

них передумов для зменшення курсових коливань. Надалі остаточне нівелювання 

останніх повинно забезпечуватись за рахунок фіксації валютних курсів на основі їх 

рівноважних значень, які розумілися ним відповідно до доктрини ПКС. Слід зазна-

чити, що монетарна етимологія даної доктрини, в принципі, ув’язує проблему поси-

лення контролю за грошовою пропозицією і стабільністю валютних курсів, однак, 

як вже зазначалось, саме монетарні фактори є одними з найсуттєвіших при детермі-

нації відхилення фактичного курсу від ПКС, а сам ПКС на сьогодні навряд чи може 

служити орієнтиром макроекономічних рішень (обмежена гнучкість цін, олігополіс-

тична модель глобальних ринків, нецінова конкуренція, швидкоплинність макрое-

кономічних процесів та технологічних зрушень тощо).   

Подальший розвиток поглядів на необхідність контролю за грошовою пропо-

зицією у світі в цілому відображено у дослідженнях Дж.Мюллера
369

. Основною іде-

єю тут є те, що сформована взаємозалежність у світовій економіці дозволяє говори-

ти про перенесення на глобальний рівень кількісної теорії грошей. Так, зростання 

доларового запасу у світі позначається на зростанні цін на енергоносії та продукти 

харчування з лагом у 2 роки. Як наслідок, доларова пропозиція є принциповою пе-

редумовою глобального коливання рівня цін, внаслідок чого спотворюються внут-

рішні циклічні процеси. На взаємозв’язки між внутрішньою грошовою масою та ін-

фляцією накладаються такі зв’язки між доларовою пропозицією і глобальним ціно-

вим фоном. Все це підвищує невизначеність щодо того, як внутрішня макроеконо-

мічна ситуація в країні повинна визначати її валютний курс. Згідно Мюллера, вирі-

шення проблеми глобальної кількісної теорії повинно знаходитись у площині тарге-

тування спеціального грошового агрегату — світової доларової бази. Він складаєть-

ся з доларової готівки та валютних резервів усіх країн світу, деномінованих у долари 

США.  

Слід зазначити, що запропонований Мюллером варіант світового грошового 

агрегату має ряд переваг перед аналогічною пропозицією МакКіннона. Так, агрегат 

останнього повинен обраховуватись на основі середньозважених значень агрегатів 

країн-учасниць. Однак, значення окремої країни у глобальній економіці, відштов-

хуючись від чого обраховуватиметься світовий грошовий агрегат, може не співпада-

ти зі значенням її грошової пропозиції та використанням її валюти у самій глобаль-

ній економіці (що видно з аналізу, здійсненого у параграфі 4.1.). За рахунок цього 

ефективність контролю за таким агрегатом послаблюватиметься через те, що він не 

відображатиме вплив динаміки грошових агрегатів провідних центральних банків на 
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монетарні процеси за кордоном, через що, в підсумку, такий світовий грошовий аг-

регат втратить свою репрезентативність. Запропонований Мюллером агрегат світо-

вої доларової бази, з одного боку, ігнорує принцип симетрії між країнами чи сило-

вими блоками, що хоча б відносно простежувалось у пропозиції МакКіннона. Але, з 

іншого боку, така пропозиція спирається на прагматичне бачення технічної просто-

ти організації процесу таргетування (агрегат Мюллера легше обрахувати та контро-

лювати, ніж агрегат МакКіннона) та емпіричне значення саме доларової маси щодо 

визначення глобальних цінових процесів. В світлі того, що саме з дефіцитом платі-

жного балансу США, багато в чому зумовленого монетарним фактором, щільно 

зв’язана динаміка валютних резервів в світі (див., параграф 4.1.), контроль за світо-

вою доларовою базою опосередковано означатиме контроль за станом валютних ре-

зервів в світі. Це, з одного боку, дозволяє послабити інфляційний тиск всередині 

країни, індукований розбуханням валютних резервів, з відповідними позитивними 

наслідками для глобальної інфляційної та фінансової стабільності. А з іншого боку, 

— створює передумови для підвищення ефективності врівноваження поточного ра-

хунку Сполучених Штатів, адже можливість підтримувати останній у розбалансова-

ному стані випливає з використання долара як резервного активу та валюти деномі-

нації зовнішніх активів центральних банків в світі.  

Важливість проблеми відновлення ефективності механізму врівноваження 

платіжного балансу США в світлі проблеми таргетування світової доларової бази і 

щільного зв’язку між зовнішнім дисбалансом Америки та динамікою валютних ре-

зервів в світі випливає з корельованості інфляції динамікою грошової маси на рівні 

груп країн. Так, рис. В.9. додатку В демонструє, що, зв’язок між грошовою масою 

(агрегат широкі гроші) та інфляцією за 1995-2004 рр. в розрізі групи розвинутих 

країн та групи країн, що розвиваються, є прямий, лінійний, а його щільність є висо-

ко статистично значимою. Рис. В.10. додатку В демонструє, що дезагрегація указа-

них двох груп на декілька груп та країн (США, зона євро, Японія, Велика Британія, 

Канада, Африка, Азія, Близький Схід і Туреччина, Західна Півкуля) зберігає анало-

гічний характер зв’язку між відповідними показниками за аналогічний період, хоча 

статистична значимість щільності такого зв’язку є дещо нижчою, проте дуже висо-

кою. Аналогічний аналіз, але на прикладі розвинутих країн (США, зона євро, Япо-

нія, Велика Британія, Канада — рис. В.11. додатку В), та на прикладі країн, що роз-

виваються, за регіональними групами (див. вище — рис. В.12. додатку В), дозволяє 

констатувати, що характер зв’язку між грошовою масою та інфляцією не змінюєть-

ся, але його статистична значимість різко падає. Причому, для країн, що розвива-

ються, така щільність є вищою (вона майже досягає статистично значимого рівня), 

ніж у випадку розвинутих країн.  
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З виявленої закономірності випливає суперечлива ситуація. Так, з одного бо-

ку, існує зв’язок між грошовою масою і інфляцією, і чим більш загальними агрего-

ваними у світовому вимірі є ці показники, тим більш щільним він є. І, навпаки, деза-

грегація таких показників навіть до рівня окремих країн (у випадку групи розвину-

тих країн) чи до рівня регіонів (у випадку групи країн, що розвиваються) відображає 

послаблення щільності такого зв’язку. Як наслідок, проблема глобального контролю 

за світовою грошовою масою, особливо в світлі того, що вона багато в чому визна-

чається грошовою пропозицією ФРС через канал зв’язку ―платіжний баланс – валю-

тні резерви‖, є актуальною і відповідає монетаристському баченню засадних рис 

грошового регулювання. Тут також слід додати, сам момент виникнення ідеї конт-

ролю за кількісними параметрами глобального грошового обігу цілком співпадає з 

пануванням монетаритсьскої методології побудови каркасу поведінки центральних 

банків у розвинутих країнах. Зокрема, внаслідок цього і спостерігається екстраполя-

ція критеріїв побудови каркасу монетарної політики з рівня окремої країни на рівень 

глобальної економіки.  

З іншого боку, сам факт зменшення щільності зв’язку між грошовою масою та 

інфляцією в процесі дезагрегації робить його неопераційним, що особливо яскраво 

простежується на прикладі розвинутих країн. Тобто, сам емпіричний та теоретичний 

факт такого зв’язку є недостатнім, щоб на його основі будувався каркас монетарної 

політики. Зрештою, відхід від монетаристської моделі таргетування грошових агре-

гатів та запровадження таргетування інфляції як закономірність трансформації 

центральних банків в період глобалізації демонструє утворення розриву між харак-

тером пов’язаності  агрегованих монетарних показників глобального рівня та таким 

характером і відповідними реакціями центральних банків на національному рівні. 

Причому, такий розрив має складну природу. Сам факт того, щільність зв’язку в за-

лежності від рівня аналізу змінюється, відображає макроекономічні аспекти розриву 

між глобальним та національним рівнем економіки. Але, при цьому, відмінними є 

теоретичні засади та методологія поведінки центральних банків. По-суті, на глоба-

льному рівні із запізненням відтворюються взаємозалежності між монетарними по-

казниками, які були властиві розвинутим країнам з лагом в 5-10 років. Відповідно, і 

регулятивна модель спирається на аналогічне відставання монетарної теорії. Це 

створює ситуацію, коли регулятивна модель для глобальної економіки стає не кон-

систентною щодо еволюційного розвитку самих центральних банків, внаслідок чого 

звужується її практична імплементабельність, оскільки органи грошової влади спо-

відують інші теоретико-методологічні засади свого функціонування.  

Також слід зазначити, що моделі, в яких пропонується домінуючу увагу при-

діляти контролю за кількісними грошовими величинами, мають і ряд внутрішніх 

вад, які не виходять за межі традиційного монетарного аналізу: а) як видно з дослі-
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джень Дж.Мюллера, лаг між зростанням доларової бази світу і цінами орієнтовно 

дорівнює 2 роки, що суттєво ускладнює можливість вибору кількісної величини ці-

льового показника приросту світового грошового агрегату; б) відповідно, актуаль-

ною стає проблема правила забезпечення стабільного приросту такого грошового 

агрегату; в) як наслідок, в умовах швидких технологічних та макроекономічних 

змін, тим більше на глобальному рівні, правило на момент встановлення може не ві-

дповідати фактичним тенденціям у глобальній економіці; г) з огляду на те, що гло-

балізація сприяє звуженню горизонту прогнозування політики, політика забезпечен-

ня приросту світової грошової маси на основі правила втратить свій зміст, оскільки 

такі правила ефективні для довгострокових періодів, впродовж яких вплив структу-

рних шоків на оптимальну грошову пропозицію згладжується, привносячи стабілі-

заційний ефект у монетарну систему тощо. 

Необхідність пошуку симетрії між моделлю глобального регулювання та су-

часним етапом еволюційного розвитку центральних банків відобразилась у четвер-

тій групі пропозицій щодо реформування міжнародного монетарного устрою. Рам-

кові принципи даної групи пропозицій представлені у роботі Р.Баррелла, К.Дарі та 

Я.Хьорста. Згідно них, моделі, які передбачають таргетування валютних курсів не 

відповідатимуть критеріям ефективності саме в умовах глобалізації, а моделі, в яких 

пропонується роздільна відповідальність фіскальної та монетарної політики за внут-

рішню та зовнішню рівновагу (так зване правило Суона), на практиці виявляються 

нереалістичними
370

. Причина цього полягає в тому, що таргетування поточного ра-

хунку платіжного балансу як індикатора динаміки сукупного попиту може увійти в 

суперечність з політикою стабільності цін, а також усуває тільки одну причину во-

латильності валютних курсів — зовнішній дисбаланс, тоді як визначення курсової 

динаміки, особливо в умовах глобалізації, може бути не пов’язано зі станом платіж-

ного балансу країни.  

Основна ідея Баррелла, Дарі та Хьорста зводиться до того, що в сучасних умо-

вах високої взаємозалежності центральні банки провідних країн повинні реагувати 

не тільки на динаміку внутрішніх макроекономічних змінних, але й зовнішніх, або 

тих, які уособлюють динаміку глобальних змінних. Причому, характер таких реак-

цій повинен бути консистентний з сучасним етапом розвитку самих центральних 

банків, а функція таких реакцій достатньо простою. В основу такої функції покладе-

но просте правило Тейлора, до якого додається параметр реакції центрального банку 

на динаміку світового ВВП. Математичний вираз даної функції наступний: 

rt = α + πt + λ(πt - πt
*
) + γ(Yt - Yt

*
) + β(Yt

wd
 – Yt

wd*
),    (4.1.) 
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де: rt — процентна ставка, що встановлюється центральним банком країни t; α — рі-

вноважна реальна процентна ставка; πt — інфляція в країні t; Yt — ВВП в країні t; 

Yt
wd

 — світовий ВВП за мінусом ВВП країни t; * — позначення цільових показників; 

λ, γ, β — параметри реакції центрального банку на відхилення відповідних фактич-

них показників від цільових. 

 За пропозицією даних економістів світовий ВВП означає ВВП країн ОЕСР, а 

λ, γ, β відповідно складають 1,5, 0,5 та 0,25. Побудова такої функції реакції центра-

льного банку означає, що процес встановлення процентних ставок відображає реак-

цію на внутрішню інфляцію, внутрішній ВВП-розрив та світовий ВВП-розрив. Те, 

що β = 0,25, означає, що центральний банк повинен вдвічі менше реагувати на від-

хилення світового ВВП від трендового, порівняно з вітчизняним ВВП.  

 Дана модель може мати багато варіацій, які відображатимуть додавання пара-

метрів реакцій на валютні курси, зміну параметрів реакцій, збільшення кількості 

країн тощо. Однак, її основною перевагою є те, що центральний банк несе відпові-

дальність не тільки за внутрішні макроекономічні процеси, але й за світові, оскільки 

передбачається, що останні впливають на економіку його країни, а її стан — на сві-

тову. Передумовою цього є високий рівень взаємозалежності у глобальній економі-

ці, коли ситуація в одній великій економіці справляє вплив на світ в цілому та на 

решту країн і навпаки. Відповідальність за динаміку світового ВВП якраз і дозволяє 

на рівні встановлення процентних ставок створювати екзогенні передумови для по-

кращення внутрішньої макроекономічної ситуації. З огляду на те, що така функція 

реакцій передбачає своєрідну перехресну реакцію на світовий ВВП-розрив, то стабі-

льність динаміки глобального виробництва повинна зрости, передаючи імпульси 

стабільності по всій глобальній економіці, які повертаються назад в економіку краї-

ни, що інтегрована у даний процес.  

 Втім, моделі подібного ґатунку мають ряд недоліків. По-перше, аналізована 

функція передбачає реакцію тільки на відхилення світового ВВП від трендового, і 

не передбачає реакцію на аналогічне відхилення інфляції. Тобто, фактор глобальної 

інфляції взагалі не враховується при побудові функції реакції центрального банку. 

Можна припустити, що це пов’язано з трикратним перевищенням параметром реак-

ції на внутрішню інфляцію параметру реакції на внутрішній ВВП-розрив і шестик-

ратним — світовий ВВП-розрив. Але неможливо ігнорувати факт того, що динаміка 

попиту закордоном, що відображається у показнику світового ВВП, впливає не тіль-

ки на внутрішній рівень інфляції, але й на глобальну інфляцію в цілому. Природно, 

що вона буде пригнічуватись більш суттєвою реакцією центрального банку на внут-

рішню інфляцію, внаслідок чого глобальна інфляція буде під більш жорстким конт-

ролем. Проте, це не усуває ризик того, що певний центральний банк завжди буде 

схильний витіснити інфляцію із зони своєї відповідальності (рівень окремої країни) 
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закордон, або на глобальний рівень. По-друге, еластичність зв’язку між ВВП та ін-

фляцією в розрізі країн-учасниць реалізації даної моделі з аналогічними глобальни-

ми показниками може відрізнятись, так само як варіюються показники кореляції між 

макропоказниками національного та глобального рівнів в розрізі таких країн, що 

особливо яскраво видно на прикладі США, ЄС (зони євро) та Японії. Така ситуація 

обумовлюється структурними факторами, а також потенційно відмінним впливом 

фіскальної політики в окремій країні на зміни сукупного попиту і реальні процентні 

ставки закордоном. Відповідно, це передбачає, що реакція окремого центрального 

банку на відхилення фактичних глобальних макропоказників від трендових повинна 

зважуватись на еластичність зв’язку між, наприклад, показниками ВВП його країни і 

глобального ВВП. Інакше, відмінні еластичності за однакового параметра перехрес-

ної реакції завжди результуватимуть або у прискоренні глобальної інфляції, або у 

посиленні рецесійних тенденцій у глобальній економіці, реагування на що, відобра-

жаючись у функції реакції центрального банку, може призвести до підвищення во-

латильності процентних ставок. По-третє, теоретично, чим більше показників у фу-

нкції реакцій центрального банку, тим більш волатильними стають процентні став-

ки. В даному випадку, можна допустити, що така волатильність буде набагато ниж-

чою, порівняно з випадком імплементації моделей, які передбачають обмеження ко-

ливань валютних курсів між провідними валютами. Однак, факт того, що це таки пі-

двищить волатильність ставок порівняно з випадком орієнтації центральних банків 

виключно на внутрішні змінні при їх (ставок) встановленні, є очевидний. У свою 

чергу це матиме додаткові зовнішні наслідки для третіх країн, в зв’язку з функціо-

нуванням трансмісійних механізмів всередині глобальних фінансових ринків. По-

четверте, з волатильністю ставок тісно пов’язана проблема транспарентності. У ви-

падку, коли встановлення ставок вже не передбачає реакцію виключно на внутрішні 

змінні, з’являється необхідність пояснення економічним агентам того, чому так від-

бувається. Оскільки проблема транспарентності з’являється у кожного центрального 

банку, долученого до реалізації подібної моделі, то виникає потреба у інтернаціона-

лізації транспарентності, що передбачає більш щільну координацію дій монетарних 

органів.  

 Слід зазначити, що найбільшою проблемою проаналізованих варіантів транс-

формації монетарного устрою світу є те, що систематичність поведінки центральних 

банків відповідно до їх реалізації вимагає створення певного інституціонального 

формату монетарних дій. Інакше, участь органів грошової влади у системі таргету-

вання світової грошової бази чи врахування параметру реакції на світовий ВВП у їх 

поведінковій функції стане дискреційною. Така дискреційність буде відображати 

тимчасову зацікавленість у конкретних проявах глобальної стабільності не відповід-

но до неї як такої, а відповідно до внутрішнього кон’юнктурного моменту. Як наслі-
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док, відсутність політико-економічних передумов для інституціональної формаліза-

ції розглянутих варіантів реформування міжнародного монетарного устрою актуалі-

зує дослідження тих форм міжнародної координації функціонування центральних 

банків, які є найбільш дієвими з огляду на свою гнучкість та неформальність. 

 

4.3. Центральні банки в системі міжнародної координації макроекономічної по-

літики 
 Проблеми системної трансформації міжнародного валютного устрою та побу-

дови моделі глобального регулювання відображають ситуацію, коли докорінні та 

радикальні зміни у поточному якісному стані фундаментальних основ монетарної 

політики є неможливі. Здобута автономія монетарних рішень від зовнішніх процесів 

(природно, що вона не може бути повною з огляду на структурну взаємозалежність, 

але все ж таки на рівні засад побудови алгоритму здійснення монетарної політики у 

відкритій економіці автономія досягнута завдяки плаваючим курсам) створюють си-

стемне підґрунтя для того, щоб експансія міжнародних ринків перетворилась на 

внутрішній фактор сучасної моделі економічного зростання. Відтворення позитив-

них наслідків даної моделі, особливо у розвинутих країнах, є основною передумо-

вою того, що поточний політико-економічний формат міжнародних відносин ви-

ключає радикальні зміни у сфері глобального регулювання. Втім, таке явище має 

свої переваги. Структурні відмінності економік геоекономічних центрів світу та ці-

лих регіонів, які, наразі, не зменшуються навіть попри експансію глобалізації, роб-

лять внутрішньо вразливою будь-яку систему монетарного регулювання глобально-

го рівня, якщо вона передбачатиме новий інституціональний формат поведінки 

центральних банків та формалізацію наддержавних детермінант їх монетарних рі-

шень. Якщо гнучкість економіки, відновлення якої пов’язується з глобалізацією, та 

органів грошової влади в пристосуванні до неї є відображенням багатополярної ада-

птивності (інституціональної, функціональної, поведінкової) до високо інтенсивних 

змін, породжуваних глибокими технологічними зрушеннями та експансією глобаль-

них ринків, то модель міжнародної реакції на проблеми у сфері валютного устрою 

та фінансової архітектури світу також повинна будуватись на засадах гнучкості.  

 В даному випадку, гнучкість передбачатиме відсутність жорстких інституціо-

нальних рамок поведінки органів макроекономічної політики, наявність яких би 

змінювала базові алгоритми її реалізації у відкритій економіці. У свою чергу, така 

гнучкість створюватиме передумови для виникнення своєрідної комунікативної ін-

тенції, реалізація якої у конкретних формах макроекономічних дій на національному 

рівні передбачатиме те, що такі дії є продуктом міжнародної координації політики, а 

наслідки таких дій розподілятимуться між учасниками координаційного процесу. За 

рахунок цього міжнародна координація макроекономічної політики забезпечить 

створення системного виміру реакцій на глобальні проблеми без радикальної транс-
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формації монетарного устрою світу. Так само, міжнародна координація є альтерна-

тивою цілісній системі глобального регулювання з її жорстким каркасом, який хоч і 

теоретично може розглядатись як потенційно ефективний, але наразі залишається 

неімплементабельним. Дана альтернатива буде поєднувати в собі наступні принци-

пові еволюційні риси: обмеження на монетарний вибір в рамках ―трилеми‖; відтво-

рення структурних рис сучасного історичного типу центральних банків; комуніка-

тивність і конвенціональність як верифікаційні критерії реальності тої чи іншої про-

блеми та передумови ухвалення рішень, що наближають глобальні макроекономічні 

процеси до Парето-оптимального стану. 

 Основним теоретичним аргументом на користь міжнародної координації мо-

нетарної політики є наявність зовнішніх ефектів рішень центральних банків у одних 

країнах щодо інших та те, що в умовах взаємозалежності погоджена політика під-

вищує добробут в цілому, порівняно з випадком, коли політика не координується. 

Так, наявність зовнішніх ефектів передбачає, що рішення на рівні окремої країни 

вже не будуть стосуватися виключно її самої, що у категоріях теорії ігор описується 

як можливість здійснення односторонньої політики, одним з негативних наслідків 

якої є виникнення поведінки ―розори сусіда‖. Іншим негативним наслідком такої 

політики є те, що в умовах структурної пов’язаності економік політика ―розори су-

сіда‖ призводить до погіршення стану національної економіки, оскільки негативна 

ситуація в ―сусідній‖ країні позначатиметься на національній внаслідок наявності 

торгівельних та фінансових зв’язків між ними. Як стверджують Л.Мейєр, Б.Дойл, 

Дж.Гегнон та Д.Гендерсон, реальність екстерналій є мета-принципом, на який спи-

рається необхідність координації монетарної політики
371

. 

 Іншим теоретичним базовим елементом проблеми координації політики є пи-

тання вибору країною домінуючих стратегій. Дана проблема полягає у тому, що у 

випадку коли: обидві країни не координують політику, у категоріях добробуту вони 

мають найнижчий індивідуальний та спільний результат; обидві країни координу-

ють політику, вони мають найвищий спільний та помірний індивідуальний резуль-

тат; одна країна координує політику, а інша — ні, спільний результат є нижче, ніж у 

другому випадку, але вище, ніж у першому, але при цьому країна, яка не координує 

політику (відмовляється), має результат кращий і у випадку, коли обидві країни її 

координують, і у випадку, коли країни її не координують, тоді як країна, яка коор-

динує політику (притримується зобов’язань) має найгірший результат (так звана ма-

триця звільнення у дилемі в’язня)
372

.  
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 У контексті монетарної політики теоретична інтерпретація проблеми коорди-

нації почала розглядатись у двох основних аспектах. Перший — спроможність країн 

здійснювати підтримку валютних курсів на основі взятих двосторонніх зобов’язань 

в світлі того, що така підтримка може обернутись негативними наслідками для обох 

країн. Так, у випадку, коли в одній країні економічний спад і її валюта девальвує, а в 

іншої країни економічний бум і її валюта ревальвує, то підвищення процентних ста-

вок у першій та їх зниження у другій для підтримки погоджених валютних курсів 

призведе, відповідно, до поглиблення спаду та прискорення інфляції. Відповідно, 

ринки будуть зацікавлені у спекулятивних атаках проти погодженого курсу, що роз-

хитуватиме макроекономічну стабільність в обох країнах, а можливість протистояти 

таким атакам багато в чому обумовлена фактором довіри до центральних банків кра-

їн-учасниць координаційного процесу. Такий аспект відображає теоретичний підхід 

з позиції міжнародної макроекономіки. Другий аспект демонструє те, що факт між-

народної координації монетарної політики призводить до виникнення проблеми ди-

намічної інконсистентності. Якщо розглядати вищенаведений приклад, то у випадку 

з країною, яка зазнає спаду, її центральний банк буде розглядатись с позиції того, чи 

піде він на вирішення проблеми безробіття, нехтуючи зовнішніми зобов’язаннями, і 

якщо — так, то це підвищить інфляційні очікування майбутнього періоду. У друго-

му випадку, центральний банк, прихильний до зовнішніх зобов’язань, буде розгля-

датись як неспроможний запобігти інфляції, отже він генеруватиме інфляційне змі-

щення внаслідок неузгодженості цілей своєї політики. Даний аспект відображає кла-

сичний підхід до монетарного аналізу школою нової макроекономіки, або аналіз з 

позиції внутрішніх монетарних процесів.  

 Втім, обидва підходи сходяться в одному: якщо центральні банки віддають 

перевагу тим чи іншим цілям, то рано чи пізно виникне ситуація погіршення спро-

можності досягати одну з них (тобто фактор асиметричних шоків і, як наслідок, ци-

клічної дивергенції ототожнюється з ендогенним параметром макроекономічної мо-

делі); це загострює проблему вибору відповідно до пріоритетів; ймовірність відмови 

від однієї цілі заради іншої розглядаються з позиції довіри до центральних банків, і 

у випадку підходу щодо валютних курсів, і у випадку підходу динамічної інконсис-

тентності; якщо монетарні органи порушували взяті зобов’язання, то їхні цілі напе-

ред розглядатимуться як нереалістичні і спроможність їх досягнення мінімізується і 

з макроекономічних міркувань, і з міркувань організації процесу координації; якщо 

вони продемонстрували відданість зобов’язанням в цілому, але можливість спора-

дичного відхилення від них, то це ставить питання про довіру між партнерами, як 

основу подальшої координації; якщо ж партнери усвідомлюють, що кожен з них у 

певний момент може відмовитись від зобов’язань, то, можливо, краще досягти хоча 

б чогось за рахунок координації, ніж нічого без неї внаслідок недовіри до партнера. 
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Звідси, теоретичним висновком є те, що вигоди та втрати від процесу координації 

повинні обраховуватись учасниками, відповідно до чого повинні ухвалюватися рі-

шення щодо неї
373

.  

 Втім, емпіричний аналіз вигод від координації монетарної політики відобра-

жає те, що вони є незначними. Кількісний вираз таких вигод на рівні окремої країни 

згідно Х.Галлета коливається від 0,47% до 1,35% ВВП, згідно Дж.Оудіза та 

Дж.Сакса — від 1,4% до 4,1%; В.МакКіббін в огляді проблем теорії та емпіричного 

аналізу міжнародної координації монетарної політики стверджує, що конвенціона-

льно такі вигоди оцінюються не більше, ніж в діапазоні 0,5-1% ВВП
374

. А К.Клінтон 

та Ж.-К.Черокі взагалі ставлять питання наступним чином: ―В той час як теорія каже 

нам, що вигоди від координації існують, вона не каже наскільки великими такі ви-

годи повинні бути‖
375

. Як наслідок, з’явився напрямок аналізу, який спростовує ефе-

ктивність міжнародної координації макроекономічної політики, основні висновки 

якого можна звести до наступного: найкращий міжнародний результат досягати-

меться за рахунок стабільної та здорової національної політики; проблема довіри є 

основою того, що ефективність міжнародної координації досягатиметься тільки то-

ді, коли існуватимуть формалізовані зобов’язання між учасниками, а досягнення 

згоди на такі зобов’язання можливі лише внаслідок відповідності їх ефективності за 

Парето, тоді як усі випадки досягнення рівноваги за Нешем будуть означати гірший 

макроекономічний результат, порівняно з не координованою політикою; координа-

ція призводить до підвищення невизначеності у ринкових агентів, що також є нас-

лідком проблеми довіри; якщо центральні банки обох країн координують політику, 

то в обох країнах проблема інфляційного зміщення загостриться тощо.  

 Слід зазначити, що сама міжнародна координація макроекономічної політики 

виникла ще раніше, ніж її теоретичне обґрунтування. Її виникнення мало місце у 

1973 р. і пов’язується з бажанням провідних країн, об’єднаних у так звану групу G-5 

(США, Німеччина, Японія, Франція, Велика Британія), яка згодом еволюціонувала у 

Велику Сімку (Італія приєдналася у 1975 р., Канада у 1976 р.), домовитись про спі-

льні дії та погоджені макроекономічні реакції на перший нафтовий шок за одночас-

ного небажання та усвідомлення сторонами неможливості повернення до системи 

фіксованих валютних курсів. Проте, фактично впродовж кінця 1970-х та більшості 

1980-х рр. конкретні макроекономічні рішення та погодженні рекомендації сторо-

нам ухвалювалися групою G-5.  
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 Так, у  1973 р. нафтовий шок та тенденція до підвищення цін в усіх розвину-

тих країнах загрожувала рестрикційною макроекономічної політикою світового ма-

сштабу. Тому лідери країн-учасниць координаційного процесу домовились, що рес-

трикційні заходи центральних банків будуть обмеженими, але одночасними і симет-

ричними, створювалась нова кредитна лінія МВФ для фінансування дефіциту платі-

жного балансу, викликаного пристосуванням до нових рівноважних цін на нафту, 

яка покликана була стати альтернативою фіскальному стисненню, створювалось 

Міжнародне енергетичне агентство тощо. А в 1977 р. у Лондоні між даними країна-

ми була досягнута домовленість про встановлення не специфікованих, але визнаних, 

цілей економічного зростання. Однак, такі цілі досягнуті не були. Боннська зустріч у  

1978 р. суттєво змінила характер міжнародної координації, оскільки чи не вперше 

країни погоджувались на різнопланові дії, відмінні за своїм макроекономічним зміс-

том та макроекономічними інструментами, що для цього застосовувались. Так, 

США погоджувались скасувати контроль за цінами на нафту, а Японія, Німеччина 

та Франція погоджувались на здійснення більш експансивної фіскальної політики. 

При цьому, погоджені дії розглядались як одна зі складових визначення позицій що-

до торгівельних переговорів на Токійському Раунді. Макроекономічні тенденції 

1979-1981 рр. демонструють, що Боннські домовленості не спрацювали. Це 

пов’язано як з другим нафтовим шоком 1979 р., реакція на який природно не була 

закладена у координаційні рішення, так і з тим, що сам характер ухвалених рішень 

вже не відповідав існуючим обставинам. Зокрема, прискорення інфляції у розвину-

тих країнах вимагало не погодженої фіскальної експансії, а погодженої монетарної 

рестрикції.  

 Наступний етап розвитку міжнародної координації макроекономічної політи-

ки пов’язаний з домовленостями у Плазі (1985 р.) та у Луврі (1987 р.). Специфікою 

даного етапу є те, що йому передував достатньо тривалий час панування односто-

ронніх дій, що пов’язується з приходом до влади у США Р.Рейгана, а у Великій Бри-

танії М.Тетчер, які не були схильними до координації політики, міжнародний харак-

тер погодження якої сприймався як обмеження дій відповідно до національних 

пріоритетів. Однак, негативні зовнішні наслідки політики ФРС змінили макроеко-

номічне підґрунтя координаційних зусиль. Так, радикальна ревальвація долара та 

суттєве розбалансування поточного рахунку США, приплив глобальних капіталів у 

американську економіку внаслідок високих процентних ставок та створених фіска-

льних стимулів зменшували макроекономічні можливості решти розвинутих країн 

та країн третього світу виходити зі смуги затяжного спаду, що мав місце на початку 

1980-х рр. Проте, найбільшим викликом не координованій політиці було те, що ва-

лютний перекіс на користь долара актуалізував ризик відновлення глобальних тор-

гівельних рестрикцій, внаслідок яких були би підірвані фундаментальні передумови 
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трансформації моделі економічного зростання, в якій за ліберальною ідеологією 

проглядалось яскраво виражене акцентування на зовнішніх факторах господарсько-

го прогресу. Нівелювання таких факторів за рахунок відновлення торгівельних 

бар’єрів також йшло всупереч з трендом поступового переходу центральних банків 

в режим досягнення цінової стабільності, їх депозиціонування у системі державного 

втручання в економіку та загального відходу від кейнсіанськоорієнтованих засад 

створення базових передумов для економічного зростання за рахунок маніпулюван-

ня сукупним попитом. Основний зміст Плазівських та Луврських домовленостей 

див. у табл. 4.7. 

Таблиця 4.7. 

Основний зміст домовленостей у Плазі та Луврі з приводу міжнародної коорди-

нації макроекономічної політики 
Домовленості в Плазі. 1985 р. 

США погоджуються на зменшення бюджетного дефіциту на 1% ВВП у 1986 р. і продовжать зме-

ншення фіскального дисбалансу у наступні роки. 

Японія погоджується на лібералізацію фінансових ринків, сприяння інтернаціоналізації єни, під-

вищення курсу єни, зростання значення курсу єни в структурі цілей монетарної політики. 

Німеччина погоджується на зниження податків та зменшення масштабів суспільного сектора еко-

номіки.  

Усі країни погоджуються запобігати протекціоністським тенденціям та здійснювати різного роду 

реформу у більшості секторів економіки для підвищення конкурентоспроможності та ринкової 

ефективності економіки. 

Усі країни, а перш за все США, Німеччина та Японія, здійснюють двосторонні валютні інтервен-

ції, спрямовані на зниження курсу долара. 

Домовленості у Луврі. 1987 р. 

США погоджуються на зниження бюджетного дефіциту з 3,9% ВВП у 1987 р. до 2,3% у 1988 р. 

Японія погоджується на зниження процентних ставок не менше, ніж на 0,5%. 

Франція погоджується знизити податкові надходження на 1% ВВП та при цьому зменшити бю-

джетний дефіцит між 1986 та 1988 рр.  

Усі країни погоджуються продовжити структурні реформи, спрямовані на підвищення ринкової 

ефективності економіки. 

Визначено, що країни-учасниці, понад усе США, Японія та Німеччина розпочинають здійснення 

погоджених валютних інтервенцій на підтримку курсу долара та на загальну стабілізацію валют-

них курсів, волатильність яких є високою.   

Джерело: Meyer L., Doyle B., Gagnon J., Henderson D. International Coordination of Macroeconomic 

Policies: Still Alive in the New Millennium // Board of Governors of the Federal Reserve System 

International Finance Discussion Papers. — 2002. — №723. Р. 19-20.; Миллер Р.Л., Ван-Хуз Д.Д. Со-

временные деньги и банковское дело: Пер. с англ. — М.: ИНФРА-М, 2000. — С. 792-793.   
 

 Аналіз результатів реалізації домовленостей середини та другої половини 

1980-х рр. дозволяє виявити ряд закономірностей. Так, широкий спектр об’єктів до-

мовленостей та їх різноплановий характер є передумовою для того, щоб не можливо 

було ідентифікувати факт дотримання погодженої лінії поведінки. В першу чергу це 

стосується структурних реформ, коли не існує чітких зобов’язань щодо їх характеру 

та напрямків імплементації. Зміни у фіскальній політиці також дуже часто відбува-

лися із запізненням, або їх взагалі не можливо було реалізувати. Якщо корегування 
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фіскальної політики щодо основних макроекономічних пропорцій бюджету дозво-

ляє чітко диференціювати поведінку країни-учасниці координаційного процесу за 

критерієм відповідності її рішень погодженому плану дій, то реалізацію структур-

них реформи у фіскальній сфері неможливо повною мірою співставити з тим, наскі-

льки вони відповідають і макроекономічній корекції фіскальної позиції країни, і 

створенню довгострокових підвалин для підтримання такої позиції. Відтак макропа-

раметри бюджету у довгостроковій перспективі завжди опиняються в залежності від 

імплементації структурних реформ у сфері податкових надходжень та програм ви-

датків.  

Основна причина того, що фіскальні та структурні реформи або не реалізову-

вались повною мірою, або реалізовувались так, що не можливо простежити їх відпо-

відність ухваленим рішенням на рівні міжнародної координації політики, обумов-

люється їх перерозподільчим характером та інституціональною залежністю від полі-

тико-економічних процесів в країні. Тільки відповідність погоджених дій внутріш-

ній політичній кон’юнктурі дозволяє реалізувати заходи з міжнародної координації 

політики на рівні країни. На цьому фоні якісно контрастує ситуація, коли більшість 

узгоджених дій, що перебувають у компетенції центральних банків, були реалізовані 

практично повною мірою. Це засвідчило, що монетарні дії можуть виступати ефек-

тивним інструментом реалізації міжнародної координації макроекономічної політи-

ки. Причина цього полягає в тому, що в арсеналі центральних банків знаходяться 

найбільш гнучкі макрорегулятори, а їх інституціональна структура дозволяє швидко 

реагувати на ситуацію, що змінюється, зокрема, внаслідок того, що до поточного 

режиму реалізації монетарної політики додаються завдання, визначені на міжнарод-

ному рівні.  

За основний приклад цього править відносний успіх погоджених інтервенцій, 

відповідно до домовленостей у Плазі та Луврі. Причому, згідно так званого Звіту 

Юргенсена, практика погоджених інтервенцій мала місце ще у 1970-х рр., але вони 

не мали широкого гласного характеру, їх масштаби були незначними, а структура 

регулювання валютних ринків була такою, що тільки США та Німеччина з країн 

груп G-5 та G-7 скасували валютні обмеження у середині 1970-х рр. Стосовно сере-

дини 1980-х рр., то ситуація змінилася, зокрема тому, що валютні інтервенції почали 

розглядатися як інструмент реалізації погоджених в рамках міжнародної координа-

ції цілей і факт цього мав публічний розголос, хоча і не завжди центральні банки 

слідували принципам транспарентності у даній сфері. Так, у випадку реалізації до-

мовленостей у Плазі ФРС здійснювала придбання в основному марок ФРН, збіль-

шуючи власну грошову пропозицію, а європейські центральні банки продавали до-

лари зі своїх резервів, посилюючи рестриктивні витоки своїх монетарний дій. У ви-

падку Луврських домовленостей, намагаючись запобігти подальшій девальвації до-
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лара, ФРС здійснювала продаж європейських валют (перед усім марки ФРН) та єни, 

стискаючи доларову пропозицію, а решта центральних банків купували американсь-

ку валюту, займаючи експансивну позицію відносно Федеральної резервної системи. 

У випадках, коли валютні інтервенції суперечили внутрішнім макроекономічним ці-

лям, зміни грошової бази стерилізувалися за рахунок операцій на внутрішніх рин-

ках.  

Наприкінці 1980-х рр. тенденції щодо валютних курсів знову змінилися. По-

при відсутність окремих прямих домовленостей щодо валютних інтервенцій, 

центральні банки США, Німеччини та Японії, слідуючи імпліцитному рішенню збе-

рігати чинність угод, досягнутих в Плазі та Луврі, розпочали погоджене запобігання 

ревальвації долара. Піковим за масштабами таких інтервенцій виявився 1989 р., ко-

ли ФРС продала понад 22 млрд. дол., здійснюючи придбання марки ФРН та єни, за 

згоди Бундесбанку та Банку Японії. В подальшому масштаби та частота погоджених 

інтервенцій почала знижуватись. Їх незначні обсяги мали місце у 1990-1991 рр. та у 

1994-1995 рр., а впродовж 1992-1993 рр. та 1996-1997 рр. вони були відсутні взагалі, 

а у 1998 р. погоджені інтервенції мали місце тільки один день, коли США підтрима-

ли Японію щодо запобігання раптовому та стрімкому обвалу єни. Японія час від ча-

су продовжує здійснювати односторонні інтервенції і по даний час, але запрова-

дження євро у 1999 р. та зменшення значення валютного курсу в монетарній політи-

ці ЄЦБ, порівняно з його значенням в політиці Бундесбанку, звузили площину за-

стосування погоджених інтервенцій в подальшому. Виключенням були спільні дії 

ФРС та ЄЦБ у 2001 р. після терактів в Нью-Йорку, спрямовані на запобігання обва-

лу долара, викликаному невизначеністю щодо політичного курсу США. Проте, на-

віть після виходу євро з неформально встановленого ЄЦБ коридору (1,25 долара за 

євро) наприкінці 2003 р., офіційно оголошені погоджені інтервенції не проводилися. 

Як видно з фактографічного аналізу валютних інтервенцій, з розвитком глоба-

лізації їх масштаби зменшуються, природно знижуючи ефективність такого інстру-

менту реалізації міжнародної координації макроекономічної політики. Слід наголо-

сити, спад інтервенційної активності провідних центральних банків обумовлюється 

факторами, прояв яких підсилюється саме в міру експансії глобалізації. По-перше, 

суто теоретично, в умовах високої мобільності капіталів стерилізовані інтервенції є 

неефективними. Важливість даного постулату випливає з того, що саме стерилізова-

ні операції на валютних ринках розглядаються апологетами посиленого контролю за 

глобальною курсовою волатильністю як дієвий засіб впливу на валютний курс без 

негативних наслідків щодо внутрішніх макроекономічних змінних, пов’язаних з ру-

хом грошової бази, що є неминучим наслідком змін зовнішніх активів центральних 

банків. Так, за умов, коли центральний банк скупає іноземну валюту з метою запобі-

гання ревальвації власної валюти (або девальвації валюти країни-партнера), то для 
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підтримання сталих обсягів грошової бази потрібні операції на відкритих ринках, які 

би зменшили внутрішні активи і, відповідно, грошову базу. Продаж цінних паперів 

на внутрішньому ринку (зменшення внутрішніх активів) призводить до підвищення 

процентних ставок, а це приваблює додатковий приплив капіталів, який знову приз-

водить до ревальвації національної валюти і так далі. У випадку протилежної ситуа-

ції, намагання запобігти девальвації власної валюти (ревальвації валюти країни-

контрагента), яке здійснюється шляхом зменшення грошової пропозиції через про-

даж іноземної валюти, що стерилізується через операції купівлі цінних паперів на 

відкритих ринках, призводить до зменшення процентних ставок і, відповідно, відп-

ливу капіталів. А це знову призводить до девальвації і так далі.  

По-друге, М.Бордо та А.Шварц ще у 1991 р., фактично одразу після того як 

погоджені інтервенції досягли свого піку у 1989 р., сформулювали класичні аргуме-

нти проти втручання центральних банків у процеси курсоутворення на сучасних ри-

нках. А) Інтервенції, які проводились відповідно до домовленостей у Плазі та Луврі, 

мали випадковий та несистематичний характер, отже вони не могли істотно вплину-

ти на зміну тренду курсу долара США щодо інших валют. Такі зміни відбувалися 

під впливом фундаментальних факторів і не пов’язані з втручаннями монетарних 

органів США, країн Європи та Японії у функціонування валютних ринків. Б) Те, що 

погоджені інтервенції не могли вплинути на злам трендів, випливає зі співвідно-

шення між обсягом інтервенцій та масштабами операцій на валютних ринках. На-

приклад, у 1989 р. придбання ФРС валюти за цілий рік склало 14% щоденного обо-

роту на валютних ринках. В) Валютні інтервенції мають значні негативні фіскальні 

наслідки, оскільки обертаються значними збитками для центральних банків, що пе-

рекладаються на бюджет відповідної країни
376

. Досвід кризи Європейської валютної 

системи впродовж 1992-1993 рр. яскраво засвідчив неспроможність будь-яких пого-

джених інтервенцій протистояти турбулентності глобальних ринків; підтримання 

фіксованих курсів всупереч ринковим настроям може обертатися такими маргіналь-

ними випадками як 500% ставки у Швеції та втрата усіх валютних резервів у Фран-

ції. Більше того, сучасні центральні банки розвинутих країн втрачають матеріальне 

підґрунтя для спроможності застосування інтервенційної політики на валютних ри-

нках — їхні валютні резерви є не співставимо малими порівняно з масштабами фі-

нансових та валютних ринків, взаємодія яких продукує виникнення глобально зна-

чимих потоків капіталу (детальніше див. параграф 2.1.-2.2.).  

У контексті функціонування міжнародного монетарного устрою проблема 

адекватності валютних резервів можливостям їх застосування для зменшення вола-

тильності валютних курсів чи зламу курсових трендів повинна розглядатись в світлі 
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того, як підвищення масштабів резервів розвинутих країн відіб’ється на ефективнос-

ті функціонування механізму відновлення рівноваги їх платіжних балансів. Зокрема, 

якщо гіпертрофія валютних резервів в Азії вже перетворилась на фактор погіршення 

ситуації довкола автоматичного відновлення зовнішньої рівноваги США, то перехід 

на новий глобальний рівень валютних резервів у розвинутих країнах потягне за со-

бою не тільки сплеск світової інфляції, але й позначиться на масштабній дестабілі-

зації усіх платіжних балансів країн, валюти яких використовуються як резервні ак-

тиви.  

В рамках альтернативного бачення ролі валютних інтервенцій для підтриман-

ня глобальної стабільності констатується важливість не стільки самого факту інтер-

венцій, скільки оголошення намірів про них. По-суті, апологетика сигнальної ролі 

валютних інтервенцій, що прямо звідси випливає, спирається на певний факт, згідно 

якого в умовах інформаційної симетрії між центральним банком і ринками, раціона-

льних очікувань, транспарентності та довіри до нього оприлюднення намірів щодо 

валютних курсів спонукає учасників ринку до такої поведінки, яка сама призводить 

до повернення валютних курсів на траєкторії, найбільш бажаної для монетарних ор-

ганів і без їхнього втручання. Попри те, що таке твердження ґрунтується на методо-

логічних підходах до монетарного аналізу проблеми репутації та транспарентності 

центральних банків, відповідно до чого, якщо останні користуються довірою та є 

транспарентні, то достатньо тільки сигналів для корекції ринкової поведінки, ситуа-

ція у сфері валютних курсів якісно відрізняється від ситуації щодо внутрішніх моне-

тарних процесів. Так, у випадку останніх, якщо одних сигналів буде замало для 

впливу на учасників ринку, центральний банк може застосувати інструменти, гли-

бина впливу яких на макроекономічні процеси та фінансове посередництво буде ва-

ріювати в залежності від того, наскільки вдасться досягнути поставленого результа-

ту (наприклад, якщо операції відкритого ринку не спрацьовують, можна змінити но-

рму обов’язкових резервів, що відчутно вплине на фінансово-банківський сектор і, 

відповідно, на макроекономічні процеси). У випадку з валютними ринками, центра-

льний банк неспроможний застосувати інструменти глибокої дії на усіх учасників 

ринку, а його валютні резерви є незначними, внаслідок чого позитивна реакція рин-

ків на сигнали щодо валютного курсу скоріше буде випадковістю, ніж закономірніс-

тю, тим більше коли мова йде про фундаментальні процеси. А це ставить у незрів-

нянно невигідне становище центральний банк і його вплив на економічних агентів 

через систему сигналів щодо валютних ринків, порівняно з внутрішніми монетар-

ними процесами. 

По-третє, втручання центральних банків у валютно-курсові процеси суттєво 

знижує впевненість економічних агентів у майбутній динаміці валютних курсів. Так, 

згідно більш ранніх досліджень указаної проблеми, тільки оголошені інтервенції не 
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впливають на погіршення ситуації довкола валютних курсів в перспективі, тоді як 

тіньові інтервенції суттєво дестабілізують валютні ринки. Наприклад, згідно 

К.Домінгез впродовж 1985-1991 рр., коли ринки знали про інтервенції ФРС щодо 

німецької марки та єни, волатильність валютних курсів була суттєво нижче, порів-

няно з періодами, коли вони не знали про це
377

. Більш пізні дослідження спростову-

ють таке оптимістичне бачення відомих наперед інтервенцій. Наприклад, Г.Галаті та 

В.Мелік на прикладі функціонування ринків опціонів впродовж 1993-1996 рр. дово-

дять, що знання про інтервенції не впливає позитивно на ринкові очікування
378

. Та-

кож дані економісти відзначають, що ставлення до центральних банків з боку ринків 

відрізняється, отже їхні очікування щодо домінуючої поведінки того чи іншого ор-

гану грошової влади покладаються в основу хедж-стратегії. Це означає, що дифере-

нційоване ставлення до валютно-курсових пріоритетів центральних банків-емітентів 

пари валют, щодо яких укладаються строкові та термінові операції призводить до 

виникнення асиметричного відкриття позицій, пов’язаних з перестрахуванням ва-

лютних ризиків. Як наслідок, зміна поведінки центрального банку щодо валютного 

ринку одразу означатиме додаткові втрати з боку його учасників, через що вони 

завжди схильні до додаткового перестрахування, яке, в підсумку, демонструє наяв-

ність високого рівня невизначеності. Отже, валютні інтервенції скоріше підвищують 

невизначеність серед учасників ринків, сприяючи їх волатильності, замість того, 

щоб зменшувати її. Глобалізація тільки підсилюватиме даний ефект, оскільки сюди 

додаватиметься диверсифікаційні операції на інших сегментах ринку, що виступить 

своєрідним спусковим гачком актуалізації імперфекцій глобальних ринків.  

Невідповідність наслідків валютних інтервенцій очікуваним результатам від 

них, загострюючись мірою експансії глобальних фінансових ринків, суттєво звужує 

можливості ефективної міжнародної координації макроекономічної політики. За ра-

хунок цього безпосередньо валютна складова останньої, будучи одним з важливих 

вихідних пунктів затребуваності погоджених дій на міжнародній арені, з одного бо-

ку, зводиться тільки до принципу побудови моделі координації, а з іншого — де-

монструє поступове усунення центральних банків з даної сфери. При цьому, глоба-

лізація цінових трендів як системне явище викликає до життя нову форму скоорди-

нованих інтервенцій: вплив на валютний курс узгоджується з країнами-учасниками, 

але діє тільки один центральний банк. Наприклад, в умовах глобальної інфляції на-

магання ФРС та ЄЦБ запобігти девальвації долара створюватимуть стимули для її 

зростання: ФРС продає євро, збільшуючи глобальний попит, а ЄЦБ купує долари за 

євро, що має ті ж самі наслідки для попиту. Протилежне також актуальне, оскільки 
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короткострокові можливості стабілізації валютного курсу не зменшують глобальний 

попит у системі: він буде нагнітатися навіть за погоджених дій, тільки буде зміню-

ватися валюта деномінації, зростання пропозиції якої буде передаватися його (попи-

ту) динаміці глобальними ринками. Необхідна передумова для цього — високий рі-

вень інтернаціоналізації валюти, що і характерно перш за все для долара та євро. Ві-

дповідно, погоджені односторонні інтервенції можуть вирішити проблему впливу на 

глобальний попит, але вони актуалізують іншу відому проблему — розподіл втрат і 

вигод між учасниками координаційного процесу.  

Слід відмітити, що саме нерівноважні платіжні баланси розглядалися учасни-

ками міжнародної координації як основна проблема, що призводить до підвищення 

поточної волатильності валютних курсів, їх відхилення від фундаментальних рівно-

важних значень, спекулятивної мобільності капіталів та протекціоністських ухилів у 

торгівельній політиці, внаслідок чого підвищується фонова макроекономічна неста-

більність у світі. З огляду на те, що в системі відновлення зовнішньої рівноваги за-

стосувалися не тільки інтервенційні заходи центральних банків на валютних ринках, 

але й фіскальні регулятори, то сам факт платіжного дисбалансу розглядається не 

просто як похідна валютних курсів, що визначають тенденції у сфері експорту і ім-

порту, а як наслідок флуктуацій сукупного попиту в розрізі країн. Ситуація, коли 

нерівновага поточного рахунку є наслідком відмінної циклічної позиції країн, відо-

бражає наявність складної структурної взаємозалежності між ними, інакше би ба-

ланс відновлювався за рахунок цінових факторів, прив’язаних до курсової динаміки. 

Така ситуація вимагає розв’язання проблеми платіжного балансу не стільки в кате-

горіях валютного курсу, скільки в категоріях впливу з допомогою макроекономіч-

них регуляторів на динаміку абсорбції. Природно, що це зближує бачення характеру 

міжнародної координації політики з монетаристським підходом до платіжного бала-

нсу. Але саме це і становить найбільшу проблему для ефективної координації, що 

особливо яскраво проявляється в умовах глобалізації.  

Так, по-перше, неефективність валютних інтервенцій, звужуючи монетарний 

потенціал координації міжнародної макроекономічної політики актуалізує питання 

про роль фіскальних регуляторів попиту. Повернення до ідеї підвищення значення 

фіскальної політики в системі міжнародної координації напряму випливає з транс-

формацій всередині макроекономічної політики у розвинутих країнах, коли орієнта-

ція центральних банків на забезпечення цінової стабільності актуалізує роль автома-

тичної стабілізації бюджету. Фіскальна, а не монетарна, відповідальність за відхи-

лення фактичного ВВП від потенційного трансплантується на міжнародний рівень, 

відповідно до чого забезпечується безпосередній вплив на сукупний попит, дифере-

нціація якого випливає з циклічної дивергенції, що супроводжується дефіцитами 

платіжних балансів та курсовою нестабільністю.  
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З одного боку, дана тенденція є більш консистентною з об’єктами міжнарод-

ної координації, якими в більшості своїй виступають платіжний баланс та валютні 

курси. Це обумовлено тим, що на сьогодні формується суттєва асиметрія між макро-

економічними пріоритетами на національному рівні та на міжнародному. Якщо на 

національному рівні пріоритетність віддається інфляції та зменшенню коливань 

ВВП, що, однак набагато більше логічно пов’язано з трансформаціями у сфері ін-

ституціонального та поведінкового каркасу сучасних центральних банків, ніж зі змі-

нами у середовищі фіскальної політики, то на міжнародному найбільшим пріорите-

том є проблема зовнішньої рівноваги. Дана тенденція яскраво демонструється хара-

ктером ухвал Великої Сімки, в яких основний наголос робиться на тому, як платіжні 

дефіцити в світі та волатильність валютних курсів позначаються на глобальній ста-

більності. Втім, така увага проблемі платіжних дефіцитів і валютних курсів приділя-

ється скоріше з міркувань національної спроможності забезпечити цінову стабіль-

ність та мінімізувати ВВП-розрив, зокрема за рахунок того, щоб зовнішня нерівно-

вага не спровокувала звуження ринків збуту у країнах, що розвиваються, більш вра-

зливих до криз. Також на міжнародних ринках спостерігається більш високий рівень 

ірраціональної поведінки, ніж на національних, що і пов’язано з більш високою во-

латильністю параметрів зовнішньої рівноваги, ніж внутрішньої. Проте, саме з пла-

тіжними балансами та валютними курсами пов’язано те, що вони сприймаються як 

найбільш очевидні та прості для розуміння індикатори функціонування глобального 

трансмісійного механізму, внаслідок чого їх поведінка слугує засобом інтерпретації 

передавання шоків з країни до країни. Параметри внутрішньої рівноваги (інфляція, 

ВВП-розрив) природно не мають таких властивостей. Відповідно, щільний зв’язок 

між фіскальною та циклічною позицією в динамічному розгортанні сукупного попи-

ту, інтегрованого у систему зовнішньої рівноваги, і робить бюджет більш ефектив-

ним елементом міжнародної координації макроекономічної політики.   

З іншого боку, використання фіскальної політики в системі міжнародної коор-

динації має усі ті ж самі недоліки, що властиві їй при здійсненні внутрішньої макро-

економічної політики: негнучкість; тривалі лаги; законодавчі обмеження; щільний 

зв’язок з внутрішньою політичною кон’юнктурою та пов’язаними з нею перерозпо-

дільчими дилемами тощо. Втім, в умовах наближення процентних ставок до нуля, 

що особливо властиво сучасному поколінню макроекономічних потрясінь (напри-

клад, це пов’язано з тим, що політика цінової стабільності зменшує інфляційні пре-

мії в структурі процентних ставок, отже падіння останніх в умовах негативних мак-

роекономічних шоків означатиме не просто зниження їх рівня, а наближення до ну-

ля, що особливо яскраво засвідчив приклад Японії впродовж 1990-х рр. та США 

впродовж 2001-2004 рр.), саме фіскальні регулятори найбільш дієво можуть вплива-

ти на сукупний попит. Слід додати, що на сьогодні фіскальна політика вже не 
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сприймається як інструмент ―точного налаштування‖. В світлі того, що підвищення 

її значення в системі міжнародної координації макрополітики обумовлюється 

зв’язком між зрушенням в доходах та видатках бюджету та платіжним балансом, 

утворюється певна ув’язка між тим, що фіскальні заходи не є заходами з ―точного 

налаштування‖, та тим, що остаточне збалансування платіжного балансу є достатньо 

необов’язковим в умовах глобалізації. Нове розуміння фундаментальної стійкості 

платіжного балансу відображає те, що дефіцитність поточного рахунку може підт-

римуватись на рівні, який може бути профінансований без ризику макроекономічної 

дестабілізації. Інтеграція глобальних ринків саме цьому і сприяє. Але, попри це, від-

повідність платіжних дисбалансів фундаментальним макропроцесам може мати і по-

зитивні наслідки. Якщо в одній країні відбувається позитивний структурний шок, 

обумовлений технологічними зрушеннями та зростанням продуктивності праці, то 

фінансування дефіциту балансу заощаджень та інвестицій за рахунок припливу ка-

піталів ззовні демонструє наявність сприятливих передумов для підтримання еко-

номічного зростання, позитивні наслідки якого відобразяться і на решті країн-

партнерів по торгівлі та фінансах. Яскравим прикладом цього може бути США 

впродовж 1990-х рр.  

По-друге, перехід центральних банків в режим забезпечення цінової стабіль-

ності як пріоритетного завдання, що здобуло інституціонального закріплення у їх 

мандатах, також є наслідком міжнародної координації макроекономічної політики. 

Наприклад, Л.Мейєр, Б.Дойл, Дж.Гегнон та Д.Гендерсон стверджують, що ті рефо-

рми системи центрального банку, які відбулися практично в більшості розвинутих 

країн та країн з ринками, що виникають, впродовж 1990-х рр., є безпосереднім нас-

лідком зусиль у сфері міжнародної координації, які вживались розвинутими країна-

ми впродовж 1980-х рр. як наслідок погодженої реакції на негативні результати ін-

фляційного зміщення 1970-х та високих втрат від боротьби з ним у наступному де-

сятилітті
379

. Згідно Р.Манделла, така трансформація структури механізму макроеко-

номічної політики розвинутих країн, у свою чергу, є наслідком сприйняття ідей 

школи пропозиції та відходу від кейнсіанськоорієнтованих схем управління попи-

том. Оцінюючи досвід переходу до жорсткої монетарної політики на початку 1980-х 

рр., він стверджує: ―Після різкого, але короткострокового спаду економіка ступила 

на шлях довгострокового зростання, який тривав ще більше, ніж це колись було, 

причому впродовж всього цього періоду інфляція знаходилася під неусипним та все 

більш жорстким контролем. < > Урок полягав у тому, що інфляція, бюджетний де-

фіцит, величезна заборгованість і всеохоплююча держава — все це разом взяте ви-

явилося настільки згубним для добробуту суспільства, що витрат, пов’язаних з ко-
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рекцією завданих збитків, не витримає жоден демократичний уряд... В кінці кінців 

усі країни, що входять в ОЕСР, різко знизили свої бюджетні дефіцити і повернулися 

до рівнів інфляції, які існували до 1914 р., тобто в епоху міжнародного золотого 

стандарту‖
380

. Відповідно, підвищення рівня незалежності органів грошової влади та 

делегуванням їм мандату на забезпечення цінової стабільності суттєво звужує мож-

ливості застосування конкретних монетарних дій в системі координації міжнародної 

монетарної політики. Це випливає з наступного: а) вихід на низькі інфляційні траєк-

торії суттєво звужує потенціал будь-яких акцій, оскільки це може йти в супереч зі 

спроможністю органів грошової влади забезпечити стабільність цін; б) ревне пле-

кання власної незалежності може унеможливити процес міжнародної координації, 

оскільки це може сприйматися як послаблення автономії ухвалення рішень в рамках 

визначеної інституціональної структури; — міжнародна координація може сприйма-

тися як національний уряд, позиція якого актуалізує проблему динамічної інконсис-

тентності; в) зовнішні зобов’язання, виголошені публічно, обмежують спектр мож-

ливих рішень, спрямованих на досягнення цінової стабільності в країні; висока 

плинність економічних процесів, підсилена глобалізацією та технологічними зру-

шеннями, ставлять центральні банки в ситуацію, коли рішення, узгоджені на міжна-

родному рівні, ex ante будуть неефективними ex post, а це, зокрема, є основною при-

чиною звуження операційного горизонту монетарної політики в умовах глобалізації; 

г) з міжнародною координацією пов’язана проблема транспарентності; — рішення 

щодо ключових монетарних параметрів потрібно пояснювати з поправкою на пого-

джені дії з партнерами по міжнародних зобов’язаннях, що ускладнює їх (рішень) ро-

зуміння ринками та створює додаткові можливості для нетранспарентної поведінки 

всередині країни тощо.  

По-третє, в системі міжнародної координації виникає проблема суміщення 

міжнародних та національних горизонтів макроекономічної політики. Так, для мо-

нетарної політики характерним є звуження горизонту політики до середньостроко-

вого, що, зокрема, особливо яскраво проявляється у випадках такої закономірності 

як перехід до таргетування інфляції та побудова самого операційного каркасу 

центральних банків на основі моделей, що передбачають комунікацію з раціональ-

ними очікуванням економічних агентів. Для фіскальної політики домінуючим гори-

зонтом буде довгостроковий період, оскільки суттєві зрушення в обсягах податків та 

бюджетних видатків не еластичні за фактором часу. При цьому, строковий характер 

впливу на реальні та номінальні змінні за рахунок податків та видатків також є від-

мінним: у випадку податків — довгостроковий період; у випадку видатків — корот-

ко- та середньостроковий. Це створює передумови для того, щоб з допомогою зміни 
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в обсягах податків регулювалити фундаментальні, довгострокові процеси, а з допо-

могою видатків — реагувати на поточні зрушення в обсягах сукупного попиту і 

обумовленого цим відхилення фактичного ВВП від потенційного. Оскільки, в умо-

вах неефективності валютних інтервенцій та фактичного зниження їх значення в си-

стемі міжнародної координації горизонт ефективних дій останньої подовжується 

(тобто, на міжнародному рівні варіант Сент-Луїської моделі не спрацьовує), то це 

створює передумови для ефективного зближення горизонтів міжнародної політики 

та національної фіскальної політики. Більше того, одним з принципових моментів 

міжнародної політики, зокрема в рамках країн Великої Сімки, є структурна політи-

ка, спрямована на лібералізацію доступу до ринків, підвищення їх алокаційної ефек-

тивності, дерегуляція в окремих секторах економіки. Довгостроковий характер 

структурної політики також сприяє зближенню її горизонтів у випадку національно-

го та міжнародного рівнів її здійснення. Окрім цього, слід додати, що останні зусил-

ля країн Великої Сімки відображають зміну ставлення до боргових проблем третьо-

го світу, зближення позицій щодо регулювання фінансових ринків та банківського 

нагляду тощо. Причому, як показав досвід реакції на глобальні фінансові потрясіння 

з боку розвинутих країн та країн з ринками, що виникають, координація політики у 

інших сферах, в першу чергу з питань банківського нагляду та фінансового регулю-

вання, аніж макроекономічна, можуть бути набагато більш успішними. 

Як наслідок, і розширення сфери міжнародних координаційних зусиль, і вища 

відповідність між ними та національними фіскальною та структурною політиками за 

строками, і неефективність втручання у валютні ринки з боку центральних банків 

суттєво змінюють характер координації макроекономічної політики між країнами. 

Можна виділити наступні його принципові риси. 

Відбувається принципове зменшення ролі монетарної політики в системі між-

народної координації. Досягнення і забезпечення цінової стабільності є фундамен-

тальною передумовою глобальної стабільності, а втручання центральних банків у 

процеси утворення валютних курсів за прикладом 2001 р. після подій у Нью-Йорку є 

екстраординарним та таким, що відображає виникнення кризових обставин позаеко-

номічного характеру. 

Виникає закономірність відходу від конкретних, обумовлених дій у сфері мі-

жнародної координації в напрямку узгодження принципів макроекономічних полі-

тик. Така закономірність відображає цілий комплекс особливостей здійснення мак-

роекономічної політики, зокрема погодженої на міжнародному рівні, в умовах гло-

балізації. Факт необхідності координації випливає із структурної взаємозалежності 

та високої інтеграції, в першу чергу фінансових ринків. Наприклад, згідно 

А.Сазерленда, вигоди від координації макроекономічної політики є тим більшими, 

чим більш інтегрованими є фінансові ринки та чим вищою є взаємозамінність акти-



 345 

вів на них, тоді як автаркічна модель фінансових ринків взагалі не передбачає вигод 

від координації
381

. З огляду на структурні реформи на фінансових ринках та те, що 

фінансовий сектор є авангардом глобалізації, рівень взаємозамінності активів на рі-

зних ринках підвищуватиметься, а автаркічна модель їх організації виключатиме 

входження в процеси глобалізації. Однак, сама глобалізація створює системне сере-

довище взаємного впливу макроекономічних політик одних країни на інші і навпа-

ки. Так, Р.Баррелл, К.Дарі та Й.Хьорст стверджують: ―Аргументом на користь коор-

динації політики є ефект переливу (spillover effect), який властивий незалежній вну-

трішній політиці. ... Породження ефекту переливу стає дедалі більш відчутним у мі-

ру того, як світ стає більш інтегрований у зв’язку зі скасуванням торгівельних 

бар’єрів, удосконаленням комунікаційних технологій та зростанням транскордонних 

потоків капіталів та робочої сили‖
382

. Проте, попри необхідність координації макро-

політик в умовах глобалізації, остання накладає суттєві обмеження на ефективність 

конкретних заходів, або ж окремі інструменти макрополітики не можуть застосову-

ватись як безпосередні похідні міжнародних рішень. Як наслідок, модель координа-

ції будуватиметься не на принципах конкретних дій, а на принципах узгодження 

принципів національних макроекономічних та структурних політик. Відповідно, та-

кі принципи, узгоджені на міжнародному рівні, перетворюватимуться у канал узго-

дження напрямків політики на національному рівні, а, отже, саме такі напрямки че-

рез узгоджені принципи стануть об’єктами координації. Слід додати, що така зако-

номірність особливо рельєфно простежуватиметься на тлі зменшення значення мо-

нетарної політики у міжнародній координації, яка єдина впродовж 1980-х рр. відо-

бражала можливість реального виконання міжнародних зобов’язань. Мірою розвит-

ку глобалізації та внаслідок трансформацій у механізмі національної макроекономі-

чної політики та його інституціонального забезпечення, викликаних нею, монетарна 

політика демонструє свою неефективність при розв’язанні конкретних глобальних 

проблем.  

Спостерігається тенденція до інституціоналізації засад, на яких будується сис-

тема міжнародної координації. Зокрема, це стосується систематичності зустрічей 

офіційних осіб в рамках постійно діючих структур, що забезпечують міжнародну 

координацію (див. табл. 4.8.) 

Таблиця 4.8. 

Регулярні зустрічі з міжнародної координації макроекономічної політики гло-

бального рівня 
Учасники Періодичність зустрічей 

Лідери країн Великої Сімки Раз на рік 
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Міністри фінансів та голови центральних банків країн Великої Сімки Тричі на рік 

Заступники міністрів фінансів країн Великої Сімки перед зустріччю 

міністрів фінансів та голів центральних банків 

Не менше разу до відпо-

відної зустрічі 

Голови центральних банків країн G-10 у Банку міжнародних розраху-

нків 

10 разів на рік 

Міністри фінансів та голови центральних банків країн G-10 Двічі на рік 

Замісники міністрів фінансів та голів центральних банків країн G-10 4 рази на рік 

Засідання Комітету з економічної політики ОЕСР Двічі на рік 

Третя робоча група Комітету з економічної політики ОЕСР 4 рази на рік 

Комітет з міжнародної монетарної політики та фінансів МВФ Двічі на рік 

Виконавча Рада МВФ Як мінімум раз на тиж-

день 

Зустрічі експертів ОЕСР та Банку міжнародних розрахунків з широ-

кого колу питань 

- 

Джерело: Meyer L., Doyle B., Gagnon J., Henderson D. International Coordination of Macroeconomic 

Policies: Still Alive in the New Millennium // Board of Governors of the Federal Reserve System 

International Finance Discussion Papers. — 2002. — №723. —  Р. 41. 

 

 Як видно з табл. 4.8., інституціональна основа міжнародної координації моне-

тарної політики має складну структуру, що, однак, передбачає охоплення широкого 

спектру проблем, аналіз та обговорення яких передують ухваленню узгоджених рі-

шень. Окрім цього, сама міжнародна координація не здійснюється у певному жорст-

кому форматі, а передбачає, що вона здійснюється не тільки на рівні окремих країн, 

але й на рівні міжнародних організацій та на рівні взаємодії між ними. На тлі пос-

тійно діючих і фактично формалізованих з міркувань періодичності та предмету об-

говорень зустрічей, що відображають інституціональну базу міжнародної координа-

ції політики, формується тенденція до виникнення нових структур з варіативним рі-

внем формальності, які покликані забезпечити та розширити діалог між учасниками 

міжнародної політики. До таких структур належить Комітет з міжнародної монетар-

ної політики та фінансів МВФ та Форум фінансової стабільності, які виникли у 1999 

р. Виникнення першого відображає намагання окремих розвинутих країн (понад усе 

Франції) в сукупності з рядом найбільш розвинутих країн третього світу послабити 

залежність МВФ від США; даний Комітет є постійно діючим органом при МВФ, але 

до структури Фонду він не входить. По-суті, на Комітеті обговорюються питання 

міжнародної координації макроекономічної та наглядової політики, які можуть бути 

перевтілені у практичні рішення МВФ у сфері його статутної діяльності. Також під 

егідою Комітету актуалізується підвищена наглядова роль Фонду в структурі коор-

динації макроекономічної політики розвинутих країн, оскільки позиція Фонду є ва-

жливою при визначенні фундаментальних та рівноважних процесів у глобальній 

економіці, які є вихідним пунктом ухвалення напрямків погоджених дій між розви-

нутими країнами. Однак, як відзначають Дж.Франкель та Н.Роубіні, створення дано-

го Комітету не позначилося на якісній трансформації системи міжнародної монета-
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рної політики
383

. Щодо Форуму фінансової стабільності, то він, не є постійно дію-

чим органом, в рамках функціонування якого було створено три робочих групи, які 

займаються проблемами банківського нагляду, фінансового регулювання, підви-

щення прозорості в роботі офшорних центрів, що напряму не стосується монетарних 

аспектів міжнародної політики. Відповідно, процес інституціоналізації засад міжна-

родної координації політики відбувається за повзучим принципом, наслідком чого є 

виникнення складної структури, елементи якої мають відмінний формальний та на-

віть неформальний статус та забезпечують варіативні формати переговорів та ухва-

лення рішень. В сукупності це означає, що стійкість такої системи буде забезпечува-

тись мірою зацікавленості учасників у її функціонуванні, а сам інтерес є віддзерка-

ленням характеру взаємозалежності у глобальній економіці. 

 Як наслідок, процес інституціоналізації міжнародної координації макроеконо-

мічної політики також відбувається шляхом виникнення нових груп, в рамках яких 

забезпечується діалог для погодження напрямків політик. Так, з огляду на те, що, як 

вже зазначалося у попередніх параграфах, розвинуті країни вже не можуть проводи-

ти політику, беззастережну щодо її наслідків для країн, що розвиваються, а стабіль-

ність глобальної економіки дедалі більшою мірою залежить саме від останніх, такі 

групи країн як G-7 та G-10 вже не можуть репрезентувати виключність учасників 

діалогу щодо узгодження ефективних макроекономічних дій в умовах глобалізації. 

Так, після Азійської кризи, у 1998 р. на основі діалогу між США безпосередньо, Ве-

ликою Сімкою та країнами АСЕАН виникла група G-22, а за рахунок її розширення 

в зв’язку з приєднанням Латиноамериканських та інших країн — група G-33. Відно-

сний успіх, який мав діалог в рамках розширеного формату обговорення глобальних 

економічних проблем спонукав країни Великої Сімки виступити ініціаторами засну-

вання більш постійно діючої групи, яка би презентувала країни з ринками, що вини-

кають. У такий спосіб виникла група G-20
384

. 

 Виникнення даної групи відображає ряд проблем. З одного боку, процес 

включення країн з ринками, що виникають, в систему опрацювання та визначення 

рішень у сфері міжнародної координації макроекономічної політики є необхідним з 

міркувань того, що від них дедалі більшою мірою залежить глобальна стабільність. 

З іншого боку, широке представництво різних країн призводить до того, що їхні ін-

тереси перестають бути гомогенними, що ускладнює процеси узгодження позицій. 

Проте, навіть у випадку групи G-20 основний наголос в її роботі робиться на про-

блемах функціонування ринкових інституцій, банківського нагляду, регулювання 

окремих секторів економіки тощо. Як наслідок, роль монетарної політики як об’єкту 
                                                 
383

 Frankel J., Roubini N. The Role of Industrial Country Policies in Emerging Market Crises // NBER Working Papers. — 

2001. — №8634. — Р. 69-84. 
384

 До її складу входять: Австралія, Австрія, Бразилія, Канада, Китай, Франція, Німеччина, Індія, Індонезія, Італія, 

Японія, Мексика, Росія, Саудівська Аравія, ПАР, Південна Корея, Туреччина, Велика Британія, США та ЄС. Керівні 

особи МВФ та Світового банку є учасниками дискусії. 
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обговорень суттєво звужується. Для цього є кілька причин. По-перше, забезпечення 

цінової стабільності та транспарентна поведінка центральних банків на сьогодні вже 

стереотипізувалися як своєрідні архетипи забезпечення монетарних передумов гло-

бальної фінансової стабільності. По-друге, обговорення конкретних валютно-

курсових проблем не може вийти у площину запровадження механізму погоджених 

інтервенцій між розвинутими країнами та рештою учасників. Це обумовлено як їх 

неспівставним монетарним потенціалом, так і потенційною проблемою морального 

ризику та підвищення волатильності монетарних показників у розвинутих країнах. 

Відповідно, дискусії з приводу забезпечення стабільності валютних курсів та збала-

нсованості платіжних балансів можуть точитися тільки на рівні того, що може зро-

бити національна макроекономічна політика за даного глобального оточення для 

наближення до зовнішньої рівноваги. По-третє, навіть в такому форматі група є не 

однорідною, а інтереси її учасників можуть бути полярними тощо. 

 Процес виникнення груп країн, в рамках функціонування яких відбувається 

ухвалення рішень щодо міжнародної координації монетарної політики, ставить пи-

тання про необхідність розглядати такі групи з позиції оптимальних коаліцій. Тобто, 

колективне рішення буде тим більш ефективним та Парето-оптимальним, чим більш 

гомогенними будуть учасники коаліції. При цьому, чим меншою буде сама коаліція, 

тим меншими будуть витрати на переговори, що призведуть до ухвалення Парето-

ефективних рішень. На рівні монетарних проблем та в світлі того, що волатильність 

валютних курсів є негативним явищем у глобальній економіці, яке, однак, не розг-

лядається з позиції необхідності прикладання цілеспрямованих зусиль з боку 

центральних банків для її зменшення, наприклад з циклічних чи інституціональних 

міркувань, спроможність забезпечити вищу стабільність у валютній сфері знаходить 

у площині зменшення кількості валют. Формування валютних союзів за таких умов 

виконуватиме позитивну роль, оскільки за рахунок цього зменшується кількість 

учасників переговорів та зменшується кількість валют, а як наслідок і загальна вола-

тильність валютних ринків. Підвищення ж волатильності окремих курсів за рахунок 

виникнення валютних союзів, що потенційно можливе з огляду на те, що більш за-

крита економіка, утворювана у такий спосіб, знизить свою вразливість до курсових 

коливань на тлі забезпечення сприятливих передумов для безконфліктної орієнтації 

центрального банку на внутрішню рівновагу. Але таке підвищення волатильності 

вже не буде мати таких негативних наслідків для глобальної економіки, оскільки 

вразливість до неї її індивідуальних членів на рівні валютного союзу зменшиться, а 

в умовах структурної взаємозалежності, подібне зменшення вразливості мультиплі-

куватиметься по всій глобальній системі, створюючи сприятливе підґрунтя для ви-

никнення якісно нового характеру глобальної стабільності: стабільність з курсовими 

коливаннями, які будуть поступово затухати з огляду на те, що виникнуть нові мож-
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ливості більш щільної міжнародної координації макроекономічної політики за раху-

нок зменшення кількості її суб’єктів, в розпорядженні яких знаходяться такі інколи 

суперечливі інструменти як валютні курси та монетарна політика.    

 

4.4.  Функціонування МВФ у контексті трансформації монетарної політики 

 Міжнародний валютний фонд, будучи невід’ємним елементом функціонуван-

ня сучасної фінансової архітектури, справляє суттєвий вплив на напрямки трансфо-

рмації монетарної політики в умовах глобалізації. Більше того, такий вплив опосе-

редковує і зворотні процеси, які, однак, відображають більш складний комплекс 

явищ, що демонструють формування якісно нового середовища спроможності МВФ 

залишатися у координатах функціонування міжнародного монетарного устрою в 

світлі змін засадних пріоритетів макроекономічного вибору, що актуалізується в ра-

мках становлення сучасного історичного типу центральних банків. Таке явище обу-

мовлюється тим, що на рівні активності МВФ особливо яскраво проявляється сутні-

сна, структурна та функціональна відмінність між міжнародним монетарним устро-

єм та фінансовою архітектурою світу. Дана закономірність випливає з інституціона-

льних рамок самого МВФ та того методологічного бачення макроекономічної полі-

тики та міжнародної макроекономіки, яке було закладено у визначення таких рамок. 

Тобто, будучи елементом міжнародного монетарного устрою, МВФ є інституцією, 

яка визначає, якщо не повністю, то, принаймні частково, і більше того, формально, 

структуру та характер міжнародної ліквідності, яка з операційної точки зору є фак-

тором внутрішніх монетарних рішень центральних банків. У свою чергу, це має 

прямий стосунок до визначення характеру монетарної політики у відкритій еконо-

міці. Будучи елементом глобальної фінансової архітектури, МВФ справляє вплив на 

пристосування макроекономічних політик країн до міжнародних потоків капіталу, в 

тому розумінні, що останні є складовою підтримання системи міжнародних плате-

жів, отже визначають параметри фінансування платіжних балансів. Платіжний ба-

ланс, у свою чергу, також формується під впливом національної макроекономічної, 

зокрема монетарної, політики, що ув’язує на методологічному рівні актуальні пи-

тання трансформації центральних банків та трансформацію самого МВФ. При цьо-

му, те, що саме у площині функціонування МВФ відбувається розрив між рівнями 

аналізу трансформації центральних банків з позиції міжнародного монетарного уст-

рою та з позиції трансформації глобальної фінансової архітектури, випливає з ради-

кальної невідповідності умов, в яких створювався МВФ, процесам глобалізації. Від-

правна точка розгортання останніх, як це нами неодноразово підкреслювалося, є 

монетарного характеру.  

 Так, заснування МВФ у 1944 р. передбачало, що цей орган буде забезпечувати 

фінансування дефіцитних платіжних балансів з метою недопущення: а) застосуван-

ня важелів внутрішньої дефляційної політики, яка йде в розріз зі стратегією маніпу-
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лювання обсягами сукупного попиту; б) коректування валютних курсів для забезпе-

чення зовнішньої рівноваги в світлі того, що це привноситиме у світову економіку 

цінову невизначеність, яка негативно позначається на розвитку міжнародної торгів-

лі. Дана модель створення МВФ відображала ряд кейнсіанських методологічних 

установок, які ув’язували дефіцит платіжного балансу з розбалансованістю поточно-

го рахунку, який представлений торгівельними операціями та трансфертами, імпор-

тним мультиплікатором та впливом відносних цін на споживчу функцію. Як заува-

жує М.Обстфельд, відновлення елементів монетарного погляду на платіжний ба-

ланс, стан якого ув’язується з динамікою сукупного попиту у країнах-партнерах, ві-

дбулося тільки у 1951 р. і пов’язано з працею Дж.Міда ―Платіжний баланс‖, тобто, 

фактично майже через 10 р. після заснування МВФ. При цьому, акцентування уваги 

на домінуючій ефективності боргового фінансування зовнішньої рівноваги, що вті-

лилось у рамкових умовах заснування Фонду, випливало зі статичної моделі еконо-

міки, репрезентованої такими кейнсіанськими постулатами як негнучкість цін та за-

робітних плат. Обстфельд стверджує: ―Роль монетарних факторів, центральних для 

Класичного погляду, була зведена до мінімуму, якщо не ігнорувалася повністю. ... 

Новий погляд, однак, не запропонував альтернативного механізму, який повинен 

був знаходитись в основі елімінування зовнішньої нерівноваги, але він імпліцитно 

передбачав, що стабілізаційна політика повинна використовуватись для цього напе-

вне‖
385

. Те, що в основу уявлень про зовнішню нерівновагу була покладена міжна-

родна торгівля, випливає також з характеру формування квот самого МВФ. При 

цьому, зведені до мінімуму потоки міжнародного капіталу, які визначили можли-

вість побудови кейнсіанськоорієнтованих макроекономічних механізмів з акомода-

тивною роллю центральних банків у них, природно не бралися в розрахунок при: а) 

визначенні боргового характеру підтримання міжнародної ліквідності країни; б) 

пристосуванні валютних курсів чи їх підтримання відповідно до офіційних парите-

тів; в) розумінні характеру поведінки центральних банків щодо здійснення внутріш-

ньої стабілізаційної політики. І саме головне, заснування МВФ не передбачало од-

носторонніх дій з боку США, грошова пропозиція яких, внаслідок асиметричного 

положення у Бретон-вудській валютній системі, стала і конкурентом у забезпеченні 

міжнародної ліквідності в світі МВФ-івському борговому інструментарію сгладжу-

вання зовнішньої рівноваги, і джерелом антагоністичних процесів у міжнародній 

економіці, які призвели до краху самої Бретон-вудської системи.  

 Як наслідок, вже у 1960-х рр. роль МВФ у міжнародних валютних відносинах 

в світі зазнала суттєвої деформації.  
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По-перше, спроби запровадити механізм СДР для відновлення симетрії у сфері 

емісії резервної валюти задля звуження панівної ролі долара США у 1969 р. не при-

звели до очікуваних результатів. Загалом механізм СДР виявився штучною надбу-

довою у системі взаємовідносин МВФ з центральними банками, оскільки вимір мі-

жнародної ліквідності країни здійснювався не у технічних одиницях, а у реально 

функціонуючій резервній валюті, обіг якої обслуговував міжнародні трансакції. 

Тобто, спроможність Фонду забезпечувати більш щільний вплив на монетарну полі-

тику окремої країни у контексті послаблення залежності поведінки центральних ба-

нків світу від позиції ФРС щодо грошової пропозиції через запровадження СДР не 

проявилась. У свою чергу, це відображало суттєві зміни в процесах відновлення зо-

внішньої рівноваги, коли формувалися передумови для відмови від формального 

диктату долара у цих процесах заради відтворення цього диктату, але вже у ринко-

вому контексті.  

По-друге, розвинуті країни продемонстрували тенденцію до уникнення стосу-

нків з МВФ в процесах відновлення зовнішньої рівноваги. Таке уникнення мало по-

двійний прояв. З одного боку, розвиток міжнародних приватних ринків капіталу на-

прикінці 1960-х рр. підвищував їх значення для фінансування зовнішніх дисбалан-

сів. У свою чергу, це звужувало саму потребу звертатися по допомогу з боку МВФ 

для боргової альтернативи розв’язання проблем у сфері дефіцитних поточних раху-

нків. З іншого боку, організація системи валютних свопів між провідними централь-

ними банками наприкінці 1960-х рр. також відображала, що розвинуті країни шука-

ють альтернативного способу підтримання міжнародної ліквідності. Монетарні нас-

лідки функціонування системи взаємних валютних свопів, в принципі, ідентичні си-

стемі формування зовнішніх активів за рахунок джерел з МВФ. Однак в сукупності 

з розширенням можливостей фінансування дефіцитних платіжних балансів з допо-

могою приватних ринків це відображає більш фундаментальну тенденцію, ніж прос-

то трансформацію форми підтримання міжнародної ліквідності. Це засвідчило про-

цес якісної децентралізації процесів монетарної адаптації до системи фіксованих ку-

рсів на тлі нерівномірного розподілу міжнародної ліквідності, індукованої, зокрема, 

варіативністю макроекономічних політик.  

Проте, найбільш важливою системною передумовою радикального зниження 

значення МВФ у системі міжнародного монетарного устрою став процес переходу 

на плаваючі курси. Внаслідок цього Фонд просто ―випадав‖ з монетарних рамкових 

умов відновлення зовнішньої рівноваги, що має місце у площині взаємозв’язку між 

функціонуванням валютного устрою світу та національною грошово-кредитною по-

літикою. Як стверджує М.Боутон, ―штатний біограф‖ МВФ, ―Комбінація доступу до 

міжнародних приватних кредитних ринків, заохочуваного розвинутими країнами ..., 

та їхня прихильність до плаваючих курсів як засобу абсорбування напруження у 
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сфері платіжних дисбалансів елімінували потребу у фінансуванні з боку МВФ‖
386

. 

Природно, що за системи плаваючих курсів роль МВФ як ключового елементу, що 

ув’язував міжнародний монетарний устрій, світову фінансову архітектуру та функ-

ціонування центральних банків, не просто різко знижується. Можливість спиратись 

у практиці макроекономічної політики на широкий діапазон монетарних комбінацій 

відновлення зовнішньої рівноваги, який утворюється за рахунок поєднання плаваю-

чих курсів та мобільності приватних капіталів, взагалі робить зайвим кейнсіансько-

орієнтований механізм фінансування платіжних дефіцитів з джерел МВФ як альтер-

нативи внутрішній дефляційній політиці. Більше того, динамічний погляд на модель 

економіки реанімував під егідою монетаризму більшість припущень класичного пі-

дходу щодо бачення внутрішніх джерел відновлення зовнішньої рівноваги за раху-

нок номінальних, а не реальних змінних. Однак, це не призвело до практичного за-

стосування динамічного бачення моделі економіки та розв’язання багатьох макрое-

кономічних проблем розвинутих країн на цій основі на початку 1070-х рр., а, навпа-

ки, призвело до інфляційного зміщення монетарної політики, хоча сам МВФ вже не 

міг впливати на ці процеси, зокрема тому, що його активність у сфері забезпечення 

міжнародної ліквідності в світлі демонетизації золота та переходу до конкуренції за 

статус резервної валюти набула нефункціонального змісту. На думку К.Джіанніні, 

заснована у Бретон-Вудсі інституція для підтримки системи фіксованих валютних 

курсів через фінансування процесу пристосування платіжного балансу до нових рів-

новажних умов взагалі втратила свою легітимність з переходом до системи плаваю-

чи курсів. Згідно Ямайського устрою, редакція статусу МВФ скоріше відображала 

формальну відповідь на зміни, які відбулися у сфері міжнародних фінансів та моне-

тарних відносин. Фонд вже зобов’язувався підтримувати валютні режими, на основі 

чого забезпечувалась би стабільність системи валютних курсів
387

.  

Проте, такі зміни аж ніяк не стосувалися характеру роботи МВФ у країнах, що 

розвиваються. Зокрема, цьому сприяла зміна парадигмальних засад аналізу фунда-

ментальних макроекономічних процесів, які не просто мали монетаристський ухил, 

а на основі монетарного погляду на платіжний баланс дозволяли ув’язувати цілий 

комплекс макроекономічних та структурних проблем у країнах третього світу. Зов-

нішня нерівновага, яка загрожує стабільності системи валютних курсів та призво-

дить до валютних криз, є наслідком експансії внутрішнього попиту, індукованого 

діями центральних банків в світлі фіскальних проблем та намагання проводити по-

літику з дивелопменталістським ухилом. Експансія внутрішнього попиту та інфля-

ція призводять до краху валютних курсів, а це, у свою чергу, тільки підвищує дина-
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міку інфляції. Відповідно, для відновлення рівноваги дефіцитних платіжних балан-

сів необхідно розв’язати цілий комплекс структурних проблем, які знаходяться у 

площині бюджету, соціальної політики, масштабів суспільного сектора економіки, 

державних інвестицій, зовнішньої конкурентоспроможності тощо.  

Природно, що у таких обставинах проявилась нова якість МВФ, який дедалі 

менше розглядався як елемент міжнародного монетарного устрою, а більше як ін-

ституція, що забезпечує індивідуалізовані взаємовідносини між окремими країнами, 

в першу чергу, для розв’язання їх внутрішніх проблем. Роль МВФ як елемента між-

народної фінансової архітектури також була незначною, оскільки рівень мобільності 

капіталів, особливо приватних, хоч і зростав, але був ще незначний, а інтеграція кра-

їн третього світу з міжнародними ринками капіталів була мінімальною. Підвищення 

ефективності у зовнішньому секторі економіки (відповідні програми структурної 

адаптації, спрямовані на посилення конкурентоспроможності економіки) також роз-

глядалось як складова вирішення внутрішніх проблем. Адже саме внутрішні про-

блеми розглядалися як такі, що підштовхували до здійснення неадекватної політики, 

наслідком якої ставала макроекономічна дестабілізація. Монетарний характер 

зв’язків між структурними проблемами економіки, зовнішньою нерівновагою і ва-

лютними курсами, що є формальною сферою компетенції Фонду, та політикою 

центральних банків створив системні передумови для спроможності з боку МВФ 

впливати на останні. Такий вплив досягався через внутрішню структуру побудови 

програми макроекономічної стабілізації та інших кредитних механізмів Фонду (ве-

личина кредитних траншей прив’язується до квоти, транші визначають величину зо-

внішніх активів центральних банків, під її величину модельно підбирається величи-

на грошової бази, яка через грошовий мультиплікатор ув’язується з величиною гро-

шової маси, яка обраховується, виходячи із кореляційно-регресійних зв’язків між її 

динамікою та динамікою ВВП та інфляції, а величина внутрішніх активів централь-

них банків визначається, виходячи з того, як за даного покриття зовнішніми актива-

ми грошової бази забезпечити цільовий приріст останньої
388

). Так, згідно 

Дж.Боутона, монетарний погляд на платіжний баланс є однією з 10 фундаменталь-

них ідей у сфері економічної теорії, що справили вплив на формування засадних 

принципів функціонування Фонду
389

. У свою чергу, процеси макроекономічної ста-

білізації, що здійснювались впродовж другої половини 1970-х та 1980-х рр., мали 
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суперечливий характер. На думку І.Карагодіна це обумовлювалося тим, що надмір-

но жорсткий монетарний аспект стабілізаційних програм сам по собі ставав джере-

лом недовіри до їх ефективності, причому, у випадку ортодоксальних програм (чи 

на основі валютного курсу, чи на основі грошової маси) така недовіра випливала з 

того, що внаслідок реалізації програми суттєве стиснення попиту спочатку оберта-

лося підвищенням тиску на макроекономічні органи для послаблення політики, а у 

випадку гетеродоксальних — з того, що спроможність контролювати інфляцію зни-

жувалась
390

. Попри те, що такий підхід, достатньо традиційний і для вітчизняної на-

уки, не узгоджується з теоретичними принципами міжчасового погляду на процеси 

макростабілізації, репрезентованим у дослідженнях Г.Кальво (див. параграф 2.3.), 

розгортання подій за циклічним алгоритмом від кризи до кризи через реалізацію 

стабілізаційної програми суттєво позначився на недовірі до МВФ та його рецептах. 

На думку згаданого Джіанніні, середина 1980-х рр. стала нижньої точкою по-

пулярності Фонду, що особливо обтяжувалося борговою кризою у Латинській Аме-

риці 1982-1983 рр. Однак, вже наприкінці 1980-х ситуація починає змінюватись, ві-

дображаючи трансформацію ролі МВФ у системі міжнародних економічних відно-

син, які не можливо не пов’язувати з процесами глобалізації. Так, спостерігається 

достатньо суперечлива ситуація. По-перше, частка чистих кредитів з боку МВФ у 

структурі чистого фінансування країн, що розвиваються, знизилась з 4,5% за 1980-ті 

рр. до менше, ніж 1% за першу половину 1990-х. (Хоча таку ситуацію можна розг-

лядати в світлі того, що багато країн третього світу щодо МВФ зайняли позицію 

нетто-кредиторів з огляду на погашення боргів перед Фондом, тим не менше, це ві-

дображає більш складні зміни у системі міжнародних фінансів. Зокрема, це стосу-

ється розширення доступу до міжнародних приватних ринків капіталу та глобальної 

фінансової інтеграції, яка підвищила значення приватних потоків капіталу в системі 

фінансування зовнішніх дисбалансів.) По-друге, співвідношення між фактичними та 

потенційними запозиченнями з джерел Фонду, досягнувши 70% наприкінці 1960-х, 

знизилось до 27% у 1972 р., після чого неухильно зростало до 1984 р., досягнувши 

історичного максимуму у 84%, після чого вже на середину 1990-х рр. знизилося до 

свого історичного мінімуму у 20%. По-третє, починаючи з середини 1970-х р. і осо-

бливо після 1986 р., кількість країн, що реалізовують програми з Фондом суттєво 

зросла, перевищуючи на середину 1990-х рр. історичний максимум, який мав місце 

у 1968 р. По-четверте, саме починаючи з 1990-х рр. спостерігається тенденція до 

здійснення співробітництва з МВФ на основі, яке не ґрунтується на обов’язковому 

взятті позики з його джерел. Таке співробітництво передбачає виконання країною 

погоджених умов та здійснення запозичень в разі екстреної потреби, причому, такі 
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нестандартні підходи маскуються за традиційними кредитними механізмами Stand-

by та EFF
391

.  

Аналіз динаміки та структури кредитної активності МВФ, починаючи з 1953 р. 

(див. табл. Г.1. додатку Г), також дозволяє виділити характерні риси трансформації 

ролі МВФ у міжнародній економіці. Як видно з указаної табл., існує яскраво вира-

жена тенденція до зростання обсягів кредитних операцій Фонду, причому доміную-

чим кредитним механізмом і за кількістю укладених угод, і за загальною їх сумою 

була і залишається програма Stand-by. При цьому, якщо впродовж другої половини 

1950-х та 1960-х рр. спостерігається спорадичне збільшення обсягів кредитування та 

кількості укладених угод, то вже починаючи з другої половини 1970-х рр. спостері-

гається загальне фонове підвищення обсягів кредитування та кількості укладених 

угод. Також саме у цей період запроваджуються додаткові кредитні механізми Фон-

ду. В загальному, таку тенденцію можна пояснити тим, що перехід до системи пла-

ваючих курсів, нафтові шоки та глобальне інфляційне зміщення, а згодом боргові 

проблеми третього світу виступили фундаментальними факторами суттєвого зрос-

тання фінансової нестабільності у міжнародній економіці, внаслідок чого збільши-

лась затребуваність співробітництва з Фондом для реалізації програм макроекономі-

чної стабілізації. Однак, починаючи з кінця 1980-х рр., ситуація знову змінюється: 

обсяги кредитування навіть дещо зменшуються порівняно з попереднім періодом, а 

кількість укладених угод зменшується в 1,5-2 рази. А з середини 1990-х рр. ситуація 

змінється ще більш драматично: обсяги кредитування з боку Фонду радикально зро-

стають, а кількість укладених кредитних угод і надалі зменшується. Зазначене яви-

ще демонструє суттєву концентрацію кредитів МВФ на одну країну-позичальницю, 

а зростання абсолютних значень позичкової активності Фонду відображає масштаби 

макрофінансових дестабілізацій, що вражають такі країни.  

Виявлена тенденція демонструє якісну зміну середовища функціонування 

МВФ та його ролі у міжнародній економіці. Так, вже на середину 1990-х рр. в світі 

спостерігається суттєве послаблення проблеми інфляції, її загальне зниження, а в 

багатьох країнах третього світу її рівень став співмірним з рівнем у розвинутих кра-

їнах, які традиційно мали набагато нижчий інфляційний фон, ніж решта світу. Отже, 

реалізація кредитних операцій Фонду пов’язана не з загальними макростабілізацій-

ними програмами, спрямованими на приборкання інфляції, контроль за внутрішнім 

сукупним попитом та відновлення на цій основі зовнішньої рівноваги, а з реакцією 

на глобальні фінансові потрясіння, які демонструють виникнення нових якісних 

ознак валютних криз. Сам факт якісної зміни середовища функціонування МВФ на-

пряму пов’язаний з глобалізацією фінансових ринків та радикальним підвищенням 
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мобільності капіталів у світі, що оголило вразливість окремих країн з ринками, що 

виникають, до волатильності міжнародних фінансових потоків. Відповідно, з під-

вищенням мобільності капіталів та глобалізацією фінансових ринків і пов’язана які-

сна трансформація ролі МВФ у міжнародній економіці, яка напряму визначила і 

трансформацію характеру його стосунків з центральними банками.  

Те, що зміна характеру стосунків Фонду з центральними банками пов’язана з 

процесами глобалізації, випливає з ряду закономірностей. По-перше, МВФ змінив 

бачення інституціонального виміру монетарних передумов підтримання макроеко-

номічної стабільності в країні, внаслідок чого універсалізація принципу незалежнос-

ті центральних банків, а згодом і таргетування інфляції, увійшли в пакет пропонова-

них заходів зі структурного реформування економіки країни-реципієнта. У більшос-

ті країн третього світу під впливом МВФ відбулися радикальні перегляди націона-

льного законодавства про центральні банки, внаслідок чого загальний рівень їх не-

залежності суттєво зріс, а рівень інфляції у глобальному вимірі та в розрізі практич-

но усіх груп країн третього світу знизився
392

. З такими парадигмальними змінами 

пов’язане прагматичне бачення того, що запровадження на інституціональному рівні 

принципів забезпечення здорової макроекономічної політики обходиться країні на-

багато дешевше, ніж реалізація стабілізаційних програм, які змінюють з певною ци-

клічністю одна одну. Відповідно, трансформаційний вплив з боку МВФ на центра-

льні банки актуалізується на рівні поширення інституціональних принципів їх фун-

кціонування, а не на рівні технології реалізації макростабілізаційної програми, через 

що відповідне послаблення монетарних факторів макроекономічної дестабілізації 

суттєво звужує подальший вплив Фонду на центральні банки, отже це послаблює 

саму роль Фонду у міжнародному монетарному устрої. По-друге, зростання мобіль-

ності капіталів та нарощування відкритості економіки суттєво підвищують втрати 

від інфляції в умовах глобалізації, а остання створює сприятливі об’єктивні переду-

мови для зниження останньої. Внаслідок цього, формуються внутрішні інтенції під-

вищення якості монетарної політики, що, природно, звужує спектр можливого спів-

робітництва з МВФ та відповідний вплив з його боку на центральні банки. Однак, 

те, що саме на фоні таких позитивних змін в інституціональному середовищі функ-

ціонування центральних банків та загального зниження рівня інфляції у глобальній 

економіці, відбувається нарощування обсягів кредитної активності Фонду, свідчить 

про те, що трансформуються самі фактори макроекономічної та валютно-курсової 

дестабілізації та ролі центральних банків у актуалізації таких факторів. Простежити 

таку трансформацію можна, спираючись на аналіз еволюції гносеології валютних 
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криз, оскільки монетарний характер їх прояву, детермінації та наслідків дозволяє 

з’ясувати природу їх пов’язаності з активністю центральних банків. 

Так, теоретичні уявлення про валютні кризи чи не вперше були сформульовані 

у працях Р.Нурксе та М.Фрідмена щодо стабілізуючих та дестабілізуючих спекуля-

цій. Монетарна природа таких криз у завершеній формі була сформульована 

П.Кругманом і здобула назву канонічної моделі валютної кризи. Згідно Кругмана, 

основна причина валютної кризи полягає у невідповідності встановленого валютно-

го курсу фундаментальним процесам, які пов’язані з динамікою грошової пропозиції 

та сукупного попиту. Такі кризи можуть виникати безвідносно до руху міжнародно-

го капіталу, оскільки внутрішня грошова пропозиція підриває конкурентоспромож-

ність національної економіки, а, отже, це призводить до кризи платіжного балан-

су
393

. Тобто, канонічна модель валютної кризи передбачає, що в її основі знаходить-

ся невідповідність між політикою підтримання оголошеного курсу та іншими на-

прямками макроекономічної політики, які мають безпосередній стосунок до надмір-

ної монетарної експансії. 

Р.Флуд та П.Гарбер дещо уточнили модель Кругмана за рахунок аналізу хара-

ктеру спроможності центрального банку відбивати спекулятивні атаки за даної 

структурної динаміки грошової бази, викликаної конкуруючими макроекономічни-

ми цілями. Згідно них, якщо внутрішня грошова пропозиція суттєво розширюється, 

то внутрішній кредит буде витісняти зовнішні активи в балансі центрального банку. 

Це призводить до того, що покриття грошової бази резервами знижується, форму-

ється недовіра до спроможності влади підтримувати оголошений валютний курс і, 

відповідно, спекулятивної атаки проти нього. При цьому, характерним є те, що об-

вал курсу відбудеться ще до того, як валютні резерви монетарних органів вичерпа-

ються
394

. Це дає підстави вважати, що у випадку остаточної недовіри до валюти, об-

сяги спекуляції проти неї перевищують будь-які резерви центрального банку, а оскі-

льки допускається, що останній не може втратити їх повністю, то валютний обвал 

може статися за їх рівня, який вище нуля, але недостатній, щоб забезпечити підтри-

мку курсу в світлі монетарної експансії попереднього періоду. Якщо підхід Кругма-

на домінуючий акцент робить на тому, як монетарна експансія позначається на кризі 

платіжного балансу, а відтак, і на обвалі курсу, тобто з позиції зовнішньої економі-

ки, то підхід Флуда та Гарбера демонструє бачення валютної кризи з позиції внут-

рішньої, монетарної, економіки. 

Зазначені моделі валютних криз відображають безпосередню роль монетарно-

го фактора у їх детермінації і, по-суті, узгоджуються з досвідом функціонування мі-
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жнародного золотого стандарту, міжвоєнного періоду та Бретон-вудської системи. З 

монетарними факторами валютних криз щільно пов’язаний той теоретичний аспект 

їх гносеології, який стосується виявлення індикаторів їх раннього діагностування. 

Так, згідно Дж.Сакса, А.Торнелла та А.Веласко такими індикаторами є завищення 

реального обмінного курсу, покриття грошової бази резервами, кредитна експансія, і 

відповідно практично в усіх країна з ринками, що виникають, які постраждали вна-

слідок мексиканських подій 1994 р., спостерігалось відхилення даних показників від 

трендових, сформованих у до кризовий період (а саме: завищення курсу, зниження 

співвідношення покриття грошової бази резервами, експансія внутрішнього креди-

ту)
395

. Подібним є підхід МВФ, оприлюднений у 1998 р. Згідно нього, на підставі 

аналізу 50 країн з 1975 р. по 1997 р. до індикаторів раннього сповіщення про набли-

ження валютних криз належать: завищення валютного курсу (дія індикатору пере-

вищує 10% за 13, 8 та 3 місяці до кризи); розширення внутрішнього кредиту (відпо-

відно, 8 та 3 місяці); збільшення співвідношення М2/резерви (як у першому випад-

ку); погіршення умов торгівлі (відповідно за 8 місяців); підвищення світових проце-

нтних ставок (за 3 місяці); зниження курсу акцій та низькі внутрішні процентні ста-

вки (значення індикатору нижче 10% впродовж усього періоду до кризи)
396

. Отже, 

домінуючими індикаторами раннього діагностування валютних криз згідно даних 

емпіричних підходів є ті, які безпосередньо стосується монетарної політики і функ-

ціонально пов’язані з рішеннями центральних банків.  

Більш уточнена картина типології валютних криз, здійснена П.Кругманом, до-

зволяє стверджувати, що вище проаналізований випадок відображає зв’язок монета-

рного фактора з дестабілізацією платіжного балансу і, по-суті, є першим типом ва-

лютної кризи, який не охоплює усі можливі прояви потрясінь у валютно-фінансовій 

сфері. Другий тип валютної кризи, згідно Кругмана, має місце тоді, коли її причи-

ною є надмірна боргова активність уряду. Інвестори висловлюють недовіру до 

спроможності останнього погашати свої боргові зобов’язання у валюті, або ж забез-

печити прийнятну для них валютну доходність, якщо мова йде про вкладення нере-

зидентських коштів у інструменти державного боргу, деноміновані у національну 

валюту. Третій тип валютної кризи виникає внаслідок боргових проблем приватного 

сектора, а загальний алгоритм той самий, як і у випадку з другим типом.  

Разом з тим, з даною типологією існує ряд теоретичних проблем.  

По-перше, якщо валютні кризи у Латинській Америці 1980-х рр. повною мі-

рою відповідають другому їх типу, то валютно-боргові кризи 1990-х рр., які мали 

місце у країнах з ринками, що виникають, суміщають ознаки першого і другого ти-

пу. Причина тут полягає у тому, що у випадку, коли не створено суттєвих монетар-
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них передумов для послаблення зовнішньої рівноваги, а уряд проводить ефективну 

боргову політику, в інвесторів не повинно виникнути сумніву у його платоспромо-

жності, зокрема, в розумінні спроможності забезпечити прийнятний для інвесторів 

рівень валютної доходності. А це означає, — факт конфлікту цілей макроекономіч-

ної політики навіть у другому типі валютних криз зберігається, і цей конфлікт зна-

ходиться у зоні відповідальності центральних банків.  

По-друге, загострення такого конфлікту має ознаки невідповідності між фіс-

кальною та монетарною політикою у борговому сегменті, на розвиток подій у якому 

дедалі активніший вплив мають процеси міжнародних фінансових ринків. Тобто, 

саме в процесі глобалізації та пов’язаною з нею мобільністю капіталів виникає ситу-

ація, коли перший та другий тип валютної кризи згідно підходу Кругмана дуже важ-

ко ідентифікувати як самодостатній. Причина цього у тому, що боргова активність 

уряду в умовах глобальної інтеграції фінансових ринків пов’язана з процесами ви-

значення валютного курсу, а останній — з монетарними рішеннями центральних 

банків.  

По-третє, виникнення третього типу валютних криз дійсно якісно відрізняєть-

ся від другого та першого типу за своїм характером, зокрема тому, що такі кризи ле-

гше ідентифікувати з міркувань класифікації, тоді як у багатьох валютних кризах 

початку 1990-х рр. має місце ситуація суміщення ознак кризи першого та другого 

типу. Але при цьому сам факт виникнення можливості валютної кризи, пов’язаної з 

боргами приватного сектора, відображає розвиток процесів глобалізації, адже саме 

вона створює передумови для розростання позикової активності у приватному сек-

торі до рівня, які можуть похитнути валютну стабільність країни. Власне, тому до 

індикаторів діагностування валютних потрясінь і були введені коефіцієнти покриття 

валютними резервами портфельних інвестицій нерезидентів, припливу коротко-

строкових капіталів тощо. Виникнення таких криз вже суттєво зменшує роль моне-

тарного фактора у чистому вигляді (порівняно з тим, як це має місце у першому та 

другому типі), за виключенням того, що більш гнучке утворення курсу усуває про-

блему морального ризику та стимулює хеджування валютного ризику, що і проде-

монстрували події в Азії.  

По-четверте, з виникненням криз другого типу пов’язана поява генераційного 

підходу до інтерпретації валютних потрясінь, щодо тлумачення якого не має одноз-

начності. Так, з аналізу бачення Кругманом зв’язку між типами валютних криз та їх 

поколіннями, здійснюваного російським економістом В.Поповим
397

, видно, що в ос-

нову моделей криз першого покоління покладено принцип екзогенності очікувань, а 

в основу моделей другого покоління — принцип раціональних очікувань, на основі 
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яких рішення про спекулятивну атаку приймається, виходячи з того, що за даних об-

ставин уряду чи центральному банку буде вигідніше: відмовитись від поточної полі-

тики, чи навпаки підтримувати попередній курс (наприклад, спекулятивна атака на 

валюту передбачає такий вибір для центрального банку: підтримувати фіксований 

курс, піднімаючи процентні ставки, і тим самим запобігти інфляції, що очікується 

внаслідок девальвації, але спровокувавши погіршення ситуації у реальному секторі, 

чи погодитись на девальвацію, яка може йти в розріз з політикою стабільності цін, і 

цим самим викликати погіршення своєї репутації та інфляційне зміщення). 

Б.Ейченгрін наводить інше розуміння моделей криз другого покоління. Згідно ньо-

го, основними їх рисами є самовідтворювальний характер та зсув балансу втрат і ви-

год від акомодації до спекулятивної атаки під час того, як вона має місце
398

. Так, під 

час атаки на валюту центральний банк підвищує ставки для її захисту та запобігання 

зменшенню резервів, виходячи з поточного аналізу втрат і вигод. Однак, економічні 

агенти розуміють, що підвищення центральним банком ставок одразу означає змі-

щення втрат і вигод. Тобто, кожне наступне підвищення ставок підвищує вірогід-

ність відмови від попереднього курсу в напрямку інфляціоністської політики (зсув 

балансу втрат і вигод), що ще більшою мірою заохочує спекулятивні атаки. За раху-

нок цього, атаки не просто самовідтворювальні, але й самопідтримуванні, оскільки 

вони є ендогенним механізмом зміщення балансу втрат і вигод. Втім, навіть незва-

жаючи на розбіжності у трактуванні гносеологічного інструментарію побудови мо-

делей валютних криз другого покоління, сам факт їх виникнення демонструє якісну 

зміну середовища протікання дестабілізаційних процесів. Основою такої нової якос-

ті є фінансова інтеграція глобальних ринків та висока мобільність капіталів.  

Слід визнати, що типологія валютних криз Кругмана, за виключенням третьо-

го типу, та генераційний підхід, презентований моделями першого та другого поко-

ління, не розривають остаточно детермінацію виникнення кризової ситуації монета-

рними факторами. В рамках кожного з розглянутих підходів та в рамках окремої 

класифікаційної структури, що формується такими підходами, в принципі, наголос 

на інтенсивності дії монетарного фактора варіюється, що особливо наглядно демон-

струють моделі другого покоління, в яких набагато більше значення має самовідт-

ворювальний детермінаційний компонент, аніж суто монетарний. Зокрема, у даному 

контексті типовою є суперечлива позиція М.Обстфельда та К.Рогоффа: на сьогодні 

центральні банки мають достатньо засобів, щоб відбити будь-яку спекулятивну ата-

ку, але те, чому валютні кризи трапляються час від часу, означає, що підтримка кур-

сів є конкуруючою ціллю монетарної політики
399

.  
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Суттєва зміна в поглядах на валютні кризи відбулася з розвитком моделей по-

вністю самовідтворювальних криз (models of self-fulfilled crises) та фінансової інфек-

ції, які пов’язані з дослідженнями С.Морріса та Х.Сонг Шина. Згідно них, основною 

відмінністю таких моделей від попередніх є наявність багатьох рівноважних станів 

економічного агента — учасника спекулятивної атаки, а передумовою цього є те, що 

управлінське рішення приймається не у відповідності до фундаментальних процесів, 

а у відповідності до сигналів, які можуть бути приватними та публічними. За раху-

нок цього, будь-яка поведінка, заснована на раціональних очікуваннях, внутрішньо 

провокуватиме виникнення криз у випадку, коли у сприйнятті усього ринку кумуля-

тивно нагромаджуватимуться реакції на різні сигнали окремих його учасників
400

. 

Така методологія, яка враховує імперфекції глобальних ринків капіталу, дозволила 

М.Фратзшеру виділити три основних підходи до виникнення криз: слабкі або погані 

фундаментальні макроекономічні показники; екзогенна зміна вподобань та очіку-

вань економічних агентів (так звана модель веснянок (від англ. Sunspots)); фінансова 

інфекція (яка може поділятися на два види: інфекція, пов’язана з фундаментальними 

процесами; інфекція, пов’язана зі стадною поведінкою, тобто ―справжня‖ інфекція). 

Останній підхід, власне, і відображає поширення дестабілізаційних процесів у висо-

ко інтегрованій економіці, що розриває процес виникнення криз та фундаментальні 

макроекономічні процеси, зокрема, ті, які пов’язані з поведінкою центральних бан-

ків. Щодо зв’язних каналів між ринками окремих країн, по яких поширюється така 

фінансова інфекція, то Фратзшер виділяє наступні три: реальна взаємозалежність 

між країнами, що утворюється внаслідок торгівельних зв’язків між ними; конкурен-

ція країн за запозичення на третіх ринках; інтеграція фінансових (фондових) ринків 

окремих країн. Відповідно, емпіричний аналіз валютно-фінансових потрясінь 1990-х 

рр., починаючи з подій у Мексиці у 1994 р., дозволив указаному економісту конста-

тувати, що поширення криз у Латинській Америці у 1994-1995 рр. та у Азії в 1997 р. 

практично повністю не пов’язано з тим, що в країнах, на які перекидалися кризи, 

були такі фундаментальні макроекономічні процеси, які спонукали би до потрясінь. 

Тобто, покраїнні макроекономічні показники нічого не говорять про час виникнення 

та глибину кризи, а поширення фінансової інфекції, незалежної від таких показни-

ків, є реальною причиною валютно-фінансової дестабілізації
401

. Екзогенна зміна 

уподобань інвесторів та стадна поведінка ще більшою мірою відривають процес ви-

никнення криз від ситуації довкола фундаментальних процесів. Зокрема, це дало 

можливість П.Кругману виділити два погляди на валютно-фінансові кризи: фунда-

менталістський та селффулфілеровський, тобто той, який при аналізі віддає перевагу 

                                                 
400

 Morris S., Song Shin H. Unique Equilibrium in a Model of Self-fulfilling Currency Attacks // American Economic Review. 

— 1998. — Vol. 88. — №3. — Р. 587-597.  
401

 Fratzscher M. On Currency Crises and Contagion // ECB Working Paper. — 2002. — №139. — Р. 5-7. 



 362 

самовідтворювальному характеру валютних криз
402

. Сам же Кругман, в світлі валю-

тних дестабілізацій 1990-х рр. схиляється до більшої актуальності другого погляду. 

На основі розглянутої еволюції поглядів на валютні кризи та враховуючи ма-

сштабні зміни в інституціональному підґрунті функціонування центральних банків, 

радикального покращення інфляційної ситуації в світі, переходу до таргетування 

інфляції і підвищення загальної ефективності монетарної політики можна виділити 

наступні закономірності. По-перше, створюються передумови для того, що роль мо-

нетарного фактора валютних криз дедалі більшою мірою знижується. Вона зберігає 

свою актуальність тільки в очевидних випадках негативного впливу монетарної по-

літики на фундаментальні макроекономічні процеси. Виникнення криз, що випли-

вають із заборгованості приватного сектора, а також самовідтворювальних та не-

пов’язаних з реальним станом макроекономічних процесів, демонструє ситуацію, 

коли центральні банки дедалі меншою мірою несуть відповідальність за валютно-

курсову дестабілізацію. Тим більше, що зниження такої відповідальності супрово-

джується підвищенням значення плаваючих валютних курсів та таргетуванням ін-

фляції, побудови каркасу монетарної політики, заснованого на комунікації з раціо-

нальними очікуваннями, внаслідок чого усуваються передумови для виникнення 

криз першого типу та, багато в чому, тих криз, які уособлюють поєднання першого 

та другого типу. При цьому, в умовах здійснення політики цінової стабільності, що 

супроводжується відповідним інституціональним та операційним забезпеченням, 

тенденції до завищення курсу національної валюти (канонічна модель кризи) фор-

муються на рівні руху капіталу, а не на рівні експансивної політики центрального 

банку.  

По-друге, за таких обставин руйнується традиційна ланка зв’язків між МВФ та 

центральними банками. Традиційна монетарна природа таких зв’язків випливала з 

обумовленості дефіцитності платіжного балансу та курсової дестабілізації надекс-

пансивною політикою макроекономічних органів, перш за все центральних банків. 

У випадку, коли роль монетарного фактора у виникненні криз, характерних для пе-

ріоду глобалізації, знижується, або взагалі не проявляється, можливість Фонду під 

час співробітництва з органами грошової влади при реалізації стабілізаційної про-

грами суттєво змінити характер та напрямок їх поведінки руйнується. З одного боку, 

це особливо яскраво простежується на прикладі структури реалізації програми. Як-

що кредитна активність МВФ напряму визначає параметри балансу центрального 

банку, а, отже, кількісний вимір його монетарних рішень, то відсутність монетарних 

передумов для кризи не дозволяє говорити про те, що кредити Фонду взагалі мо-

жуть бути складовою механізму реалізації монетарної політики. З іншого боку, як 

демонструють моделі валютних криз другого покоління, збільшення валютних резе-

                                                 
402

 Цит. по: Ibid. — P. 5. 



 363 

рвів за рахунок кредитів МВФ може бути неефективним засобом протистояння спе-

кулятивним атакам; підвищення ставок — традиційний рецепт Фонду для запобі-

гання девальвації — вже не спрацьовує як засіб стримування курсу від падіння, а ін-

коли навпаки — це тільки підвищує вірогідність обвалу валюти. За рахунок цього 

такі звичні важелі реалізації стабілізаційних програм як підвищення ставок та бор-

гове збільшення резервів — виявляються неефективними тоді, коли мова йде не 

просто про кризу платіжного балансу, викликану завищенням курсу валюти через 

монетарну експансію, а коли мова йде про волатильність міжнародних капіталів, зо-

крема, тих, які пов’язані з фінансовою інфекцією і міграцією валютних спекуляцій 

від ринку до ринку. Це вибудовує нове середовище для виникнення нових алгорит-

мів стосунків Фонду та центральних банків: не варто підтримувати курс, якщо він 

зазнає тиску з боку відпливу капіталів. З теоретичної точки зору, аргументація на-

ступна: криза виникає за будь-якого характеру фундаментальних процесів, а підви-

щення ставок тільки заохочує спекулятивні атаки. З практичної — кризи можуть ви-

никнути за будь-якого рівня резервів та ставок, отже, спроможність Фонду радика-

льно вплинути на політику центрального банку через кредитне збільшення його зо-

внішніх активів мінімізується.  

По-третє, розглянута еволюція поглядів на валютні кризи, в рамках яких зна-

чення монетарних факторів курсової дестабілізації знижується, ув’язується з харак-

тером кредитної активності Фонду (презентованої у табл. Г.1. додатку Г), коли від-

бувається загальне фонове збільшення обсягів кредитування, а кількість укладених 

кредитних угод знижується. А це, як вже зазначалось, засвідчує тенденцію до кон-

центрації позикової активності МВФ в розрізі країн на тлі зниження рівнів інфляції 

та відсутності затребуваності запозичень з його джерел в рамках реалізації програм 

макроекономічної стабілізації.  

По-четверте, з вищесказаного випливає, що формується якісно новий відправ-

ний пункт напрямку трансформації МВФ. Зниження ролі монетарного фактора кур-

сових дестабілізацій фактично вилучає МВФ зі структури елементів міжнародного 

валютного устрою, тенденція до чого сформувалась з переходом розвинутих країн 

до плаваючих курсів та підвищенням значення приватних ринків у фінансуванні 

платіжних дисбалансів. Як наслідок, Фонд перетворюється в один з елементів функ-

ціонування глобальної фінансової архітектури, яка відображає структурний рівень 

зв’язків між можливостями монетарної політики у відкритій економіці, з одного бо-

ку, та роллю мобільності міжнародних капіталів в системі підтримання балансу зов-

нішніх платежів, з іншого боку, з явним перекосом щодо останнього. Власне, це і 

визначило тенденцію до якісної трансформації місії Фонду в глобальній економіці. 

МВФ в більшості своїй вже не є фактором монетарної політики в розумінні свого 

впливу на центральні банки в напрямку відновлення рівноваги платіжного балансу. 
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Визначення такої місії втрачає чіткі інституціональні риси; такі риси дедалі більшою 

мірою стають конвенціональними як з позиції самого Фонду, так і з позиції 

суб’єктів міжнародної економічної політики. Але саме головне, що місія МВФ в 

глобальній економіці має тенденцію до імпліцитного визначення адаптивного хара-

ктеру. В такому розумінні можна виділити наступні її складові: 

поширення кодексів здорової макроекономічної політики та стандартів розпо-

всюдження даних;  

здійснення нагляду за глобальними процесами та розробка рекомендацій і 

здійснення консультацій провідних учасників міжнародної економічної політики, в 

першу чергу країн Великої Сімки; 

забезпечення фінансової стабільності в глобальній економіці
403

. 

Перша складова відображає те, що МВФ як наддержавний орган, що неформа-

льно втілює міжнародну економічну політику, стає структурою розробки, методоло-

гічного обґрунтування та поширення принципів макроекономічної та регуляторної 

політики і їх інституціонального забезпечення. Зміщення акцентів в політиці Фонду 

з реалізації конкретних стабілізаційних заходів у бік нагляду за імплементацією 

принципів демонструє нову його глобалізаційну якість. Поширення принципів 

сприяє конвергенції інституціональних вимірів економічної політики, через що до-

сягається подвійний ефект. А) Формується ситуація закріплення рамкових умов здо-

рової політики, а не визначення кількісних показників політики на певний час, вна-

слідок чого втілення принципів робить дію інституціональних факторів політики 

безстроковими. Така тенденція має яскраво виражений вимір на рівні окремої країни 

і уособлюється збереженням традиційної практики індивідуальних стосунків МВФ з 

окремою країною. Відмінність, порівняно з масштабними заходами зі структурної 

адаптації та макростабілізації 1980-1990-х рр., у тому, що індивідуальний рівень 

стосунків передбачає реалізацію космополітичних принципів, а не стандартизованих 

програм. Б) МВФ як джерело конвергенційних процесів сприяє усуненню передумов 

для криз, які формуються за рахунок інституціональної варіативності рамкових умов 

економічної політики. Важливість цього явища є особливо гострою в умовах високої 

фінансової інтеграції, глобальної мобільності капіталів на тлі структурної та інсти-

туціональної гетерогенності ринків та засад визначення бачення економічних проце-

сів макроекономічними та регуляторними органами різних країн. Дана тенденція 

вже має яскраво виражений вимір на міжнародному рівні. Відповідно, розробка та 

впровадження міжнародних стандартів та кодексів ―хорошої практики‖ у макроеко-

номічній та регуляторній сфері, слугуючи засобом інституціональної конвергенції, 
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відображає намагання вирішити проблему інформаційної асиметрії та морального 

ризику, транспарентності та симетричності поведінки органів економічної політики. 

Природно, що це не має прямих монетарних наслідків для технології реалізації полі-

тики центральних банків, проте радикально змінює середовище здійснення грошово-

кредитної політики та її інституціональний вимір. Така позиція Фонду створює підґ-

рунтя для підвищення значення ринкового контрою за макроекономічними органа-

ми, через що досягається підвищення відповідальності провідників політики і, як 

наслідок, її ефективності. 

Стосовно другої складової можна стверджувати, що вона випливає не стільки 

з праксеології функціонування самого МВФ та інституціоналізованого формату його 

діяльності, скільки з еволюції системи координації міжнародної макроекономічної 

політики. Якщо валютні курси та платіжні баланси (попри найбільшу значимість для 

центральних банків розвинутих країн таких показників як інфляція та ВВП-розрив) є 

відправним пунктом здійснення та об’єктами впливу координаційних зусиль, при-

чому засадним залишається принцип плаваючих курсів, то виникає питання як за-

безпечити найбільш наближений до об’єктивного погляд на зазначені макропоказ-

ники для того, щоб створити передумови для побудови ефективної моделі коорди-

нації міжнародної макроекономічної політики. Ця проблема виникає як з теоретич-

них засад аналізу координації в світлі того, що одним з її парадигмальних принципів 

є теорія ігор (кожен учасник має домінуючу стратегію, ефективність реалізації його 

стратегії залежить від того, наскільки інший учасник поінформований про його на-

міри і так далі, що робить принципово важливим фактор інформаційної прозорості 

справжніх цільових функцій гравців), так і з конкретних проявів практики коорди-

нації. Причому, з огляду на глобалізацію фінансових ринків та пов’язану з нею во-

латильність курсів, важливим елементом праксеології координації є не поточні кур-

сові співвідношення, а фундаментально рівноважні валютні курси, щодо обрахунку 

та значення при прийнятті макроекономічних рішень яких можуть мати місце від-

мінні засадні позиції. Так, можна допускати, що сторони оперують відмінними уяв-

леннями про рівноважні курси, що суттєво ускладнює вироблення конкретних рі-

шень в процесі координації, що створює передумови для потенційного перерозподі-

льчого конфлікту. За таких обставин МВФ відіграватиме роль арбітра, або незалеж-

ного експерта в системі координації міжнародної макроекономічної політики. По-

при те, що і це не справлятиме прямого впливу на монетарну політику окремого 

центрального банку, але такий напрям трансформації ролі Фонду в глобальній еко-

номіці все одно є важливий. Така важливість спирається на тенденцію до інституці-

оналізації факту міжнародної координації (з варіативним ступенем формалізації), в 

рамках якої Фонд розглядається її невід’ємним складовим елементом, покликаним 
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підвищити відповідальність учасників та прозорість засад, на яких ґрунтується їх 

позиція. 

Також слід зазначити, що поряд з діяльністю, спрямованою на підвищення 

прозорості даних та їх стандартизацію, що повинно підвищити глобальну транспа-

рентність макроекономічних органів окремих країн, сам МВФ демонструє тенден-

цію до підвищення прозорості у своїй роботі. Це проявляється через розкриття ін-

формації в розрізі країн, моніторингу та аналізу ситуації у них, підвищення публіч-

ності процесу ухвалення рішень щодо реалізації кредитних програм та відповідаль-

ності за їх ефективність. Така політика потягнула за собою певні інституційні зміни 

на рівні самого МВФ, який розширює структурну мережу незалежних експертів, по-

кликаних дати всебічну оцінку характеру рекомендацій Фонду та їх імплементації 

країною-реципієнтом.  

Втім, такі аспекти трансформації ролі МВФ у глобальній економіці піддають-

ся критиці. Наприклад, російська економістка Е.Мазурова, констатуючи суперечли-

ве місце Фонду в глобальних процесах (ямайський устрій, дерегулятивний за харак-

тером, провокує кризи, а їх подолання не обходиться без МВФ), стверджує: ―Ство-

рення ―нової глобальної фінансової архітектури‖ пішло не шляхом перегляду прин-

ципів сучасної світової валютно-фінансової системи, а шляхом реформування діяль-

ності МВФ: посилення наглядових функцій, посилення його ролі у прогнозуванні та 

регулюванні кризових ситуацій у фінансовій сфері‖
404

. Втім, такі напрямки трансфо-

рмації ролі МВФ у глобальній економіці, хоч і не зачіпають фундаментальні основи 

ув’язки між плаваючими курсами, мобільністю капіталів та монетарною політикою, 

але вони змінюють середовище її здійснення. Посилення ринкових засад у функціо-

нуванні міжнародної валютної системи повинно супроводжуватись адекватною тра-

нсформацією інституціонального формату актуалізації таких засад. Тому поширення 

принципів здорової макроекономічної політики створює якісно нові умови для взає-

мозв’язку між центральними банками та фінансовими ринками, внаслідок чого нео-

бов’язково змінювати засадні принципи Ямайського устрою, тим більше, що такі 

зміни мало ймовірні в осяжній перспективі. Зокрема, Директор Європейського офісу 

МВФ Ф.Ларсен прямо вказує на те, що підвищення ефективності глобального регу-

лювання спирається на підвищення ефективності макроекономічної політики на рів-

ні окремих країн. Неможливо досягнути оптимального загального для світової еко-

номіки результату, якщо в умовах високої взаємозалежності окремі країни проводи-

тимуть нездорову макроекономічну політику, що посилює значення космополітич-

них критеріїв оцінки ринками її наслідків у перспективі
405
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Забезпечення стабільності в глобальній економіці наразі можна вважати домі-

нуючим напрямком трансформації ролі МВФ. Зокрема, Н.Кьолєр, колишній Дирек-

тор-розпорядник МВФ, аналізуючи взаємозв’язок між діяльністю бретон-вудських 

інституцій, стверджує, що ―міжнародна фінансова стабільність є глобальним суспі-

льним благом; його досягнення повинно бути нашою спільною метою‖
406

. По-суті, 

це означає, що МВФ бере на себе відповідальність щодо перетворення в орган гло-

бального антикризового управління та нагляду в напрямку упередження фінансових 

потрясінь. В даному випадку яскраво простежується тенденція зміщення акцентів з 

валютних проблем, тим більше тих макроекономічних негараздів, які можна розгля-

дати з позиції монетарного аналізу платіжного балансу, у бік функціонування гло-

бальної фінансової архітектури. Включення Фонду в систему глобального протисто-

яння фінансовій нестабільності напряму виводить його місію на роль міжнародного 

кредитора останньої інстанції.  

Слід зазначити, що за своєю формою кредитні механізми МВФ не змінюючись 

впродовж багатьох років, можуть відображати якісні зміни в середовищі їх застосу-

вання. Зокрема, ідея заснування МВФ та його функціонування впродовж 1950-х 

першої половини 1970-х рр. демонстрували те, що даний орган власне виконує роль 

підтримки платіжних балансів як альтернатива внутрішній дефляційній політиці. З 

другої половини 1970-х по кінець 1980-х рр. МВФ акцентував увагу на підтримці 

платіжних балансів в світлі забезпечення процесів структурної адаптації економік 

країн третього світу. Як вже зазначалося, такий характер функціонування МВФ мав 

яскраво виражені монетарні наслідки, що відповідним чином створювало рамкові 

умови для впливу з його боку на окремі центральні банки. Тенденція перетворення 

МВФ на міжнародного кредитора останньої інстанції відображає більш складні 

явища, які далеко виходять за рамки традиційного аналізу його монетарних взаємо-

відносин з органами грошової влади. Це пов’язано з тим, що саме кредитування 

останньої інстанції, будучи аспектом функціонування центральних банків в процесі 

їх історичної еволюції, є за формою монетарним явищем, яке має макроекономічні 

наслідки, але його природа не є ні монетарною, ні макроекономічною, а, скоріше, 

страховою. Така природа формується на рівні антикризового менеджменту у сфері 

функціонування фінансово-банківської системи за для того, щоб це не позначилось 

на погіршенні макроекономічної ситуації, внаслідок чого була би необхідна зміна 

монетарного курсу країни. Відповідно, формування місії Фонду як кредитора остан-

ньої інстанції вилучає його з макроекономічного та, власне монетарного, виміру 

платіжного балансу та потоків капіталу, надаючи йому нової якості. 
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Така якість простежується, виходячи з аналізу наступних тенденцій. Так, згід-

но К.Коттареллі та К.Джіанніні процес переходу країн до співробітництва з МВФ за 

схемою надання кредитів в разі екстреної допомоги на тлі укладання угод про спів-

робітництво за тією чи іншою стандартною кредитною програмою, свідчить про те, 

що країни розглядають Фонд як фактор страхування
407

. Основна причина такої по-

ведінки криється в усвідомленні того, що: інституціональних засобів забезпечення 

незалежності центральних банків недостатньо, а якщо автономний статус органів 

грошової влади формалізовано у відповідності до конвергенційних процесів у цій 

сфері, то він фактично не дотримуються у внутрішньополітичному розумінні; відсу-

тність справжньої незалежності центрального банку актуалізує вибір на користь ва-

лютних курсів, з наближенням до фіксації; підтримка фіксованих курсів без центра-

льного банку, що користується довірою, в умовах високої мобільності капіталів є 

обтяжливою для економіки з міркувань завищених процентних ставок. Як наслідок, 

таке співробітництво з МВФ розглядається країною як своєрідний страховий поліс 

на випадок валютно-фінансових потрясінь. Довіра до монетарної політики імпорту-

ється в країну з факту співпраці з Фондом, а для фінансових ринків це означає, що 

країна дійсно застрахована від масштабних девальвацій, що витісняє частину валю-

тного ризику зі структури процентних ставок.  

Слід зазначити, що така модель співробітництва, скоріше, була нав’язана са-

мому Фонду окремими країнами, після чого така практика отримала поширення. 

Система міжнародного кредитування останньої інстанції тут виникає не на міжна-

родному рівні, а привноситься на нього. У свою чергу, це деформує і сам принцип 

кредитування останньої інстанції, оскільки, з одного боку, задіяні стандартні креди-

тні механізми МВФ, а з іншого, — Фонд розглядається і ринками, і країною страхо-

вим гарантом можливості згладжувати валютно-фінансові потрясіння. Така дефор-

мована модель має принциповий негативний монетарний наслідок. Незалежно від 

характеру валютної кризи (чи вона зумовлена монетарною експансією, чи імперфе-

кціями глобальних ринків), в таких обставинах не існуватиме інтенцій формувати 

інституціональне підґрунтя для довіри до центрального банку, що дало би можли-

вість проводити політику стабільності цін на тлі підвищення допустимого і безінф-

ляційного діапазону курсових коливань, адекватного рівню мобільності міжнарод-

них капіталів. 

Не деформований варіант формування місії МВФ як міжнародного кредитора 

останньої інстанції випливає зі зміни природи валютних криз в умовах глобалізації, 

коли останні можуть виникати незалежно від динаміки фундаментальних процесів 

та поведінки центральних банків. Якщо такі кризи провокуються відпливом капіта-
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лів і не є наслідком монетарної політики, то надання допомоги країні у вигляді кре-

дитування збільшення її валютних резервів справді відображає ситуацію, коли МВФ 

втрачає риси органу впливу на макроекономічний вимір платіжного балансу, а на-

буває риси інституції, що забезпечує його екстрене фінансування. Однак, залишаю-

чись суто в макроекономічних координатах аналізу взаємозв’язків між Фондом та 

центральними банками, не можливо пояснити, чому, власне, необхідне таке екстре-

не фінансування, і чому воно повинно здійснюватись з міжнародного рівня. Це осо-

бливо актуально в світлі тенденції підвищення гнучкості курсових режимів, коли 

мобільність капіталів та плаваючі курси не конкурують з ціллю забезпечення ціно-

вої стабільності, а самі курсові коливання дедалі менше справляють вплив на фун-

даментальні процеси, в першу чергу ті, які пов’язані з розвитком міжнародної торгі-

влі.  

Втім, основна причина необхідності системи міжнародного кредитування 

останньої інстанції напряму випливає зі специфіки переростання валютних криз у 

фінансово-банківські в умовах глобалізації. Зокрема, Б.Ейченгрін та М.Бордо наго-

лошують на тому, що саме сучасній хвилі глобалізації властивий вищий рівень вза-

ємодоповнення валютних та банківських криз, коли перші призводять до погіршен-

ня фінансового становища банків, а другі позначаються на відпливі капіталів та де-

вальваціях
408

. З одного боку, така взаємна трансформація указаних видів криз ви-

пливає з тенденції до доларизації пасивів на тлі високої мобільності міжнародних 

капіталів та фінансової інтеграції. З іншого боку, це відображає ситуацію, коли тра-

нсформація системи банківського нагляду чи взагалі нагляду за фінансовими посе-

редниками не встигає адаптуватись до умов, що змінюються, або ж коли різний ре-

зидентський статус фінансових посередників не дозволяє застосовувати до них віт-

чизняні регулятивні норми (підвищуючи тим самим значення міжнародної коорди-

нації у даній сфері).  

На думку О.Жанне та Ч.Виплоша, саме глобалізація каталізує процеси такої 

поведінки фінансових установ, яка призводить до неспівпадіння валютної та строко-

вої структури їх активів та пасивів. При цьому, центральні банки, по-суті, не мають 

адекватних інструментів для боротьби з одночасним розгортанням валютних та бан-

ківських криз: підвищення ставок для захисту валюти погіршує платоспроможність 

банків, а девальвація зумовлює їх неплатоспроможність через збільшення вартості 

зовнішніх боргів у національному грошовому вимірнику
409

. Якщо такі проблеми, з 

одного боку, є передумовою потенційної затребуваності повної доларизації, то з ін-

                                                 
408

 Eichengreen B., Bordo M. Crises Now and Then: What Lessons From the Last Era of Financial Globalization? // NBER 

Working Paper. — 2002. — №8716. — Р. 1-55. 
409

 Jeanne O., Wyplosz Ch. The International Lender of Last Resort: How Large Is Large Enough? // IMF Working Paper. — 

2001. — WP/01/76. — Р. 1-37. 



 370 

шого, на чому наголошують Жанне та Виплош, — передумовою для експліцитної 

трансформації МВФ в міжнародного кредитора останньої інстанції.  

Проте, перехід МВФ в роль такого кредитора, скоріше, створює додаткові 

проблеми. По-перше, полілінійність економічного розвитку різних країн та варіати-

вний характер їх інтеграції з глобальною економікою не може відображати необхід-

ність закріплення за МВФ тільки тих ролей, які сформувалися еволюційно саме за 

останнє десятиліття під впливом глобалізації. Зокрема, це передбачає потенційну 

необхідність збереження того спектру активності Фонду, який стосується його звич-

ної місії щодо підтримання платіжних балансів, розбалансування яких зумовлюється 

монетарними факторами чи структурними проблемами. В даному випадку, на думку 

Дж.Франкеля та Н.Роубіні існує підстава виділити чотири магістральних напрямки 

роботи МВФ, функціональний вимір яких пов’язаний з тими чи іншими кредитними 

механізмами: А) виконання функції міжнародного кредитора останньої інстанції че-

рез активацію кредитної лінії CCL (див. нижче) для країн, які здійснюють здорову 

макроекономічну політику і відповідають відповідним критеріям макроекономічної 

стабільності; Б) збереження стандартної функції (і реалізації її через механізм Stand-

by) по підтриманню заходів з макроекономічної стабілізації, проблеми чого резуль-

тують у погіршенні платіжного балансу, в країнах, які не виконують системної ролі 

у глобальній економіці, але які не підпадають під визначення, передбачені для попе-

реднього кредитного механізму; В) здійснення кредитної підтримки в значних обся-

гах, значимих для глобальної стабільності країн, політика яких потребує корекції, 

оскільки вона виступила певним фактором погіршення валютно-фінансової ситуації; 

оскільки такі країни природно не відповідають вимогам для активації кредитного 

механізму CCL, то участь Фонду у стабілізації ситуації у них повинна здійснюва-

тись через механізм SRF; Г) розширення субсидованих позичальницьких можливос-

тей для найбідніших країн через механізми ESAF (замінений в рамках політики 

зниження боргового тягаря найбіднішим країнам на новий механізм PRGF, який ме-

ншою мірою покликаний супроводжувати структурну корекцію, скільки допомагати 

вирішувати боргові проблеми) та надання значних масштабів фінансування країнам, 

які мають важкі структурні викривлення, через механізм EFF
410

. 

Характер еволюції кредитних механізмів МВФ та трансформація вже існую-

чих (надання позик за потребою при відкритій програмі), у свою чергу, показово 

демонструє, що акцентування на актуалізації ролі кредитора останньої інстанції не 

відбувається за рахунок тих кредитних механізмів, які безпосередньо для цього при-

значені. Наприклад, механізм SRF (Supplemental Reserve Facility), заснований у 1998 

р. для додаткового збільшення резервів в умовах проблем з платіжним балансом 
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внаслідок зміни ставлення ринків до спроможності країни підтримувати оголошений 

валютний курс; у 1999 р. був заснований механізм CCL (Contingent Credit Lines), 

який передбачений для тих країн, які проводять врівноважену політику, але можуть 

зазнати кризи внаслідок зміни ситуації у зовнішньому оточенні, що раптово прояв-

ляється у відпливі капіталів. Ставки по обох механізмах наближені до ринкових, а 

традиційна ув’язка суми траншу до квоти послаблена для оперативного реагування 

на проблему відтоку капіталів. Втім, як показує табл. Г.2. додатку Г, механізм CCL 

взагалі не відображається у статистиці МВФ, а обсяг кредитів за механізмом SRF в 

структурі позичкової активності Фонду є незначний, максимально склавши 19% у 

1999 р. та 21% у 2003 р., тоді як домінуючі позиції в кредитному портфелі Фонду 

припадають на традиційні Stand-by та EFF. Це, у свою чергу, може свідчити, що на 

сьогодні переважає тенденція деформованого виконання Фондом ролі міжнародного 

кредитора останньої інстанції, а не виконання такої ролі в чистому вигляді. 

По-друге, перетворення Фонду на міжнародного кредитора останньої інстанції 

актуалізує проблему морального ризику. Власне, саме з такою роллю МВФ і 

пов’язане виникнення морального ризику як такого, але основна передумова для 

цього — фінансова глобалізація. Те, що саме з розвитком глобалізації пов’язана 

проблема генерування морального ризику з боку МВФ, випливає з чутливості пото-

ків капіталу до валютного курсу. За таких обставин, Фонду нав’язується роль креди-

тора останньої інстанції, а заодно і тенденції до породження в рамках його активно-

сті морального ризику.  

Так, кризові ситуації впродовж 1990-х рр. у країнах з ринками, що виникають, 

продемонстрували тенденцію до того, що розвиток процесів фінансової відкритості 

супроводжувався усвідомленням міжнародними інвесторами факту гарантій з боку 

МВФ щодо оголошених центральними банками валютних курсів. Внаслідок цього, 

політика Фонду може розглядатись як фактор мотивації інвесторів щодо глобальної 

диверсифікації. Так само, зміна політики МВФ щодо підтримки резервів, які витра-

чаються на підтримку платіжного балансу за відпливу капіталів, а по-суті, — це 

створює своєрідну ситуацію субсидування можливих втрат інвесторів від девальва-

ції, після Азійської кризи та в рамках запропонованих нових підходів до врегулю-

вання кризових процесів може розглядатися як додатковий фактор зміни напрямку 

та характеру міжнародних фінансових потоків, внаслідок чого країни з ринками, що 

виникають, опинились в ситуації відпливу ресурсів.  

Наприклад, Дж.Сорос, полемізуючи з апологетами зниження ролі бретон-

вудських інститутів в глобальній фінансовій архітектурі шляхом перетворення їх на 

органи екстреного кредитування (МВФ) чи агенції сприяння розвитку (Світовий 

банк) констатує: ―На даний час ми є свідками процесу ослаблення міжнародних фі-
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нансових інститутів задля прагнення вирішити проблему морального ризику‖
411

. 

Втім, згідно дослідження Т.Лейна та І.Філіпса, МВФ дійсно провокує виникнення 

системи морального ризику, що може виступити фактором зниження відповідально-

сті макроекономічних органів щодо проведення здорової політики. Проте, величина 

такого ризику, який знаходить конкретний вираз у рівнях процентних ставок, є не-

значною, що не дозволяє звинувачувати МВФ у провокуванні кризових ситуацій
412

.  

Однак, характер багатьох ініціатив щодо врегулювання кризових ситуацій та 

те, що МВФ дійсно змінив своє ставлення до проблеми кредитування країни, яка по-

терпає від втечі капіталів, демонструє, що такі новації, в першу чергу, стосуються 

вирішення проблеми морального ризику і не мають монетарного характеру. На дум-

ку С.Джіанніні, це стосується підвищення уваги до залучення приватних механізмів 

у розв’язання проблем валютно-фінансових криз, зокрема, погоджене приватне кре-

дитування, встановлення пріоритетів по окремих видах запозичень, колективні за-

стереження щодо реструктуризації чи пролонгації боргів, залучення приватних кре-

диторів та узгодження їхньої поведінки за тих чи інших форс-мажорних обставин до 

процесу антикризового збільшення резервів центральних банків
413

. Вирішення про-

блеми морального ризику скоріше перемістилося у площину тактики і стратегії 

управління державним боргом, у якій відбувається підвищення значення прямої ко-

мунікації з ринками. Попри те, що окремі напрямки таких змін стосуються напряму 

центральних банків — збільшення резервів за рахунок приватних кредитів (напри-

клад, досвід Мексики після 1995 р. та Бразилії після 1997 р.), більшість з них пра-

цюють на зміну середовища активності органів грошової влади. Таке нове середо-

вище покликано створити рамкові умови для виходу за межі дилеми: проводити де-

вальвацію чи підвищувати процентні ставки. В основі цього знаходиться принцип 

підвищення відповідальності інвесторів за ризикову поведінку, що, однак, не елімі-

нує потребу в системі міжнародного кредитування останньої інстанції, а ірраціона-

лізує критерії його застосування.  

По-третє, ірраціоналізація критеріїв застосування практики міжнародного 

кредитування останньої інстанції супроводжується виникненням проблеми адекват-

ності ресурсів МВФ щодо протистояння тим викликам, з якими він зіткнувся в умо-

вах глобалізації та відповідно до ролей, які відображають його трансформацію за та-

ких умов.  

Стосовно адекватності ресурсів, то МВФ розпочав здійснення заходів по їх 

збільшенню. Таке збільшення відбувається за наступними напрямками: збільшення 

квот (у 1999 р. відбувся одинадцятий загальний перегляд квот); перегляд Загального 
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устрою для запозичень — GAB (General Arrangements to Borrow); запровадження 

Нового устрою для запозичень — NAB (New Arrangements to Borrow). Так, система 

GAB була заснована у 1962 р. в зв’язку з недостатністю ресурсів загального рахун-

ку, який формується через механізм квот, для негайної мобілізації ресурсів і спря-

мування їх до країни чи групи країн, які потерпають від дестабілізації платіжного 

балансу. З 1962 р. обсяг GAB переглядався дев’ять разів, і на сьогодні становить 17 

млрд. СДР плюс 1,5 млрд. СДР коштів, пов’язаних з асоційованим членством Сау-

дівської Аравії. Перший перегляд обсягів та внесків учасників відбувся у 1982 р., 

найбільший перегляд — у 2002 р., а з 2003 р. заплановано збільшення обсягів на на-

ступні 5 р. Ідея заснування NAB виникла після мексиканської кризи 1994 р., а саме 

заснування відбулося у 1998 р. з метою забезпечення доступу МВФ до додаткових 

ресурсів у випадку валютно-фінансових криз. Обсяг NAB складає 34 млрд. СДР. 

Обидва джерела додаткових ресурсів формуються за рахунок внесків найбільш роз-

винутих країн чи їх центральних банків (GAB — 11 учасників та один асоційований 

член; NAB — 26 учасників). GAB був активований 10 разів, останній раз у 1998 р. в 

сумі 6,3 млрд. СДР для Росії, а NAB — один раз у 1998 р. в сумі 9,1 млрд. СДР для 

Бразилії. В даних випадках фактично було використано, відповідно, 1,4 та 2,9 млрд. 

Дані джерела запозичень активуються у випадку раптових валютно-фінансових криз 

і реалізуються через стандартні механізми Stand-by та EFF
414

.  

Втім, як показав досвід криз в країнах з ринками, що виникають, обсяги кош-

тів, що надходять з джерел МВФ є порівняно незначними з масштабами потоків ка-

піталу. Наприклад, у 1995 р. в Мексиці погоджені обсяги фінансування з боку МВФ 

склали 6% ВВП, 13% зовнішнього боргу та 39% валових фінансових вимог, у 1997 

р. в Індонезії, відповідно, 5%, 7% та 22%, в Південній Кореї — 5%, 12% та 32%, в 

Таїланді — 3%, 5% та 10%
415

. Якщо прийняти до уваги, що основну загрозу для ва-

лютно-фінансової стабільності становлять міжнародні потоки капіталів, які відо-

бражаються у валових фінансових вимогах, та те, що фактичні суми надходження 

коштів є нижчими, ніж обіцяні (див. нижче), то стає зрозумілим, — розв’язання 

проблеми глобальних криз за рахунок кредитної підтримки ззовні не повинно розг-

лядатись як єдино можливий засіб антикризового менеджменту. Це природно зву-

жує можливості та ефективність міжнародного кредитування останньої інстанції як 

такого та актуалізує альтернативні варіанти розв’язання проблем валютно-

фінансових криз: більш гнучкі курси, залучення приватних механізмів у врегулю-

вання боргових взаємовідносин між країною та міжнародними інвесторами, підви-

щення відповідальності останніх за ризикові інвестиції тощо. 
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Щодо ірраціоналізації критеріїв застосування практики міжнародного креди-

тування останньої інстанції, то дана тенденція фактично розпочалася з часу мекси-

канської кризи 1994 р., яка, як вже зазначалося, є одним з яскравих свідчень прояву 

викликів глобалізації. Так, пакет допомоги Мексиці оцінювався на рівні 40 млрд. 

дол. США, з яких частина коштів формувалася з джерел МВФ, а понад третина кош-

тів надходила з США, Японії та країн ЄС. При цьому, аналіз співвідношення між 

обіцяними сумами допомоги країнам, які зазнали криз впродовж 1997-1999 р., та 

фактично перерахованими дозволяє констатувати, що вони не співмірні з обсягом 

фактичної допомоги Мексиці (див. табл. 4.9.). 

Таблиця 4.9. 

Обіцяні та фактично перераховані кошти кризовим країнам (1997-1999 рр.), 

млрд. дол. США 
 

Країна 

Обіцяні ресурси Фактично перераховані ресурси 

МВФ Багато-

сторонні 

угоди 

Світовий 

банк 

Дво- 

сторонні 

угоди 

Разом МВФ Світовий 

банк 

Інші Разом 

Індонезія 11,2 10,0 5,5 26,1 42,3 6,8 1,3 1,4 9,5 

Південна 

Корея 

20,9 14,0 10,0 23,3 58,2 18,2 5,0 4,0 27,2 

Таїланд 4,0 2,7 1,5 10,5 17,2 3,0 0,8 8,9 12,7 

Росія 11,2 1,5 1,5 9,9 22,6 4,5 - - 4,5 

Бразилія 18,0 9,0 4,5 14,5 41,0 4,6 - 4,0 8,6 

Джерело: Global Development Finance. Analysis and Summary Tables / Wash. D.C.: World Bank, 1999. 

— P. 91.  
 

 Як видно з табл. 4.9., якщо обіцяні обсяги пакетів для розв’язання валютно-

фінансових криз в Індонезії, Кореї, Бразилії співмірні з обсягом пакету для Мексики 

у 1994 р., однак фактично перераховані суми є суттєво меншими, при тому, що ма-

сштаби кризи в цій латиноамериканській країні є аналогічними до того, який мав мі-

сце, наприклад, у Кореї чи Індонезії, тоді як значення стабільності у Південно-

східно азійському регіоні для глобальної стабільності є не порівняно вищим. Таку 

ситуацію можна пояснити локалізованими інтересами учасників міжнародної еко-

номічної політики; зокрема, США були більшою мірою зацікавленні у стабілізації 

ситуації в Мексиці, порівняно з ситуацією в Азії, що, однак, обернулося протилеж-

ним і для самих Сполучених Штатів, і для глобальної економіки (падіння курсів в 

Азії позначилось на погіршенні платіжного балансу США, гіпертрофія резервів в 

азійських країнах, погіршення механізму відновлення зовнішньої рівноваги у США 

та провокування глобальної інфляції). Відповідно, в основі ірраціоналізації ситуації 

довкола визначення та фактичного перерахування ресурсів в системі антикризових 

заходів можна побачити асиметричний характер структурної взаємозалежності між 

варіативною групою країн, що зазнали кризи, та країнами, які посідають панівне мі-

сце у визначенні масштабів допомоги. Такий характер особливо яскраво проявля-
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ється у короткостроковому періоді, що зумовлюється торгівельним аспектом взає-

мозалежності, оскільки він напряму відображає відтворювальні взаємозв’язки, отже, 

— тенденції у реальному секторі (якщо абстрагуватись від політичних мотивів). У 

довгостроковому періоді, однак, більш значимим стає монетарний аспект взаємоза-

лежності. З огляду на те, що він не проявляється на рівні конкретних зацікавлених 

груп, що справляють вплив на вироблення політико-економічних рішень, є небезпе-

ка подальшого ігнорування довгострокових наслідків у монетарній сфері світової 

валютної системи, які можуть позначитися на негативних тенденціях формування її 

структуровизначальних компонентів.  

 Проблемні моменти у сфері сформованої тенденції виконання МВФ ролі між-

народного кредитора останньої інстанції актуалізують пошук шляхів та напрямів 

його трансформації. Останні на сьогодні відображають достатньо широку варіатив-

ність модельних підходів, які визначають функціональну систему Фонду у контексті 

тих чи інших рамкових умов міжнародного монетарного устрою. При цьому, слід 

зазначити, що варіанти побудови системи міжнародного кредитування останньої ін-

станції дуже часто розглядаються окремо від проблем трансформації самого МВФ. 

Внаслідок цього, можна говорити, що таке кредитування розглядається або як скла-

дова трансформації МВФ, або як незалежна функціональна одиниця, що може навіть 

виходити за рамки процесу трансформації МВФ. 

 Якщо розглядати систему міжнародного кредитування останньої інстанції як 

самостійну функціональну одиницю, то: в залежності від характеру поведінки 

центрального банку можна виділити дві моделі — з орієнтацією на монетарну полі-

тику та з орієнтацією на банківську політику; в залежності від органу, що його здій-

снює, — глобальний центральний банк, або варіанти від МВФ до Банку міжнарод-

них розрахунків; в залежності від масштабу та охоплення світу — глобальний кре-

дитор, регіональний кредитор (більш детальну характеристику див. у табл. 4.10). 

Таблиця 4.10. 

Моделі організації міжнародного кредитування останньої інстанції 
Класифікаційна 

ознака моделі 

Характеристика 

1. В залежності 

від характеру 

поведінки 

центрального 

банку 

Орієнтація на монетарну політику пе-

редбачає, що під час кризи центральний 

банк збільшує ліквідність банківської 

системи через операції відкритого ринку, 

а його валютні резерви збільшуються з 

міжнародних джерел. 

Орієнтація на банківську політику передбачає, 

що центральний банк збільшує резерви з зовнішніх 

джерел, але здійснює індивідуальну роботу з кож-

ним окремим банком, внаслідок чого відбувається 

цільове збільшення ліквідності.  

Монетарні нас-

лідки 

Потребує значних ресурсів. Не дозволяє 

вирішити дилему ―процентні ставки-

девальвація‖ та, певною мірою потребує 

єдиної світової резервної валюти. Збіль-

шення ліквідності через відкритий ринок 

може прискорити зростання грошової 

маси, що ускладнить проблему контролю 

за валютним курсом. 

Обсяг необхідних ресурсів визначається тільки ро-

зривом у валютній структурі активів та пасивів 

окремих банків. Необов’язковим є підвищення ста-

вок для захисту валюти, оскільки центральний банк 

може викупати валютні зобов’язання банків за ра-

хунок зовнішніх джерел. 

2. В залежності Глобальний центральний банк. Дана У випадку, коли дана функція делегується МВФ чи 
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від органу, що 

здійснює креди-

тування 

модель передбачає два варіанти: такий 

орган може працювати з окремими наці-

ональними центральними банками (в 

такому випадку можливі варіанти, розг-

лянуті вище), або напряму з банками, що 

зазнають фінансових труднощів, минаю-

чи національний центральний банк (в 

такому випадку з’являється додаткова 

проблема нагромадження зобов’язань у 

приватному секторі, що може підвищити 

волатильність капіталів та валютних ку-

рсів, але за рахунок ринкового підходу – 

зменшити моральний ризик). 

БМР, то виникає питання, на основі яких критеріїв 

повинні видаватися кредити і визначатися коло їх 

потенційних реципієнтів, а також чи такі ресурси 

надходитимуть через центральний банк (див. ви-

ще), чи напряму. В чистому вигляді кредитування 

останньої інстанції передбачає надання кредитів 

тільки платоспроможним структурам, а у випадку 

країн – тільки тим, які проводили здорову політику, 

але зазнали кризи внаслідок фінансової інфекції. 

При цьому, МВФ є більш привабливим органом, 

тому що він має можливості мобілізації ресурсів, 

але при цьому не позбавлений повною мірою полі-

тичних протиріч в рамках власної інституціональ-

ної структури. БМР більш привабливий у випадку, 

коли міжнародна система кредитування останньої 

інстанції працюватиме напряму з банками. 

Монетарні нас-

лідки 

Дана модель потребує радикальної тран-

сформації міжнародного валютного уст-

рою, оскільки ефективно глобальний 

центральний банк зможе працювати ви-

ключно, коли він буде емітентом загаль-

новизнаних резервних активів. При цьо-

му, не буде мати принципового монетар-

ного значення, як організовані канали 

проходження коштів, оскільки наявність 

загальновизнаної резервної валюти напе-

ред дисциплінувати центральні банки. 

Існуюча система не потребує радикального перег-

ляду, але вона не вирішує проблему морального 

ризику, хоча останній не є монетарним феноменом 

в чистому вигляді. Найбільш важливим є те, що 

такий підхід передбачає – необхідність системи 

міжнародного кредитування інстанції випливає не з 

того, що валютно-фінансові кризи спричинені мо-

нетарними процесами (надекспансивна грошова 

пропозиція та завищення курсу), а тим, що центра-

льні банки не мають можливості боротися одночас-

но з валютними та банківськими кризами, що є ат-

рибутивною рисою саме сучасної глобалізації. 

3. В залежності 

від масштабу та 

охоплення світу 

Повною мірою міжнародний кредитор 

з варіантами від глобального централь-

ного банку до делегування такої функції 

МВФ чи БМР (див. вище). Перевагою є 

те, що це не створює перерозподільчого 

конфлікту в рамках коаліції, дозволяє 

підвищити відповідальність кредиторів 

та дебіторів, ресурси мобілізуються з 

усього світу (від провідних країн), що 

збільшує масштаби задіяних в такому 

кредитуванні ресурсів.  

Регіоналізація міжнародного кредитування 

останньої інстанції. Дана тенденція з’явилась піс-

ля Азійської кризи з ініціативи Японії заснувати 

Азійський валютний фонд, який би виступив дже-

релом взаємної допомоги внаслідок настання валю-

тних криз в регіоні. Природа даної тенденції по-

двійна: вихід за межі обмеженості ресурсами МВФ 

та співробітництвом з ним (з різних міркувань); 

регіоналізація як засіб реагування на виклики гло-

балізації. Останнє демонструє спроби регіонально-

го вирішення валютно-фінансових проблем, пере-

вагою чого є вища гомогенність інтересів та більш 

щільна координація політики. Проте недоліком є: 

потенційний перерозподільчий конфлікт; обмеже-

ність ресурсів; у випадку, коли криза має загально 

регіональний характер ресурсів може не вистачити, 

що знову ставить питання про наявність міжнарод-

ного кредитора останньої інстанції. 

Монетарні нас-

лідки 

Чим більш масштабними є ресурси, тим 

менш гостро стоїть дилеми ―процентні 

ставки-девальвація‖. Втім, це може не 

заохочувати проводити жорстку політи-

ку. 

Регіоналізація у цій сфері може виступити підґрун-

тям процесів монетарної уніфікації. Можна допус-

тити, що більш обмежені регіональні ресурси ви-

ступлять фактором створення більш жорстких ін-

ституціональних передумов для активації ресурсів з 

регіональних фондів під егідою регіонального кон-

тролю за гомогенністю політик, що може позитив-

но впливати на макроекономічну дисципліну.  

Примітка 1. Складено автором за: Frankel J., Roubini N. The Role of Industrial Country Policies in 

Emerging Market Crises // NBER Working Papers. — 2001. — №8634. — Р. 57-101.; Giannini C. 

―Enemy of None but a Common Friend of All‖? An International Perspective on the Lender-of-Last-

Resort Function // IMF Working Paper. — 1999. — WP/99/10. — Р. 1-58.; Jeanne O., Wyplosz Ch. The 

International Lender of Last Resort: How Large Is Large Enough? // IMF Working Paper. — 2001. — 

WP/01/76. — Р. 1-37. 
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 Як видно з табл. 4.10., більшість найбільш ймовірних варіантів розбудови сис-

теми міжнародного кредитування останньої інстанції в рамках глобальної фінансо-

вої архітектури спираються або на принцип регіоналізації, або на принцип трансфо-

рмації МВФ.  

 Принцип регіоналізації, попри його переваги та недоліки, розглянуті у табл. 

4.10., демонструє глибоку тенденцію до монетарної уніфікації в умовах глобаліза-

ційних процесів. Власне, подібну форму валютної консолідації у регіональному фо-

рматі проходили і країни Європи, що зараз складають Європейський валютний со-

юз. Такі процеси засвідчують реальну неспроможність моноцентричної тенденції у 

розв’язанні валютних чи, в загальному, макроекономічних проблем глобальної еко-

номіки. Тобто, можна передбачити, що формуватиметься складна полілінійна мо-

дель міжнародного кредитування останньої інстанції, яка відображатиме перепле-

тення функціональних повноважень відповідних інституцій глобального та регіона-

льного рівня, що покликано підвищити ймовірність валютно-фінансової стабільнос-

ті за рахунок плюральності інституціональних та функціональних форм її забезпе-

чення та підтримання. 

 Щодо основних напрямків трансформації МВФ, то на сьогодні найбільш ши-

роко розглядаються та дискутуються два варіанти: пропозиції Комісії Конгресу 

США (пропозиції Комісії Мельтцера) та пропозиції Комісії Казначейства США, під-

готовлені під егідою бачення країнами Великої Сімки проблем реформ МВФ (про-

позиції Комісії Саммерса) (див. табл. 4.11). 

Таблиця 4.11. 

Варіанти реформування МВФ: характер та монетарні наслідки 
Варіанти Зміст пропозицій Наслідки для міжнародної 

монетарної системи та фінан-

сової архітектури світу 

Монетарні наслідки 

на рівні окремого 

центрального банку 

Комісія 

Мельтцера 

1. Роль МВФ зводить до екстреного кредиту-

вання значимих для глобальної економіки кра-

їн, які зазнали раптового відпливу капіталів. 2. 

Усувається принцип обумовленості кредитів, і 

МВФ не виставляє відповідних вимог країні і 

не контролює їх додержання. 3. Кредитування 

здійснюється за ставками, вищими від ринко-

вих, а позики мають короткостроковий харак-

тер. 4. МВФ надає позики тільки тим країнам, 

які здійснювали здорову політику, критерії якої 

є ендогенним параметром функціонування усіє 

системи екстреного міжнародного кредитуван-

ня.  

Фактично, даний підхід перет-

ворює МВФ на міжнародного 

кредитора останньої інстанції 

в чистому вигляді і скасовує 

усі інші аспекти роботи Фон-

ду. Даний підхід в загальному 

розв’язує проблему морально-

го ризику. Він не передбачає 

змін у сфері міжнародного 

монетарного устрою, оскільки 

передбачає і заохочує плаваю-

чі курси та повну мобільність 

капіталів. Основний вплив на 

підтримання глобальної стабі-

льності досягатиметься через 

посилення акцентів на само-

дисципліні окремої країни 

внаслідок того, що в протиле-

жному випадку вона лишаєть-

ся сам на сам з кризою. 

Даний підхід не пе-

редбачає втручання 

МВФ в роботу 

центральних банків 

при реалізації креди-

тної програми, але 

передбачає, що самі 

центральні банки 

повинні здійснювати 

політику стабільнос-

ті цін, тобто мінімі-

зувати будь-які мо-

нетарні передумови 

валютно-фінансової 

дестабілізації. 

Остання може ви-

кликатися тільки 

імперфекціями гло-

бальних ринків.  

Комісія 

Саммерса 

За МВФ зберігаються усі ролі, набуті ним ево-

люційно: участь у розв’язанні боргових про-

блем; нагляд за глобальною стабільністю; кре-

Даний підхід не передбачає 

радикального реформування 

монетарного устрою світу та 

Можна передбачити 

тенденцію до посла-

блення жорсткого 
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дитування останньої інстанції, а також тради-

ційні функції щодо реалізації програм макрос-

табілізації. При цьому, МВФ повинен: стати 

більш відкритим для громадського контролю; 

його політика повинна враховувати громадську 

думку в країні-реалізації місії і апелювати не 

тільки до офіційних, але й до неофіційних ор-

ганізацій; запровадити систему зовнішнього 

аудити своїх рекомендацій та їх обговорення 

тощо. Одним з найважливіших напрямків ро-

боти МВФ повинно стати поширення стандар-

тів та кодів здорової поведінки і хорошої прак-

тики, запровадження принципів транспарент-

ності в роботу макроекономічних органів та 

поширення стандартизованої інформації серед 

учасників ринків для прийняття адекватних 

рішень. Посилення ролі МВФ в системі глоба-

льної стабільності через його залучення в сис-

тему міжнародної координації макроекономіч-

ної та регуляторної політики, що здійснюється 

країнами Великої Сімки та іншими групами 

країн. 

світової фінансової архітекту-

ри, відображаючи еволюційну 

тенденцію у пристосуванні 

МВФ до глобальних проблем. 

Однак, характер рекомендацій 

свідчать про те, що на рівень 

міжнародних організацій ви-

водяться інституціональні 

принципи організації сучасно-

го історичного типу централь-

них банків (транспарентність 

та відповідальність). Проблема 

морального ризику вирішуєть-

ся в загальному через стандар-

тизацію та розширення досту-

пу до даних.  

обумовлення моне-

тарної політики 

центрального банку 

з боку МВФ. Домі-

нуючою формою 

впливу буде поши-

рення принципів 

організації та функ-

ціонування центра-

льного банку, аніж 

втручання у техно-

логію монетарної 

політики. 

  Примітка 1. Складено автором за: Резюме Отчѐта Консультативной комисси по международным 

финансовым организациям // Трансформация. — 2000. — №1. — С. 12-13.  Frankel J., Roubini N. 

The Role of Industrial Country Policies in Emerging Market Crises // NBER Working Papers. — 2001. 

— №8634. — Р. 71-84.; Meyer L., Doyle B., Gagnon J., Henderson D. International Coordination of 

Macroeconomic Policies: Still Alive in the New Millennium // Board of Governors of the Federal Reserve 

System International Finance Discussion Papers. — 2002. — №723. —  Р. 1-46. 

 

 Як видно з табл. 4.11. та зауваг Х.Кьолєра щодо ролі МВФ у глобальній еко-

номіці
416

, рекомендації Комісії Саммерса демонструють вищий рівень життєздатно-

сті в умовах, коли не вирішене і, найімовірніше не буде вирішене, принципове пи-

тання — радикальне реформування міжнародного монетарного устрою світу. Відпо-

відно, роль міжнародного кредитування останньої інстанції не повинна витіснити 

інші функціональні призначення МВФ, які розширюються та переплітаються з сис-

темою міжнародної координації макроекономічної та регуляторної політики, в якій, 

однак, дедалі менше місця залишається центральним банкам та їх конкретним моне-

тарним заходам. Внаслідок цього, формується тенденція до підвищення значення 

ролі не монетарних факторів глобальної валютно-фінансової стабільності, а регуля-

торних. Останнє передбачає можливість доповнення існуючої та нової системи між-

народної економічної політики новими інституціональними формами по типу інсти-

туцій глобального фінансового регулювання та нагляду (пропозиція Кауфмана), 

глобального страхування депозитів (пропозиція Сороса), стягнення податку Тобіна 

для фінансування заходів по зниженню бідності (пропозиція Фішера). Втім, радика-

льна трансформація центральних банків та монетарної політики під впливом глоба-

лізації, коспомолітизація принципу побудови інституціональних засад реалізації 

стратегії забезпечення стабільності цін на основі автономії органів грошової влади, 

                                                 
416

 Kohler H. The Role of the IMF in a Globalizing World Economy // Fourth Annual Conference of the Parliamentary Net-

work on the World Bank. 2003. IMF Speeches. // www.imf.org. 
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небачене з часів міжнародного золотого стандарту покращення інфляційної ситуації 

в світі у контексті реалізації міжнародної економічної політики щодо глобальної 

стабільності обертається тенденцією до усунення монетарного інструментарію з 

площини розв’язання глобальних проблем, при тому, що асиметричний статус кра-

їн-емітентів резервної валюти та валютний монополізм у світі не усувають монетар-

ний фактор глобальної дестабілізації повною мірою.  
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РОЗДІЛ 5. МОНЕТАРНА ПОЛІТИКА ПОСТСОЦІАЛІСТИЧНИХ КРАЇН У 

ГЛОБАЛЬНОМУ ВИМІРІ 

5.1. Внутрішні та глобальні чинники монетарної політики в умовах ринкової 

трансформації  

 В процесі ринкового реформування монетарна політика формується під впли-

вом внутрішніх чинників, пов’язаних з сутнісними особливостями трансформацій-

ного процесу, та глобальних, які випливають з того, що постсоціалістичні економі-

ки, вже в процесі трансформації, потрапляють у середовище глобалізації. Відповід-

но, для ідентифікації внутрішніх та глобальних чинників монетарної політики необ-

хідно зробити ряд методологічних зауваг. 

Ринкове реформування командної економіки як безпрецедентний історичний 

феномен демонструє складне переплетення взаємовідносин та явищ в трикутнику 

―ринкова трансформація, глобалізація, монетарна політика‖. З одного боку, це обу-

мовлено тим, що трансформація планової економіки в напрямку ринку та глобаліза-

ція мають подібні мета-принципи. З іншого, — тим, що монетарна політика у випа-

дку трансформації є і об’єктом і інструментом реформування економіки, при цьому 

стаючи об’єктом впливу з боку глобальних процесів тою мірою, якою перехідна 

економіка потрапляє у сферу їх безпосередньої дії.  

 Щодо першого, то можна виділити ряд відносно самостійних зрізів внутріш-

нього взаємозв’язку між ринковою трансформацією та глобалізацією.  

Реформування планової економіки і переведення господарства країн колиш-

нього соціалістичного табору на ринкову основу створило безпрецедентні за масш-

табом стимули для розвитку глобалізації. Це випливає з того, що в рамках трансфо-

рмації більш як шоста частина світу поступово стає відкритою для глобальних про-

цесів, у свою чергу підсилюючи їх та кристалізуючи їх сутнісні риси.  

Мірою інтеграції з глобальними ринками трансформаційні економіки, навіть 

не завершивши остаточно перехід до сформованої ринкової системи з демократич-

ними інститутами, стають об’єктами впливу з боку глобалізації. Внаслідок цього ці-

льові сценарії та модельні особливості ринкового реформування в окремих країнах 

калібруються відповідно до того, як глобалізація накладає обмеження на ті чи інші 

макроекономічні та інституціональні рішення. А самі такі рішення продовжують ви-

роблятись відповідно до внутрішньої логіки трансформаційного процесу, утворюю-

чи складну систему двостороннього впливу в координатах ―глобалізація – ринкове 

реформування‖. Так, Гж.Колодко стверджує, що ―... постсоціалістична трансформа-

ція необхідна ... для того, щоб інтеграція локальних, національних і регіональних 

ринків, яку ми вже спостерігали протягом попередніх років, набула глобальних роз-

мірів. Поряд з цим на трансформацію суспільства у нашій частині земної кулі спра-

вляє вплив далеко просунута інтеграція ринків несоціалістичного типу. Проте відхід 

від попереднього політичного та економічного устрою і створення нового детермі-
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нується внутрішніми процесами, які мають власну, автономну в стосунку до зовні-

шнього середовища логіку і динаміку‖
417

.  

Стадії (або фази) трансформації у логіці своєї актуалізації вміщують тою чи 

іншою мірою аспекти глобалізації. Послуговуючись усталеною схемою визначення 

стадій трансформації — лібералізація, макростабілізація, подальші структурні та ін-

ституціональні ринкові перетворення на основі створення нових інституцій та мік-

роекономічної реструктуризації — можна стверджувати наступне. Лібералізація у 

постсоціалістичних країнах пов’язана з відходом від планово-адміністративної сис-

теми в напрямку створення передумов для формування ринкових відносин рівнова-

жного типу, які забезпечують розміщення ресурсів відповідно до цінових сигналів, 

індукованих попитом. Втім, доцентровий принцип ринкової системи тут є співзвуч-

ний з тим, що сама глобалізація розвивається внаслідок лібералізації зовнішніх 

зв’язків окремої країни, внаслідок чого вже всередині окремої країни відбувається 

зміщення у бік підвищення значення ринкових, а не етатичних, витоків розвитку, 

економічної динаміки, поведінки економічних суб’єктів та алокації ресурсів. У ви-

падку постсоціалістичних країн зовнішня лібералізація є одним з аспектів системно-

го процесу лібералізації на рівні усієї економіки, внаслідок чого зміщення у бік рин-

кових факторів розвитку та алокації відбувається самостійно. При цьому, лібералі-

зація у зовнішньому секторі як складова загальнолібералізаційного процесу створює 

передумови для інтеграції з глобальними ринками, які каталізують та систематизу-

ють таке зміщення. Макростабілізація, створюючи відповідні монетарні та фіскальні 

передумови для економічного зростання на основі лібералізованих засад економіч-

ної поведінки і, відповідно, будучи внутрішньо трансформаційною домінантою, та-

кож пов’язана з глобалізацією. Останнє випливає з того, що в умовах високої інфля-

ції чи гіперінфляції, по-перше, унеможливлюється процес інтеграції з глобальними 

ринками, понад усе з фінансовими, а, по-друге, вже існуючий рівень включення у 

сферу міжнародних економічних відносин тільки викривлюватиме структуру госпо-

дарства, послаблюючи або зводячи нанівець ефективність ринкової трансформації. 

Відповідно, макростабілізація повинна створити макроекономічні передумови для 

реалізації лібералізованих засад економічної поведінки у просторі національної еко-

номіки, який дедалі більше стає складовою глобального економічного простору. На-

приклад, економічне зростання в умовах високої інфляції чи гіперінфляції неможли-

ве, внаслідок чого і стає затребуваною фаза макростабілізації, а остання також дає 

можливість скористатись вигодами глобалізації, зокрема, для прискорення економі-

чного зростання чи уповільнення трансформаційного спаду, за рахунок того, що 

стабілізація інфляції є рамковою передумовою ефективної взаємодії країни з сере-
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довищем міжнародної економіки. Подальші структурні перетворення та розвиток 

інституцій також пов’язані з процесами глобалізації. Це випливає з того, що окремі 

інститути ринкової економіки є елементами міжнародного інституційного устрою, 

за яким функціонує глобальна економіка (наприклад, регулювання міжнародної тор-

гівлі в рамках СОТ), приплив міжнародних інвестицій забезпечує трансферт техно-

логій у сфері техніки та менеджменту, а спільна логіка ринкового реформування та 

глобалізації створює передумови для розвитку тих економічних структур та їх імп-

лементаційних форм, які адекватні рівню розвитку самої глобалізації. Як наслідок, 

структурна трансформація та мікрореструктуризація відбуваються під суттєвим пре-

сингом глобалізації, а формування ринкових інституцій відображає наближення або 

запровадження вже існуючих інституцій глобального рівня. А це, в сукупності, при-

зводить до того, що на особливості трансформаційного процесу накладаються кон-

вергенційні процеси глобального рівня, які, мірою ринкового ―визрівання‖ постсоці-

алістичної економіки, стають домінуючими.  

Стосовно внутрішньо трансформаційних та глобалізаційних факторів монета-

рної політики у постсоціалістичних країнах слід сказати наступне. По-перше, у хро-

нологічному контексті значущість факторів глобалізації буде наростати мірою про-

сування процесу трансформації, який, зокрема, передбачає інтеграцію з глобальною 

економікою. При цьому, сам ступінь реформування у аналізованих країнах буде 

створювати передумови для того, що чим більше постсоціалістична економіка від-

повідатиме ознакам ринкової економіки розвинутих країн, тим менш значимими бу-

дуть ті фактори, які визначають специфіку перехідного періоду. По-друге, природа 

глобалізаційних факторів монетарної політики повинна відображати сутнісні риси 

самої глобалізації, отже вони етимологічно будуть пов’язані з тенденціями щодо ві-

дкритості економіки, мобільності міжнародних капіталів та конвергенції у їх склад-

ній взаємній обумовленості та пов’язаності з динамікою трансформаційного проце-

су. Втім, тенденції щодо зміни рівня відкритості, припливу прямих іноземних інвес-

тицій, інтеграції з глобальними фінансовими ринками в сукупності можуть бути не 

пов’язані з хронологічним аспектом тривалості ринкових перетворень та ―визріван-

ня‖ ринкової системи. Наприклад, природно, що вплив, який справляє на монетарну 

політику ПІІ, буде більш актуальний впродовж усього періоду реформування, порі-

вняно з впливом портфельних інвестицій, які почали надходити мірою нагрома-

дження певної маси реформ у фінансовому та бюджетному секторах. Слід також до-

дати, що актуальність глобальних факторів буде кореспондувати з процесом рефор-

мування обмежень на операції чи то по поточному, чи то по капітальному рахунку 

платіжного балансу. Якщо по поточних операціях запровадження конвертованості 

валют відбувається досить швидко і більшість постсоціалістичних країн перейшли 

до поточної конвертованості впродовж перших п’яти років перетворень (зокрема, в 
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Україні такий перехід відбувся у 1996 р.), то лібералізація операцій по капітальному 

рахунку суттєво розтягується в часі і в багатьох країнах підтримується ще досі
418

. Як 

наслідок, актуальність глобалізаційних факторів може мати місце навіть на початках 

трансформаційного процесу, але вона не буде чітко ідентифікуватись за рахунок 

значущості внутрішніх факторів, які випливають з того, що впродовж перших років 

монетарна політика знаходилась під яскраво вираженим впливом логіки розгортання 

ринкових перетворень. По-третє, що випливає з попереднього, неможливо чітко 

провести лінію розмежування, коли фактори глобалізації ще не були актуальними, а 

коли почали впливати на монетарну політику.  

Внаслідок цього ідентифікація актуальності таких факторів повинна спиратись 

на логічну дескрипцію: інституціональних рамкових умов, окремих монетарних 

явищ (інфляція, платіжний баланс, валютні резерви тощо), окремих функціональних 

елементів монетарної політики (вибір системи таргетування, процентні ставки тощо) 

в світлі їх еволюції впродовж трансформаційного процесу. 

Розвиток інфляційних процесів впродовж ринкової трансформації (табл. Д.1. - 

Д.1.1. додатку Д) дозволяє виділити чотири його етапи: перший — стрибок інфляції 

внаслідок першої хвилі лібералізації (1990-1991 р., а у країнах Центральної Європи 

цей етап тривав 1989-1991 рр.); другий — гіперінфляція та її подолання внаслідок 

реалізації макростабілізаційних програм (1992-1995 рр.); третій — зменшення ін-

фляції до рівня 20-40% (1996-2001 рр.); четвертий — подальша мінімізація інфляції.  

До характерних рис першого етапу слід віднести те, що підвищення інфляції 

відобразило зростання рівня цін внаслідок приведення у відповідність споживчого 

попиту і товарної маси. Якщо перший індукувався розбалансованістю грошового 

обігу останніх років командної економіки, сформувавши своєрідне ―грошове нави-

сання‖, то обсяг товарної маси, у свою чергу, не міг еластично адаптуватись до змін 

у попиті внаслідок функціонування ―економіки дефіциту‖ та нагромаджених відтво-

рювальних диспропорцій. Відповідно, лібералізація цін призвела не тільки до врів-

новаження попиту і пропозиції, але й до зміни структури відносних цін, оскільки з 

боку пропозиції створились передумови для ціноутворення на основі рідкісності 

благ. Характерною рисою цього періоду є те, що інфляція не перевищила рівень у 

300-350%. Попри те, що лібералізація як явище пов’язано з глобалізацією, в умовах 

трансформаційних економік вона відображала внутрішній механізм запуску ринко-

вих перетворень на основі вільного ціноутворення. Відповідно, такий ціновий стри-

бок обумовлювався виключно внутрішніми факторами.  

                                                 
418

 Детальніше про проблеми запровадження конвертованості валют у постсоціалістичних країнах див.: Сабов З.А. 

Валютная конвертируемость в переходной период. — Спб.: Изд. С. -Петербургского ун-та, 1998. — 312 с. Зв’язок між 

конвертованістю та монетарною політикою під час ринкової трансформації розглянуто нами у: Козюк В.В. Сучасні 

центральні банки: середовище функціонування та монетарні рішення. — Тернопіль: Астон, 2001. — С, 207-212.  



 384 

Етап гіперінфляції та макростабілізації демонструє вищий рівень варіативнос-

ті цінової динаміки в розрізі постсоціалістичних країн. Це обумовлено тим, що на 

даному етапі почали яскраво виражено проявлятися специфічні для кожної окремої 

країни риси характеру ринкового реформування, концентрований вираз яких знахо-

диться у площині м’яких бюджетних обмежень на макро- та мікрорівні. Гіперінфля-

ція в умовах переходу до ринку зумовлюється монетизацією бюджетних дефіцитів 

та прискореним зростанням грошової маси. Е.Хернандес-Ката наводить емпіричне 

підтвердження того, що перший імпульс зростання цін пов’язаний з лібералізацією, 

внаслідок чого зростання цінового рівня відбулося швидко та одноразово. Подальші 

інфляційні процеси, переростаючи у гіперінфляцію і варіюючи в розрізі країни, 

обумовлені виключно динамікою грошової маси
419

. 

Втім, варіація інфляції впродовж даного етапу в розрізі країн відображає не 

тільки інтенсивність емісійних процесів, але й тривалість процесу макроекономічної 

стабілізації. Тобто, аспект інтенсивності монетизації дефіцитів та емісії на інші цілі 

(як правило, для підтримання окремих секторів економіки) відображає рівень розба-

лансованості бюджету та відсутність розуміння ролі центрального банку в ринковій 

економіці, а аспект тривалості в часі макростабілізації — відсутність реформ, або 

затримку з їх проведенням. В розрізі країн це позначилось на тому, що швидкість 

макростабілізації почала кореспондувати з глибиною реформ, що підтверджують 

дослідження Т.Лайбека зв’язку між нагромадженою інфляцією і індексом структур-

них реформ ЄБРР
420

. Приклад України яскраво демонструє ситуацію і з масштабною 

розбалансованістю бюджету, і з затримкою реформ. Збереження м’яких бюджетних 

обмежень на макро- та мікрорівні демонструє структурну єдність монетарно-

фіскального інструментарію впливу на економічні процеси: емісія НБУ спрямовува-

лась на фінансування бюджетного дефіциту або прямо окремим підприємствам; бю-

джет продовжував виконувати функцію раціонування ресурсів між секторами еко-

номіки для їх підтримки. І те і друге демонструє відсутність радикальних реформ, а 

компенсація попиту, який знижувався, набула конкретних монетарних форм з пода-

льшими негативними наслідками для економічного зростання (див. табл. 5.1.). 

Таблиця 5.1. 

Монетизація м’яких бюджетних обмежень та її наслідки в Україні, 1992-1994 

рр. 
 1992 1993 1994 

Збільшення кредитів уряду з боку НБУ, разів 34 7 11 

Зростання грошової маси, разів 11 19 7 

Зростання грошової маси, % 1050 1928 667 

Інфляція, % 2100 10256 501 
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Процентні ставки НБУ, % 80,0 190,0 225,9 

Процентні ставки комерційних банків по кредитах, % 76,0 221,1 201,7 

Зростання ВВП, % -9,9 -14,2 -22,9 

Зростання капітальних інвестицій, %  -36,9 -10,3 -22,5 

  Джерело: Дзюблюк О. В. Організація грошово-кредитних відносин суспільства в умовах ринко-

вого реформування економіки. — К.: Поліграф-книга, 2000. —  С. 170, 174, 175. 

 

Слід відзначити, що відомий макроекономічний аргумент про те, що, чим ви-

щою є торгівельна відкритість, тим більш еластичним є сукупний попит та номіна-

льний дохід по фактору інфляції (тобто в умовах наростаючої чи високої відкритості 

інфляція є фактором прискорення падіння ВВП)
421

, набуває специфічних форм підт-

вердження у трансформаційних економіках (див. табл. 5.2.). 

Таблиця 5.2. 

Відкритість, нагромаджена інфляція та ВВП етапу гіперінфляції та макроста-

білізації в окремих постсоціалістичних країнах, % 
 Відкритість, 1994 р. Нагромаджена інфля-

ція, 1992-1995 рр. 

Нагромаджений ВВП, 

1992-1995 рр. 

Болгарія 53 219 -3,6 

Угорщина 29 97 0,7 

Польща 24 133 18,2 

Румунія 25 585 3,9 

Словенія 58 143 6,7 

Словаччина 72 93 1,3 

Чехія 52 49 6,4 

Латвія 72 1042 -44,0 

Литва 71 1431 -50,0 

Естонія 70 1061 -19,9 

Азербайджан 55 4563 -77,2 

Вірменія 32 14254 -38,3 

Бєларусь 46 298 -40,2 

Грузія 37 15273 -79,2 

Казахстан 28 5956 -32,9 

Росія 27 3493 -40,0 

Україна 20 12738 -63,1 

Примітка 1. Дані по відкритості: Сиденко В.Р. Внешнеэкономическая деятельность: проблемы си-

стемной трансформации при переходе к рынку. — К: ОКО, 1998. — С. 230.; дані по інфляції та 

ВВП — додаток Л. 

 

Як видно з табл. 5.2., для країн Центральної Європи та Прибалтики, порівняно 

з країнами СНД, властивий рівень відкритості, який в цілому, практично в 1,5-2 рази 

вище. Таку відмінність в рівнях відкритості, з одного боку, можна пояснити тим, що 

дані країни були більш інтегровані у світову економіку як самостійні держави, на 

відміну від країн СНД, відкритість яких формувалась під впливом радянської систе-

ми поділу праці, а з іншого тим, — що вони з самого початку виявилися більш ус-

пішними у сфері лібералізації зовнішнього сектора та структурних реформ, що під-
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вищило їх конкурентоспроможність на зовнішніх ринках. Зокрема, П.Мейссон від-

значає, що розвиток міжнародної торгівлі трансформаційних економік пов’язаний з 

процесами лібералізації, які дозволили скористатися ефектом відносних переваг
422

. 

Втім, можна виявити певну закономірність, для перших (Центральна Європа та 

Прибалтика) в загальному за високої відкритості вищі рівні інфляції кореспондують 

з глибшим падінням ВВП, і навпаки. Це можна розглядати як підтвердження макро-

економічної тези про більш еластичну реакцію сукупного попиту та номінального 

доходу на інфляцію в умовах високої відкритості економіки, що, опосередковано 

доводить вищий рівень значущості для таких країн фактору інтеграції зі світовим 

господарством. Для других (країни СНД) не простежується чіткої закономірності, 

що може бути пов’язано з тим, що макроекономічна ситуація погіршувалася внаслі-

док військових конфліктів. Відповідно, негативний вплив гіперінфляції на економі-

чний спад в більшості своїй та, понад усе, в Україні (для якої рівень відкритості на 

момент найглибшого падіння ВВП був порівняно незначний), обумовлюється внут-

рішньо трансформаційною логікою аксіоматичного оберненого зв’язку між гіперін-

фляцією і обсягами виробництва.  

Третій етап розвитку інфляційних процесів (1996-2001 рр.) характерний тим, 

що він відображає переплетіння внутрішніх факторів інфляції з глобалізаційними. 

Так, до внутрішніх факторів можна віднести:  

суперечливу стабілізацію, коли фіскальна та монетарна політика справляли 

подекуди протилежний вплив на сукупний попит, або ж коли відсутність структур-

них реформ на мікрорівні та у сфері бюджету проявлялась у збереженні м’яких бю-

джетних обмежень для окремих виробників у формі прихованих субсидій, податко-

вої заборгованості та її списань тощо, внаслідок чого динаміка сукупного попиту 

могла не відповідати на формальні зміни у макроекономічних інструментах (прик-

лад — Україна фактично до 2000 р.);  

збереження фіскального домінування (особливо це характерно для України, 

де, емісійне фінансування бюджетного дефіциту збереглося аж до 1996 р. включно, 

а заборона на участь НБУ на первинному ринку державних цінних паперів — тільки 

у 1999 р.), внаслідок якого приріст грошової пропозиції спрямовувався для розши-

рення споживання у державному секторі. Слід зазначити, що в процесі трансформа-

ції у цей період сформувалась тенденція до монополізації урядом грошових потоків, 

рівень якої суттєво варіюється в залежності від того, наскільки країна просунулась 

по шляху реформ. Тут можна виділити дві групи країн: перша, де рівень монополі-

зації грошових потоків урядом незначний (наприклад, Чехія, Естонія, Польща), дру-

га — високий (наприклад, Україна, Росія, Болгарія тощо). Формою прояву такої мо-
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нополізації є: домінування частки вимог до уряду в структурі внутрішнього кредиту; 

вищі обсяги вимог до уряду, порівняно з вимогами до банків, у внутрішніх активах 

центральних банків; вищі обсяги вимог до уряду, порівняно з вимогами до приват-

ного сектора, в активах комерційних банків
423

. Щодо вітчизняної економіки, то у ній 

домінуюче спрямування кредитів у державний сектор також пов’язується з низькою 

довірою до боргових інструментів з боку банків, що стало актуально впродовж 

1998-2000 рр., внаслідок чого збільшення частки вимог до приватного сектора з бо-

ку останніх практично до 2000-2001 рр. супроводжувалось збільшенням вимог до 

уряду з боку НБУ; 

інфляційну інерцію, яка пов’язана як з негативними очікуваннями щодо екс-

пансивної політики чи нестабільності валютного курсу, так і з відсутністю розвину-

того конкурентного середовища, внаслідок чого створювались передумови для мо-

нопольного підвищення цін в окремих секторах. Слід зазначити, що чітка ідентифі-

кація монетарних факторів індукування інфляції тут ускладнюється за рахунок того, 

що на цей період припала друга хвиля лібералізації цін у державному та комуналь-

ному секторі тощо. 

Презентуючи програму реформ у Польщі на 1994-1997 рр., Гж.Колодко ствер-

джує: ―Головна загроза полягає у інфляції. Її повернення — або ж більш повільне 

падіння, порівняно з тим, як передбачає програма, — автоматично буде означати 

повільніше скорочення процентних ставок, а також погіршення умов для інвесту-

вання і економічного росту. Інфляційні імпульси можуть бути, зокрема, результа-

том: зростання цін на послуги і товари, які не є предметом зовнішньо-торгівельного 

обміну; інфляційної інерції, яка зберігається в результаті змін принципів індексації, 

а також повільної приватизації та демонополізації...‖
424

. Як видно з наведеного твер-

дження, проблема збереження високої інфляції у постстабілізаційний період є голо-

вним викликом економічному зростанню на основі нових інвестицій. Причому, як-

що інфляційна інерція є внутрішнім фактором монетарної політики у даний період, 

то асиметричне зростання цін на товари, що є і що не є об’єктами міжнародної тор-

гівлі, відображає поступове підвищення значення глобальних факторів впливу на 

поведінку центральних банків. Підвищення відкритості є фундаментальним факто-

ром зниження інфляції або послаблення цінової динаміки всередині країни за раху-

нок привнесення на внутрішній ринок глобального конкурентного середовища. Від-

повідно, як випливає з твердження Колодка, яке можна екстраполювати на більшість 

трансформаційних економік, чим більшою мірою останні будуть інтегровані з гло-

бальними ринками, тим меншим повинен виявитися вплив на інфляцію підвищення 

цін на товари, виробництво та обіг яких не пов’язані з міжнародним обміном.  
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Втім, неможливість суттєво знизити інфляцію у цей період реформ у більшос-

ті перехідних суспільств, зокрема, і в Польщі, і в Україні тощо, попри підвищення 

рівня відкритості демонструє, що фактори глобалізації мали інший вплив на активі-

зацію інфляціогенних процесів. Такий вплив обумовлюється тим, що на період, що 

слідує за макростабілізацією та реформуванням взаємовідносин між бюджетом та 

центральним банком (ліквідація емісійних джерел покриття бюджетного дефіциту та 

розвиток ринку державних цінних паперів) припадає лібералізація доступу міжна-

родних інвесторів до ринку короткострокових інструментів державного боргу. Це 

збільшує обсяги портфельних інвестицій на тлі постійної тенденції підвищення об-

сягів ПІІ, що створює передумови для актуалізації монетарних ефектів припливу ка-

піталу у вигляді нагромадження валютних резервів, грошової бази та прискорення 

інфляції (детальніше див. нижче). В даному випадку приклад України 1997 р. дещо 

контрастує з наведеним алгоритмом негативного впливу на інфляційні процеси при-

пливу портфельних інвестицій на внутрішній борговий ринок. Так, у цей рік відбу-

лося суттєве зниження інфляції — до 10% (з 35% у 1996 р.), при цьому  борг у облі-

гаціях зріс у 2,6 рази, НБУ припинив емісійне покриття дефіциту, який зріс до 5,6% 

(порівняно з 3,2% у 1996 р.), частка облігацій в структурі фінансування дефіциту 

зросла до 71,7% (порівняно з 37,0% у 1996 р.), а питома вага нерезидентів на ринку 

сягнула 70%, внаслідок чого 32% усього надходження коштів по капітальному ра-

хунку платіжного балансу було спрямовано на борговий ринок
425

. З цього випливає, 

що приплив міжнародного капіталу на вітчизняний борговий ринок супроводжував-

ся зниженням інфляції, а відплив внаслідок валютно-фінансової дестабілізації у на-

ступному році — двократним підвищенням. Таке явище можна пояснити тим, наскі-

льки присутність нерезидентів на фінансовому ринку України асоціювалася із зага-

льною макроекономічною стабільністю. Тобто у випадку України приплив капіталів 

нерезидентів усував активну монетизацію державного боргу з боку НБУ, що в суку-

пності з його стерилізаційними операціями та жорсткою політикою попереднього 

року дозволило стабілізувати інфляцію. А відплив капіталів відбувся на тлі макро-

дестабілізації, одним з наслідків якої виступили негативні очікування щодо зростан-

ня цін. Відповідно, у випадку України приплив міжнародних портфельних інвести-

цій на борговий ринок як глобальний фактор монетарної політики справив вплив не 

стільки на рівень інфляції, скільки на характер поточних операцій НБУ, логіка яких, 

однак, була продиктована специфікою вибору монетарних цілей, які, в принципі, не 

сумісні з високою мобільністю капіталів (див. нижче). 

Четвертий етап (з 2001 р.) розвитку інфляційних процесів пов’язаний з активі-

зацією сукупності макроекономічних та інституціональних детермінант реалізації 
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політики з орієнтацією на стабільність цін. Саме на початку 2000-х рр. формується 

тенденція реформування мандатів центральних банків країн-нових членів ЄС та ка-

ндидатів на приєднання, а у тих пострадянських республіках, в яких незалежність 

центробанків є високою, спостерігається падіння інфляції до рівня, консистентного 

зі статусом їх монетарних органів, порівняно з її сплеском після російської кризи. 

Підвищення уваги до проблеми подальшої мінімізації інфляції, незалежно від євроі-

нтеграційних чинників цього явища, має дві важливих передумови. Перша — рівень 

зростання цін, що стабільно тримається в межах 8-10 і більше процентів на рік, стає 

фактором погіршення якості економічного зростання та ускладнює його підтриман-

ня у довгостроковому періоді. Це обумовлено тим, що така інфляція відображає си-

туацію гальмування структурних зрушень на основі розвитку високотехнологічних 

виробництв, а також збереження монополізованих ринків в окремих секторах еко-

номіки. Як наслідок, за економічним зростанням закріплюється екстенсивний харак-

тер, що пригнічує інноваційно-інвестиційний компонент розвитку, на основі якого 

можна було би забезпечити і позитивні структурні зрушення, і наповнити зростання 

ВВП якісним змістом. Пригнічення інноваційно-інвестиційних імпульсів економіч-

ної динаміки випливає з того, що за рахунок інфляції та монополізованих ринків ві-

дбувається підтримка структурно слабких та потенційно або фактично депресивних 

секторів, функціонування яких вимиває ресурси з тих сфер, де рівень доданої варто-

сті є вище, і не пов’язано з конкурентним тиском (отже, інновації не затребувані). В 

підсумку, це консервує структурні диспропорції, які залишилися у спадок від ко-

мандної економіки і які в подальшому викривлювалися в умовах гіперінфляції чи 

суперечливих реформ. Відповідно, перехід центральних банків в режим здійснення 

політики стабільності цін повинен розглядатись як монетарна основа трансформації 

моделі економічного розвитку.  

Друга передумова тісно пов’язана з глобалізацією і відображає процес адапта-

ції до неї. З одного боку, політика стабільності цін покликана забезпечити трансфо-

рмацію моделі економічного зростання на основі принципів нових інвестицій та ін-

новацій, що само по собі є визначальним фактором виживання національної еконо-

міки в умовах наростаючої глобалізації. Така політика забезпечує формування підґ-

рунтя для активізації відтворювальних детермінант конкурентоспроможності, що в 

умовах наростаючої відкритості є актуальним і для зовнішніх, і для внутрішніх рин-

ків. З іншого боку, стабільність цін стає дедалі очевиднішим фактором забезпечення 

дієвості валютно-курсових аспектів конкурентоспроможності через запобігання реа-

льній ревальвації. Важливість цього випливає як з самої закономірності розвитку ре-

альних валютних курсів впродовж ринкової трансформації, так і з того, що деваль-

вація стає дедалі менш ефективним інструментом відновлення конкурентоспромож-

ності внаслідок посилення фінансової інтеграції, яка, зокрема, проявляється в прип-
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ливі ПІІ. З процесами переорієнтації глобальних інвесторів на ринки з низьким ри-

зиком і низькою доходністю, конкуренція за приплив ПІІ стає дедалі більш жорст-

кою, що вимагає від трансформаційних економік подальшої мінімізації інфляції як 

чинника переваг у конкуренції за місця розташування міжнародного бізнесу. Також 

глобальний фактор подальшої мінімізації інфляції пов’язується з тенденцією до від-

ходу у перехідних економіках від обмежень на коливання валютних курсів, що 

створює передумови для затребуваності номінального якоря, відмінного від валют-

ного курсу. 

Одним з найбільш характерних проявів глобальних процесів у контексті рин-

кової трансформації є структура та динаміка показників платіжного балансу перехі-

дних країн. Це обумовлено як тим, що постсоціалістичні країни стали реципієнтами 

значних фінансових вливань з-за кордону, демонструючи процес їх інтеграції зі 

сферою міжнародних інвестицій та потоків капіталу, так і з тим, що нерівновага їх 

платіжних балансів могла підтримуватись виключно в умовах наростаючої взаємо-

залежності у глобальній економіці та підвищення мобільності капіталів. Попри те, 

що можливості по підтриманню значної зовнішньої нерівноваги при переході до ри-

нку визначаються факторами глобалізації, сама зовнішня розбалансованість є свід-

ченням ряду макроекономічних закономірностей трансформаційного процесу. Перш 

за все тут слід відзначити, що у практично більшості постсоціалістичних країн 

впродовж тривалого часу спостерігався значний дефіцит балансу поточних опера-

цій. Наприклад, за період 1992-2000 рр. платіжний дефіцит Чехії в середньому склав 

1,5 млрд. дол. США, Угорщини — 2,1 млрд., Польщі — 4,7 млрд., Словаччини — 

0,8, України — 1,1 млрд. дол. США
426

. Країнами, які допускали перевищення крити-

чного значення співвідношення величини поточного рахунку до ВВП у 5%, є Болга-

рія (10,1% у 1993 р.), Угорщина (9% у 1993 р., 9,4% у 1994 р., 5,6% у 1995 р.), Руму-

нія (7,5% у 1992 р., 5,% у 1995 р., 7,2% у 1996-1997 рр.), Словаків (11,2 % у 1996 р. 

та 6,9% у 1997 р.), Хорватія ( 6,8% у 1995 р. та 11,7% у 1997 р.), Чехія (7,6% у 1996 

р. та 6,1% у 1997 р.), Латвія (5,4% у 1996 р. та 8% у 1997 р.), Литва (10% в серед-

ньому за 1995-1997 рр.), Естонія (8,9% в середньому за 1994-1997 рр.). Як видно з 

табл. Д.3. додатку Д, перехід до політики стабільності цін також не позначився на 

радикальному зниженні зовнішніх дефіцитів, що підтверджує їх збереження у пос-

лідуючих роках. Аномально високі платіжні дефіцити у понад 15% ВВП мали місце 

в окремих країнах СНД — Азербайджані, Вірменії, Киргизії, Молдові
427

.  

В більшості випадків значна зовнішня нерівновага обумовлюється певним на-

бором факторів, серед яких можна виділити загально-макроекономічні, монетарні та 
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фіскальні. Перші полягають у прискореному розвитку сукупного попиту, індукова-

ному ринковою лібералізацією, припливом ПІІ, підвищенням продуктивності праці. 

Створення можливостей для розвитку попиту в наслідок ринкового реформування, 

водночас, наражається на нееластичну сукупну пропозицію, що випливає з недоста-

тньо розвинутого внутрішнього алокаційного механізму. Окрім цього, початок та 

підтримання економічного зростання супроводжуються підвищенням попиту на ін-

вестиційні товари з-за кордону, попит на які є нееластичний по фактору цін. Моне-

тарні фактори пов’язані з тим, що використання валютного курсу із стабілізаційною 

метою часто призводить до його реальної ревальвації, що створює додаткові можли-

вості у вигляді споживання імпорту. Фіскальні — з тим, що в більшості трансфор-

маційних економік підтримується бюджетний дефіцит, який, створюючи попит у 

державному секторі на тлі падіння мультиплікатора державних витрат в умовах ви-

сокої інфляції, індукує зовнішню нерівновагу. В підсумку, указані закономірності 

відображають, що вихід на траєкторію економічного зростання та перші роки його 

підтримання у трансформаційних економіках пов’язані із нагромадженням значних 

зовнішніх дефіцитів.  

Такі значні дефіцити поточного рахунку врівноважувалися значним припли-

вом капіталів. Зокрема, на думку Г.Кальво, Р.Сахай та К.Вегха такий приплив капі-

талів в основному забезпечив фінансування зростаючого споживання, тим самим 

стаючи додатковим фактором зовнішньої нерівноваги. У свою чергу, це зближує по-

стсоціалістичні країни з Латиноамериканськими, в яких приплив капіталів також 

пов’язаний із прискоренням споживання, на відміну від Азійських, де приплив капі-

талу був джерелом фінансування інвестицій
428

. Й.Фідрмак та Ф.Шардах також ви-

явили, що дефіцит поточного рахунку позитивно корелював з реальним приватним 

споживанням і практично не корелював з реальним капіталоутворенням впродовж 

1992-1998 рр. у чотирьох найбільш реформованих країнах: Польщі, Чехії, Угорщині 

та Словенії
429

. Потоки капіталу визначали позитивне сальдо фінансового рахунку та 

рахунку руху капіталів перехідних економік. Однак, як група в цілому, останні, по-

чинаючи з 2000 р., зіткнулися з протилежною тенденцією: поточний рахунок став 

профіцитний, а фінансовий та рахунок руху капіталу — дефіцитний (див. табл. Д.4. 

додатку Д). З одного боку, це явище характерне для усіх країн третього світу, які пі-

сля Азійської кризи, девальвацій та, що немало значимо, на тлі значного зовнішньо-

го дефіциту США стали чистими експортерами капіталу. З іншого боку, трансфор-

маційні економіки, як і решта країн, що розвиваються, зіткнулись з втечею портфе-

льних інвестицій, що обумовлено зміною пріоритетів глобальних інвесторів у став-
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ленні до ризику та доходності. Такі тенденції також вписуються у контекст нарос-

таючого впливу факторів розвитку глобальної економіки на постсоціалістичні краї-

ни.  

Втім, незважаючи на зміну структури врівноваження платіжного балансу пе-

рехідні країни залишаються реципієнтами міжнародного капіталу і саме з ним 

пов’язаний найбільш істотний вплив глобалізації на монетарну політику. Напри-

клад, чистий приплив капіталів до Чехії у 1999 р. склав 13,9% ВВП, у 2000 р. — 

13,0%, у 2001 — 12,9%, відповідно, до Естонії — 8,0%, 7,9%, 5,7%, до Угорщини — 

9,9%, 4,7%, 1,2%, Латвії — 11,6%, 6,9%, 12,4%, Литві — 9,9%, 6,2%, 6,5%, Польщі 

— 5,6%, 5,4%, 2,5%, Словенії — 2,9%, 3,8%, 6,4%, Словаччини — 8,7% та 7,6%
430

. 

Слід зазначити, що для припливу капіталів (його динаміку та структуру де-

монструє табл. Д.4. додатку Д) існує цілий ряд об’єктивних передумов: а) лібералі-

зація створила нові сфері для глобальної алокації ПІІ на просторі постсоціалістич-

них країн, а сам приплив ПІІ також пов’язується з розвитком ємного споживчого 

ринку у таких країнах та порівняно низькими витратами на оплату достатньо квалі-

фікованої робочої сили; процеси приватизації також виступили фактором припливу 

міжнародного капіталу; б) реалізація стабілізаційних програм з бретон-вудськими 

інститутами та програм підтримки реструктуризації окремих секторів економіки чи 

мікроодиниць з боку ЄБРР створюють передумови для надходження ресурсів по ка-

налах офіційних кредиторів; в) більш високі процентні ставки у трансформаційній 

економіці (що є наслідком тривалої високої інфляції, внаслідок чого ставки не є ела-

стичними у бік зниження) детермінують перелив спекулятивних портфельних інвес-

тицій, що додатково стимулюється фіскальними дисбалансами; г) бюджетні дефіци-

ти та зовнішні запозичення для їх фінансування на тлі зменшення залежності від на-

дходжень по каналах бретон-вудських інституцій мірою просування по шляху ре-

форм (вихід на євроринок) також створюють передумови для припливу капіталів 

тощо. Попри те, що такі фактори випливають з внутрішньої логіки розвитку ринко-

вої трансформації, вони актуалізуються у глобальному контексті і детермінують ці-

лий комплекс монетарних явищ.  

З одного боку, це стосується взаємозв’язку між станом платіжного балансу, 

валютними резервами та внутрішньою грошовою пропозицією. З іншого, — більш 

складного процесу еволюції впродовж трансформації системи таргетування як фун-

кціонального виразу побудови стратегії монетарної політики.  

Щодо першого, то можна констатувати, що, як група в цілому, постсоціаліс-

тичні економіки демонструють стійку тенденцію до нагромадження валютних резе-

рвів, незважаючи на тривалий досвід нерівноваги поточного рахунку, викликаного 
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динамікою споживання та виходу на траєкторію економічного зростання. Можна 

виділити таку специфіку перехідних економік, як те, що в багатьох країнах (перш за 

все колишнього СРСР, окрім Росії, яка успадкувала резерви колишнього СРСР та 

Естонії, якій західні банки повернули золотовалютний запас довоєнного періоду) на 

початок ринкової трансформації взагалі не було валютних резервів, внаслідок чого 

нагромадження зовнішніх активів центральних банків є своєрідним проявом моне-

тарних аспектів національного суверенітету. Більше того, процеси макростабілізації 

та формування ринкових засад монетарної політики пов’язані з функціональною за-

требуваністю валютних резервів. Їх особливе значення при переході до ринку стосу-

ється не тільки того, що вони є важливим каналом грошової пропозиції, який ув’язує 

її із зовнішньою рівновагою. З одного боку, на початках трансформації спостеріга-

ється значна залежність внутрішньої цінової динаміки від валютного курсу, потреба 

підтримувати який природно створює додаткові підстави для акселерації зовнішніх 

активів монетарних органів. З іншого боку, внутрішня конвертованість валюти, яка 

запроваджується навіть швидше, ніж зовнішня (по поточних операціях), є елемен-

том лібералізації та реформування фінансово-банківського сектора та засобом уні-

фікації валютних курсів на ринковій основі відповідно до ув’язування внутрішнього 

попиту на іноземну валюту, який випливає з монетарних умов (наприклад, страху-

вання активів від інфляції тощо), з її пропозицією, яка випливає зі стану платіжного 

балансу. Відповідно, підтримка курсової сталості в умовах внутрішньої конвертова-

ності може забезпечуватися за рахунок активного нагромадження валютних резер-

вів, що, знову таки, є фактором, який визначає функціональну затребуваність зрос-

таючої траєкторії їх динаміки.  

Як видно з табл. Д.4. додатку Д, в групі трансформаційних економік впродовж 

1995-2004 рр. спостерігається в середньому щорічне збільшення резервних активів 

центральних банків на 17,5 млрд. дол. США. Причому, більші обсяги приросту ва-

лютних резервів співпадають в часі з виникненням профіциту поточного рахунку. 

Така тенденція є подібною до явища гіпертрофії зовнішніх активів центральних ба-

нків азійських країн, що кореспондує з динамікою зовнішньої нерівноваги США, і, в 

цілому, є свідченням прогресуючої, монетарної за формою, взаємозалежності у гло-

бальній економіці. Побудова багатофакторної регресійної залежності динаміки ва-

лютних резервів у групі трансформаційних економік за 1995-2004 рр. також виявляє 

суперечливий зв’язок між структурою нерівноваги платіжного балансу, потоками 

капіталу та зростанням зовнішніх активів центральних банків. Рівняння регресії ви-

глядає наступним чином: 

У =1,04Х1 + 1,42Х2 + 0,7Х3 + 1,16Х4 + 0,46                                                      (5.1.) 

R
2
 = 0,97; F-критерій = 51,43; F-теоретичне = 5,19 (з рівнем значущості 0,05), 

де У — зростання резервних активів, Х1 — сальдо поточного рахунку платіжного балансу, Х2 — 

чисті ПІІ, Х3 — чисті портфельні інвестиції, Х4 — чисті інші інвестиції в млрд. дол. США. 
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 Аналіз регресійної залежності (5.1.) демонструє, що існує позитивний ліній-

ний та статистично значимий (R
2
 = 0,97) зв’язок між динамікою валютних резервів 

та станом поточного рахунку, припливом ПІІ, портфельних та інших інвестицій. 

Отриманий результат є вірогідним (F-критерій — 51,43 — суттєво перевищує F-

теоретичне, яке складає 5,19). При цьому, зростання валютних резервів в групі пере-

хідних економік найбільшою мірою залежить від припливу ПІІ, інших інвестицій та 

сальдо поточного рахунку. Попри те, що за аналізований період, даний показник ві-

дображав профіцит платіжного балансу тільки 4 роки, динаміка резервів знаходить-

ся у прямій залежності від стану поточного рахунку. Це говорить про суттєве зна-

чення трансформації структури нерівноваги платіжного балансу, яке відбулося з 

2000 р. В загальному за указаний період, найменшою мірою на зростання резервів 

впливали портфельні інвестиції, але з огляду на те, що з 1999 р. спостерігається їх 

відплив при збережені прямого, а не оберненого зв’язку, як це видно з рівняння 5.1., 

слід констатувати високу значимість переливу короткострокових міжнародних капі-

талів для формування валютних резервів, отже, для монетарної політики постсоціа-

лістичних країн. Отримані результати узгоджуються з виявленою Фідрмаком та 

Шардахом позитивною кореляцією між станом зовнішніх активів центральних бан-

ків та фінансового рахунку платіжного балансу для Польщі, Чехії, Угорщини та 

Словенії за 1992-1998 рр.
431

. При цьому, як стверджують дані економісти, спостері-

гається суттєвий вплив динаміки валютних резервів на грошову пропозицію у пост-

соціалістичних країнах при одночасній відсутності суттєвого зв’язку між динамікою 

резервів та інфляцією. Останнє є свідченням того, що центральні банки впродовж 

трансформації активно застосовували інструментарій стерилізацій та гасили інфля-

ціогенні наслідки припливу капіталів за рахунок підтримання високих процентних 

ставок та норм обов’язкового резервування. У свою чергу, як відомо, чим більшою 

мірою є інтегрованою країна з міжнародними фінансовими ринками, тим менш ефе-

ктивними стають стерилізаційні операції з огляду на вирівнювання процентних ста-

вок. У випадку перехідних економік та приймаючи до уваги відплив портфельних 

інвестицій внаслідок зміни преференцій глобальних інвесторів, можна констатувати, 

що послаблення зв’язку між динамікою резервів та інфляцією в загальному було до-

сягнуто за рахунок збігу декількох тенденцій: послаблення тиску на резерви з боку 

руху короткострокових капіталів та абсорбування грошової пропозиції неспрогнозо-

ваним ex ante економічним зростанням.  

 З припливом ПІІ, що справляє суттєвий вплив на динаміку валютних резервів 

трансформаційних економік (як показали результати регресійного аналізу), 
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пов’язана ще одна важлива закономірність розвитку макроекономічних процесів у 

постсоціалістичних суспільствах — реальна ревальвація. Важливість даної пробле-

ми випливає з широкого набору теоретичних та емпіричних досліджень міжнародної 

економіки.  

По-перше, реальна ревальвація у канонічній (за П.Кругманом) моделі валют-

них криз є безпосереднім фактором валютно-фінансової дестабілізації, або 

обов’язковою складовою кризи платіжного балансу першого покоління (детальніше 

див. параграф 4.4.). Як наслідок, реальний валютний курс стає важливим макроеко-

номічним показником при виборі стратегії монетарної політики, і його значення 

зростає тою мірою, якою країна інтегрується з міжнародними фінансовими ринками, 

для яких цей показник є індикатором валютно-курсової та фінансової стабільності. 

По-друге, згідно класичного підходу Баласси-Самуельсона реальна ревальва-

ція є результатом зростання продуктивності у секторі, що виробляє товари, які є 

предметами міжнародної торгівлі. Як наслідок, зростання факторних доходів у та-

кому секторі тягне за собою підвищення доходів і у інших секторах, які не зазнають 

позитивного шоку продуктивності, внаслідок чого відбувається загальне підвищен-

ня рівня цін, що і призводить до переоцінки реальної вартості валюти. При цьому, 

якщо зростання продуктивності випереджатиме зниження прибутковості експортно-

го сектора внаслідок реальної переоцінки валюти, то кризи платіжного балансу мо-

жна уникнути. Екстраполюючи дані аргументи на трансформаційні економіки, аме-

риканські дослідники Ф.Наталацці та Ф.Равенна доходять висновку, що ПІІ є безпо-

середньою детермінантою, яка призводить до актуалізації даного ефекту. Основна 

причина цього — приплив ПІІ створює підґрунтя для позитивного шоку продуктив-

ності, в першу чергу, у експортних секторах
432

. М. Де Броєк та Т.Слок наголошують, 

що неминучість реальної ревальвації у перехідних економіках обумовлена саме по-

зитивними наслідками зростання продуктивності праці у секторах, які продукують 

товари, що є об’єктами міжнародної торгівлі, як це і передбачає класична модель 

Баласси-Самуельсона. Більше того, у більш широкому контексті, реальна ревальва-

ція також є феноменом наздоганяючого розвитку, який неможливий без перманент-

них позитивних зрушень у сфері продуктивності, що, власне, і забезпечують акселе-

рацію економічної динаміки. Тобто, економічне зростання, яке має наздогоняючий 

по відношенню до розвинутих країн характер, що можна екстраполювати на транс-

формаційні економіки, також кореспондує з реальною ревальвацією. При цьому, 

один процент зближення рівня ВВП на душу населення пов’язаний з 0,4% реальної 
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ревальвації
433

. З цього випливає, що приплив ПІІ та збільшення частки товарів, що є 

предметами міжнародної торгівлі, в структурі споживання трансформаційних еко-

номік створюють глобалізаційні передумови для підвищення курсу валют постсоці-

алістичних країн у реальному вимірі. 

По-третє, специфіка ринкової трансформації створює також і унікальні перед-

умови для реальної переоцінки валюти. Таке альтернативне пояснення даного явище 

обстоюється К.Графе, Л.Хелперном та Ч.Виплошом. Основні принципи їхнього під-

ходу можна звести до наступного: а) процес трансформації розпочався в умовах за-

вищеної частки валових нагромаджень в структурі ВВП, що обумовлено політикою 

акселерації інвестицій в плановій економіці, і для рівноважного зростання потрібне 

підвищення частки споживання; при цьому, підтримання економічної динаміки об-

ходитиметься меншою часткою інвестицій в структурі ВВП за категоріями витрат 

внаслідок підвищення алокаційної ефективності економіки, а зростання споживання 

досягатиметься, зокрема, за рахунок реальної ревальвації; б) фактором реальної ре-

вальвації є розвиток третинного сектора, який в умовах планової економіки знахо-

дився у пригніченому стані, у тому числі за рахунок занижених витрат на оплату 

праці, зайнятих у ньому; ринкова трансформація призводить до підвищення частки 

послуг в структурі витрат, тягнучи за собою вирівнювання витрат на оплату праці у 

даному секторі, порівняно з усіма іншими, що, знову таки, призводить до зростання 

рівня цін в економіці, отже — до реальної ревальвації; в) орієнтація поточної курсо-

вої політики на паритет купівельної спроможності з метою запобігання 

об’єктивному процесу реальної переоцінки валюти з допомогою номінальної дева-

львації створюватиме постійні інфляційні процеси, які, знову таки, підвищуватимуть 

реальне значення валютного курсу
434

.  

По-четверте, для реальної ревальвації існує ряд макроекономічних передумов, 

які випливають з характеру трансформаційних процесів. А) Початок ринкового ре-

формування характеризується заниженням номінального валютного курсу (практи-

чно, такий вибір у постсоціалістичні економіки був привнесений МВФ, який послу-

говувався досвідом реалізації програм структурної адаптації у латиноамериканських 

країнах, для яких характерною рисою було переорієнтація з імпортозаміщення на 

експортоорієнтоване зростання). Природно, що заниження курсу спочатку стало пе-

редумовою його реального зростання мірою просування процесу реформ. Б) Вико-

нання курсом ролі номінального якоря і стабілізатора інфляційних очікувань на тлі 

збереження інфляційної інерції чи повільної реалізації політики мінімізації інфляції 

природно призвело до завищення його реального значення. В) Трансформаційні 
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економіки, як і решта країн, що розвиваються, мають занижений по відношенню до 

ПКС рівень валютного курсу, що випливає з більш низького рівня оплати праці та 

меншого значення сектору послуг у споживчому кошику. При цьому, таке занижен-

ня виконує і позитивну функціональну роль, оскільки підвищує конкурентоспромо-

жність на зовнішніх ринках, створюючи додаткові стимули для прискореного зрос-

тання ВВП. Втім, підвищення доходів внаслідок економічного зростання та позити-

вних шоків продуктивності, зокрема, індукованих припливом ПІІ, неминуче позна-

чається на зближенні фактичного курсу з ПКС, що, власне, і опосередковується 

процесом реальної ревальвації. Наприклад, якщо у 1993 р. співвідношення фактич-

ного курсу до ПКС в Угорщині склало 62%, то у 1996 р. — 63%, у Польщі, відповід-

но, 48% і 59%, у Румунії — 31% і 34%, у Словаччині — 37% і 47%, у Словенії — 

69% і 78%, у Хорватії — 65% і 94%, у Чехії — 36% і 48%, у  Латвії — 27% і 50%, у 

Литві — 19% і 47%, у Молдові — 14% і 28%, у Росії — 26% і 70%, в Україні — 19% 

і 39%, в Естонії — 29% і 64%
435

. При цьому, за період 1991-2001 рр. реальний ефек-

тивний валютний курс у Словаччині зріс в 1,2 рази, Угорщині — в 1,33 рази, Чехії 

— в 1,6 рази, Польщі — в 1,72 рази
436

. 

Явище реальної ревальвації у трансформаційних економіках, що випливає з 

внутрішніх та глобалізаційних детермінант, є принципово важливим фактором мак-

роекономічного вибору центральних банків. Це простежується і у політиці валютно-

го курсу окремих країн, і у виборі щодо досягнення того чи іншого рівня інфляції. І 

те і друге, з одного боку, відображає суперечливий вплив інтеграції з глобальною 

економікою, визначаючи структурні параметри платіжного балансу, — реальне зро-

стання валютного курсу знижує зовнішню та внутрішню конкурентоспроможність, 

але вона викликається значним припливом ПІІ, — враховуючи які (параметри), бу-

дується монетарна стратегія; з іншого боку, побудова стратегії випливає з внутріш-

ніх, трансформаційних, особливостей розвитку макроекономічної ситуації. Можна 

стверджувати, що найбільш повно це проявилось в еволюції системи таргетування 

впродовж ринкового реформування економіки.  

Стосовно такого функціонального елемента монетарної політики як процес 

вибору та встановлення її цілей (таргетування), то можна стверджувати: такий про-

цес формується під впливом логіки еволюції зв’язку між глибиною ринкової транс-

формації і формуванням системних підойм функціонування центральних банків за 

прикладом розвинутих країн. Таке явище є наслідком того, що монетарна політика 

реформується і набуває рис та форм прояву, властивих розвиненим країнам, набага-

то швидше, ніж решта макроекономічних інструментів та економіка в цілому. Мож-
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на виділити три етапи розвитку системи таргетування у трансформаційних економі-

ках.  

 Перший етап пов’язується із безпосереднім здійсненням програм макроекон-

мічної стабілізації, коли сама проміжна ціль монетарної політики стає, крім того, 

номінальним якорем стабілізації. Це автоматично підвищує статус таких параметрів 

— об’єктів таргетування (валютний курс чи грошова маса) в системі макроекономі-

чної політики, оскільки інші рішення, зокрема, не тільки монетарні, мають 

ув’язуватись із проміжною ціллю — якорем стабілізації. В даному випадку характер 

вибору проміжної цілі при таргетуванні є дещо відмінним від аналогічних процесів 

у розвинутих економіках, оскільки, скоріше, вибір того чи іншого типу стабілізації 

(чи на основі валютного курсу, чи на основі грошової маси) визначає проміжну ціль. 

І, в цьому розумінні, її вибір, деякою мірою, не є самодостатнім. 

 Другий етап розвитку системи монетарного таргетування у трансфрмаційних 

економіках характеризується наступними тенденціями. На даному етапі змінюється 

роль величин, що таргетуються, в процесі макроекономічної політики. Вони продо-

вжують залишатись номінальними якорями, але вже не заходів з макроекономічної 

стабілізації, а заходів центрального банку з проведення грошово-кредитної політики 

у прикінцевому етапі стабілізації та у постстабілізаційній фазі трансформації. Отже, 

вони стають елементами ―технологічного каркасу‖ монетарної політики.  

 Щодо вибору проміжних цілей центральними банками у цей період (який, слід 

відмітити, для кожної країни триває індивідуальний проміжок часу і розпочинається 

на прикінцевій фазі стабілізації), то можна помітити ряд закономірностей.  

 Для країн, які продовжують здійснювати політику жорсткої фіксації валютно-

го курсу навіть у постстабілізаційному періоді (Естонія, Болгарія, Боснія, Литва), 

основною величиною, на забезпечення рівня якої орієнтуються операційні рішення 

на грошовому ринку, продовжує залишатись валютний курс, тоді як інші величини 

— процентні ставки центрального банку, міжбанківського ринку, грошова база, 

грошова маса, чисті внутрішні активи тощо — виконують додаткову роль. Основ-

ним аргументом на користь збереження за валютним курсом ролі номінального яко-

ря та проміжної цілі одночасно у постстабілізаційний період є те, що в умовах наро-

стаючої функціональної відкритості малих економік фіксація валютного курсу до-

зволяє краще стабілізувати інфляційні очікування, а рішення органів грошової влади 

є транспарентними для учасників ринку. Однак, вразливість цієї системи до зовніш-

ніх шоків та неспроможність компенсувати тліючу внутрішню інфляцію зміною па-

ритету обмінного курсу актуалізує проблему зовнішньої нерівноваги. Значний дефі-

цит платіжного балансу у зазначеної групи країн та різке уповільнення темпів еко-

номічного росту в першу чергу в Прибалтійських країнах внаслідок російської кризи 

ще раз нагадали про проблему реальної ревальвації під час фіксації валютного курсу 
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у постастабілізаційний період. Саме тому більшість трансформаційних економік об-

рали дещо інші стратегії таргетування. 

 Орієнтація на інші підходи у виборі стратегій таргетування автоматично акту-

алізує питання про те, яка грошова величина має розглядатись як проміжна ціль  

монетарної політики. Однак, специфікою системи вибору та встановлення промі-

жних цілей у постабілізаційному періоді є те, що грошова маса не виявилась єдиною 

проміжною ціллю чи контрольованою величиною. Найчастіше таргетування грошо-

вої маси здійснювалось із намаганням контролювати валютний курс (через різні ме-

ханізми: повзуча прив’язка у Польщі та Угорщині, кероване плавання у Чехії та 

Словаччині, кероване плавання та валютний коридор в Росії та в Україні, фіксація 

валютного курсу до кошика валют в Латвії тощо). Незважаючи на деяку внутрішню 

суперечливість такої монетарної стратегії на макрорівні, вона проіснувала по декі-

лька років у більшості країн з перехідною економікою.  

 Можна вважати, що основним аргументом на користь такого вибору є одноти-

пний вплив на ціни змін у грошовій пропозиції та курсовій динаміці. Зокрема, збе-

реження зв’язку між рухом грошових агрегатів та цінами відображає не просто нас-

лідки гіперінфляційних процесів, а логіку зв’язку між грошовою масою та інфляці-

єю в умовах нейтральності монетарної політики, яка в умовах ринкової трансформа-

ції додатково посилюється за рахунок факторів, що пов’язуються з нееластичною 

сукупною пропозицією та нерозвинутим конкурентним середовищем. Емпірично 

такий зв’язок для України доводять, наприклад, В. Шевчук
437

 та О.Петрик і 

Ю.Половньов
438

, Росії — Б.Гранвілл
439

, Польщі — П.Бофінгер, Г. Флассбек, 

Л.Хоффманн
440

. Якщо контроль за грошовими агрегатами дозволяє контролювати 

інфляційну ситуацію в загальному чи в цілому, то контроль за валютним курсом до-

помагає стабілізувати інфляційні очікування в умовах наростаючої функціональної 

відкритості економіки, виконуючи роль додаткового номінального якоря. Крім того, 

більш висока транспарентність цього показника слугує мірою довіри ринкових аде-

птів до політики центробанків, не зважаючи на анонсування контролю за грошовою 

масою, динаміка якої визначає основний інфляційний тренд незалежно від курсових 

шоків.  

 Подібний вибір системи встановлення проміжних цілей спеціалісти Чеського 

національного банку коментують так: ―Використання монетарною політикою схеми, 

в якій комбінується таргетування валютного курсу та грошової маси, ймовірно було 
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єдино можливим рішенням в умовах трансформації. Слід наголосити, що в умовах 

фундаментальних реформ (цінова та зовнішньоторгова лібералізація) це рішення 

було дуже ефективним. Фіксований валютний курс виконував роль ефективного 

стабілізуючого номінального якоря економіки. Цей якір в той самий час допомагав 

покращити довіру до центрального банку та монетарної політики. Тоді як таргету-

вання грошової маси робить можливим прямо реагувати на специфіку економічного 

розвитку‖
441

. Подібна думка висловлюється і Радою з монетарної політики Націона-

льного банку Польщі. Так, у розробленій нею ―Середньостроковій стратегії монета-

рної політики на 1999-2003 роки‖ зауважується, що ―до 1998 року Національний 

банк Польщі намагався проводити політику, яка би об’єднувала елементи двох стра-

тегій — проміжною ціллю монетарної політики був приріст пропозиції злотого, що 

поєднувалось з девальвацією польської валюти в рамках системи повзучої 

прив’язки. Така стратегія не дозволяла повною мірою реалізувати обидві грошові 

цілі, однак на початку, в умовах обмежених зв’язків економіки з світовим фінансо-

вим ринком, що підвищує суверенітет монетарної політики, це уможливлювало кон-

троль над інфляцією‖
442

.    

 Незважаючи на подібність зауважень, можна виявити, що ефективність систе-

ми встановлення двох контрольованих грошових величин, дещо відмінно тлума-

читься, особливо в ракурсі впливу зовнішнього сектора на внутрішню цінову стабі-

льність. Так, якщо чеські фахівці вважають цю систему ефективною, бо вона дозво-

ляла стабілізувати очікування і підвищити довіру до центрального банку в умовах 

інтенсифікації зв’язків з світовою економікою, то польські економісти наголошують 

на тому, що її ефективність можлива лише за обмежених зв’язків з міжнародними 

ринками. Річ у тім, що абстрагуючись від потоків капіталу і приймаючи до уваги 

єдиний канал зв’язку національної економіки зі світовою — торгівлю, режим якої до 

того ж лібералізується, то система одночасного контролю грошової маси та валют-

ного курсу дійсно може забезпечити істотне стримування інфляційних процесів. 

Однак відкриття національної економіки для руху міжнародного капіталу оголило 

теоретичну та практичну слабкість одночасної реалізації стратегії таргетування 

грошової маси та контролю за валютним курсом, що підтвердили події 1996-1998 

рр., які характеризуються кризою ринку державного боргу у Чехії (1996 р.), Польщі 

(1997 р.), Україні, Росії та Казахстані (1998 р.). 

 За  умов підвищення мобільності капіталу при посиленні інтеграції між внут-

рішнім фінансовим ринком трансформаційної економіки і світовим, чому сприяє 

приріст ПІІ, бюджетний дефіцит та пропозиція короткострокових боргових цінних 

паперів уряду під достатньо високі процентні ставки, з’являється конфлікт цілей 
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монетарної політики. Так, розширення грошової бази, через нагромадження, в дано-

му випадку, зовнішніх активів, через грошовий мультиплікатор призводить до збі-

льшення грошової маси. Зростання грошової пропозиції посилить інфляційні тенде-

нції всередині країни, що потребуватиме рестрикційних рішень, зокрема, підвищен-

ня процентних ставок, що знову буде приваблювати капітал з-за кордону. У випадку 

відпливу капіталу ситуація набуде зворотного спрямування: відплив капіталу при 

контролі за рівнем валютного курсу спонукатиме до втрати резервів, що зменшить 

рівень покриття грошової бази валютними активами і спричинить невпевненість 

суб’єктів ринку щодо спроможності центрального банку підтримувати курс націо-

нальної грошової одиниці. Це знову спонукатиме до рестрикційних рішень, наслід-

ком яких знову буде підвищення процентних ставок та приплив короткострокового 

капіталу. Приклад України 1996-1998 рр. є яскравим підтвердженням цього. Впро-

довж 1996-1997 рр. спостерігалось більш швидке збільшення чистих міжнародних 

резервів, порівняно з чистими внутрішніми активами. Перші збільшились за указа-

ний період з –270 млн. дол. США до –18 млн. (зростання у 1512,1% у гривневому 

еквіваленті; для прикладу валові резерви зросли з 1941 млн. дол. США до 2340 млн. 

дол. США (на 120,6%)), а другі — з 5380 млн. грн. до 7092 млн. грн. (на 131,8%) 

При цьому покриття грошової бази резервами зменшилось з 75% до 63%. Впродовж 

1997-1998 рр. ситуація стала протилежною: чисті внутрішні активи зросли з 7092 

млн. грн. до 14076 млн. (на 198,5%), чисті і валові резерви знизились, відповідно, до 

–1595 та 685 млн. дол. США, а покриття грошової бази впало до рекордно низького 

значення з 1995 р. — до 38%. Таку ситуацію можна пояснити тим, що НБУ не тільки 

підтримував курс в умовах втечі капіталу, але й стерилізував приріст внутрішніх ак-

тивів, індукований придбанням облігацій внутрішньої державної позики в умовах, 

коли попит на них впав не тільки з боку нерезидентів, але й внутрішніх інвесторів
443

. 

Подібні кризи на прикладі Росії описані Б.Гранвіллом
444

, Польщі — А.Славінскі
445

, 

Чехії — обґрунтуванні переходу до таргетування інфляції
446

. 

Варто відзначити, що домінуючим фактором актуалізації появи негативних 

монетарних ефектів платіжного балансу є не стільки пряме іноземне інвестування, 

зважаючи на його довгостроковий характер і націленість на операції з реальним ка-

піталом, скільки експансія внутрішнього державного боргу. Саме розширення пот-

реби у фінансуванні бюджетного дефіциту призводить до пропозиції короткостро-

кових боргових цінних паперів уряду, орієнтація портфельних рішень на які і запус-
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кає в дію механізм спекулятивного переливу капіталу. При чому, привабливість са-

ме таких ринків для портфельних інвестицій також пояснюється мінімальними ва-

лютними ризиками (зважаючи на те, що темп девальвації легко спрогнозувати в ра-

мках дії механізму повзучої прив’язки, або коли інвестори отримують неявні гаран-

тії від центрального банку у вигляді анонсованої політики підтримання курсового 

співвідношення на цільовому рівні). Зазначені монетарні ефекти будуть тим істот-

ніші, чим більш ліберальним буде допуск нерезидентів до торгів інструментами 

внутрішнього боргу, щільніше інтегрований національний фінансовий сектор у сві-

товий, коливання валютного курсу менш впливові на рівень доходності для нерези-

дентів, а бюджетний дефіцит значнішим. Поява турбулентності на валютних ринках 

вищеописаного характеру торкнулась практично більшості трансформаційних еко-

номік, відображаючи вплив на них процесів глобалізації. 

 Варто відзначити, що рівень бюджетного дефіциту та експансії внутрішнього 

боргу виявився фактором, що став тільки приводом для загострення протиріч у мо-

нетарній політиці, стратегією якої є контроль одразу за двома монетарними показ-

никами — грошовою масою та валютним курсом. Можливість використовувати за-

значену стратегію тільки у коротко- або в середньостроковому періоді також зумов-

люється неспроможоністю відреагувати на посилення міжнародної інтеграції. Тоб-

то, саме мобільність капіталу, асоційована з глобалізацією, унеможливлює здійс-

нення політики таргетування одразу двох проміжних цілей.  

Саме з мобільністю капіталів пов’язана ситуація, коли спостерігається тенден-

ція поступового підвищення значення більш гнучких режимів валютних курсів, але 

достатньою передумовою для цього є прогрес у знижені інфляції та розвитку внут-

рішнього споживчого ринку. Наприклад, Р.Коркер, К.Біюмон, Р. ван Елкан та 

Д.Якова наголошують, що впродовж ринкової трансформації еволюція валютно-

курсових режимів пов’язана з двома факторами: дезінфляція та мобільність капіта-

лу
447

. При цьому, просування в напрямку відмови від обмежень на курсові коливан-

ня є неминучим наслідком взаємопов’язаності між глибиною реформування еконо-

міки і міжнародною інтеграцією.  

Через це, такі країни як Польща, Чехія та Угорщина оголосили про перехід до 

системи прямого таргетування інфляції, а такі як Росія та Україна відмовились від 

фіксування валютного курсу у вигляді оголошення валютних коридорів, що за збе-

реження обмежень на його коливання відобразилось на швидкому зростанні грошо-

вої маси та посиленні інфляції впродовж 1999-2004 рр. у першій, та 1999-2000 рр. й 

2003-2004 рр. у другій. Зокрема, в Україні, починаючи з 2000 р., підтримання 

прив’язки гривні до долара США на тлі значного профіциту поточного рахунку пла-
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тіжного балансу виступило безпосереднім фактором динаміки валютних резервів, 

які стали головним джерелом зростання грошової пропозиції. Зазначений приклад 

України йде всупереч з досвідом валютно-курсового вибору її західних сусідів. Че-

хія, Угорщина, Польща, Румунія та Словаччина здійснили перехід до більш гнучких 

курсових режимів саме під впливом того, що стан платіжного балансу справляв іс-

тотний вплив на інфляціогенне зростання внутрішньої грошової пропозиції, тоді як 

НБУ продовжував політику прив’язки до долара, незалежно від того, як профіцит 

платіжного балансу справляв вплив на внутрішню монетарну експансію. Також слід 

відмітити, що якщо у країнах, що вже стали членами ЄС та перейшли до більш гну-

чких курсових режимів обмеження інфляціогенного впливу з боку платіжного бала-

нсу досягалось з допомогою розширення коливань валютного курсу, то в Україні — 

з допомогою внутрішніх монетарних інструментів (підвищення процентних ставок 

та норм обов’язкових резервів) і зі значним запізненням, коли інфляція у 2004 р. ви-

йшла за межі 10%. З наведеного порівняння можна дійти до висновку, що чим біль-

шою мірою країна просувається по шляху реформ, тим мінімізація інфляції має ви-

щий макроекономічний пріоритет, порівняно з відносною номінальною стабільніс-

тю валютного курсу, достатньою передумовою для чого є запас конкурентоспромо-

жності, який формується за рахунок зростання продуктивності факторів (зокрема, 

внаслідок трансформаційного підвищення ефективності економіки), а не за рахунок 

створення штучних стимулів для експортерів з допомогою підтримання курсової 

стабільності. 

 Отже, істотні зміни у системі встановлення проміжних цілей можна назвати 

початком третього етапу розвитку монетарного таргетування у трансформаційних 

економіках. Так, у Міжнародному економічному звіті Польщі за 1999-2000 роки так 

описується перехід до політики забезпечення стабільності цін: ―Враховуючи неста-

більний попит на гроші, така система впливатиме на інфляцію більш ефективно. Це 

обмежить флуктуації процентних ставок та валютного курсу. Центральний банк бу-

де чітко показувати напрямки розвитку монетарної політики бізнесу, що обмежить 

невпевненість та коливання на фінансових ринках‖
448

. Разом з тим, Рада з монетар-

ної політики польського центрального банку більш конкретно описує умови, за яких 

ефективність таргетування грошової маси знижується. Зокрема акцент робиться на 

наступних факторах, що позначились на послабленні зв’язку між рухом грошових 

агрегатів та інфляцією, а саме: розвиток фінансових ринків та його інструментів 

призвів до зміни ступеня монетизації економіки; звичайне застосування механізму 

валютного курсу не дає гарантій контролю за грошовою пропозицією, в зв’язку з 

неможливістю спрогнозувати вплив закордонного складника збільшення грошової 

бази на грошову пропозицію; висока плинність у банківському секторі та низька 
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еластичність його реакцій на зміни у структурі балансу Національного банку Поль-

щі спотворюють дію трансмісійного механізму
449

. Що стосується обґрунтування ви-

бору таргетування інфляції Національним банком Чехії, то основна увага акценту-

ється на втраті валютним курсом якості номінального якоря, нереальності повер-

нення до будь-яких систем з обмеженим плаванням курсу крони та ―неспроможність 

таргетування грошових агрегатів забезпечити функціональний критерій для орієнта-

ції монетарної політики‖
450

.  

Можна констатувати, що наростаюча фінансова і торгівельна відкритість пе-

рехідних країн робить вплив на зовнішнє джерело (валютні резерви) формування 

грошової бази достатньо волатильним та погано прогнозованим. Це створює ситуа-

цію, коли стрибкоподібна динаміка грошової бази через мультиплікатор робить 

грошову пропозицію в економіці ще більш нестабільною. Причому, це однаково ва-

жливо як для випадків з домінуванням контролю за грошовою масою (флуктуації 

грошової бази будуть передаватись грошовій масі, через що інфляція також стане не 

прогнозованою та мінливою), так і для випадків з домінуванням стратегії згладжу-

вання процентних ставок чи їх встановлення відповідно до очікуваної інфляції (в 

даному випадку, нестабільність грошової бази не дозволить ефективно впливати на 

поточну кон’юнктуру грошового ринку, особливо в умовах, коли стерилізаційні ін-

струменти нерозвинуті). В сукупності, наростаюча відкритість створює екзогенні 

передумови для переходу до таргетування інфляції, як з операційних міркувань 

(проблема контролю за грошовою базою), так і з макроекономічних — необхідність 

розширення діапазону коливань валютних курсів. З іншого боку, послаблення ін-

фляційної інерції та зв’язків між грошовою масою та інфляцією в умовах, коли шви-

дкий розвиток економіки, вихід зі смуги високої інфляції, глибокі структурні зміни, 

роблять функцію попиту на гроші не стабільною, створюють внутрішні передумови 

для переходу до таргетування інфляції. Однак, наростаюча відкритість створює си-

туацію, коли вища втягнутість у світогосподарські процеси і детермінує нестабіль-

ність внутрішнього грошового попиту, оскільки сукупна пропозиція дедалі більше 

визначається не внутрішнім сукупним попитом, а глобальним. Відповідно, і екзо-

генні і внутрішні передумови для запровадження таргетування інфляції у перехід-

них економіках перебувають у стані, коли їх взаємозумовленість визначається про-

гресуючою інтеграцією з глобальними ринками. 

Зазначимо, що ще однією ознакою глобалізаційного впливу на еволюцію мо-

нетарної політики у перехідних країнах є процес конвергенції. Чим більшою мірою 

такі країни інтегруються у сучасний глобальний простір, тим більшою мірою стають 

затребуваними ті імплементаційні форми активності центральних банків, які проде-
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монстрували свою ефективність. Так, попри те, що перехід до таргетування інфляції 

став загальною закономірністю еволюції центральних банків в світі, зокрема під 

впливом неокласичних теорій та розчарування у монетаризмі, не можна не конста-

тувати, що саме відкритість економіки та мобільність капіталів унеможливлює реа-

лізацію тих режимів таргетування, які спираються на домінуюче значення проміж-

ної цілі. Останнє зумовлюється структурними змінами в середовищі зв’язків між 

макроекономічними змінними, внаслідок чого зростає невизначеність щодо трансмі-

сійного механізму. 

Перехід до таргетування інфляції в окремих трансформаційних економіках та-

кож слід розглядати під кутом зору процесів євроінтеграції. Чим більшою мірою  

східноєвропейські країни зближуються з економікою ЄС, тим актуальнішими ста-

ють монетарні фактори євроінтеграції для центральних банків трансформаційних 

країн. Це означає, що для останніх з’являється новий виклик, а з макроекономічної 

точки зору додатковий обмежувач на маневр: до проблеми мінімізації інфляції на тлі 

зовнішньої нерівноваги додаються ще потреби виконувати критерії євро-

конвергенції, або, принаймні, орієнтуватись на них. Особлива важливість забезпе-

чення подальшого зниження інфляції у постсоціалістичних країнах, на думку 

П.Мейссона, випливає з того, що чим більшою мірою зближуватиметься їх економі-

ки з ЄС, тим більшою мірою слід очікувати припливу ПІІ і пов’язаного з ним пози-

тивного шоку продуктивності. Якщо прийняти до уваги неможливість збереження 

орієнтації на підтримання валютних курсів з обмеженим діапазоном коливань, то 

перехід до таргетування інфляції виступатиме одним з найбільш ймовірних варіан-

тів монетарної відповіді на процеси зближення з ЄС
451

. Так, К. Тіманн, функціонер 

Європейського центрального банку, зауважує: ―... у червні 1993 року ЄС вирішив, 

що тільки ті країни, які мають намір приєднатися до Економічного та Валютного 

Союзу будуть прийняті в ЄС у першу чергу. Це означає, що здатність врешті-решт 

впровадити євро, є частиною першочергових вимог для приєднання до ЄС‖
452

. По-

силення ролі монетарного фактора спочатку при визначенні швидкості вступу до 

ЄС, а згодом до запровадження євро, актуалізує вже сьогодні потребу у синхроніза-

ції режиму монетарної політики з монетарною політикою ЄЦБ. Таргетування інфля-

ції як функціональний елемент реалізації політики стабільності цін, відповідно, стає 

засобом такої синхронізації. Це особливо актуально в світлі того, що постсоціаліс-

тичні економіки напередодні вступу до ЄС здебільшого виконували фіскальні кри-

терії конвергенції і не виконували монетарні. Таким чином, більш щільна увага до 

проблеми інфляції в системі розвитку процесів таргетування стає дедалі актуальні-
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шою, що і зумовлює подальші зміни у монетарній політиці трансформаційних країн. 

Оскільки такий режим передбачає відмову від обмеження  курсових коливань, то це 

узгоджується з тим, що процеси підвищення мобільності капіталів є несумісними з 

практикою мінімізації флуктуацій валютного курсу. Зокрема, перехід до інфляцій-

ного таргетування є одним з елементів адоптації стандартів ЄЦБ при проведенні мо-

нетарної політики.  

Вибір прямого інфляційного таргетування в системі встановлення цілей моне-

тарної політики є найкоротшим шляхом для синхронізації режимів грошово-

кредитної політики у постсоціалістичних країнах і у Європейському валютному со-

юзі. З одного боку, таргетування інфляції з його орієнтацією на цінову стабільність 

(з відповідним позитивним впливом на довгострокові процентні ставки) створює пе-

редумови для того, щоб розглядати його як інструментальний елемент формування 

макроекономічних передумов для євроінтеграції. В даному випадку, такий режим 

грошово-кредитної політики створить найбільш прямий зв’язок між національною 

макрополітикою та політикою щодо досягнення монетарних критеріїв євроконвер-

генції. З іншого боку, таргетування інфляції і пов’язані з ним інституціональні зміни 

в організації центральних банків (перш за все підвищення рівня їх незалежності та 

поступовий перехід до моністичних мандатів на забезпечення цінової стабільності) 

створюють передумови для формування інституціональної симетрії між євролендом 

та кандидатами на приєднання, внаслідок чого створюватиметься системне середо-

вище для запобігання інтеграційному шоку в процесі фактичного приєднання до Єв-

ропейського валютного союзу, більш детальний аналіз чого здійснюється у наступ-

ному параграфі. 

 

5.2. Необхідність вступу до ЄВС трансформаційних економік в світлі глобаліза-

ції  

 Проблеми формування валютних союзів відображають складне переплетіння 

глобалізаційних факторів стимулювання монетарної уніфікації та дію відцентрових 

сил у сфері розробки практичних засад її забезпечення з огляду на дискусії з приво-

ду відповідності того чи іншого інтеграційного об’єднання критеріям оптимальності 

валютної зони. Накладання на таке переплетіння політичних проблем, пов’язаних з 

інтеграційними процесами у монетарній сфері, ускладнює динаміку формування ва-

лютних союзів, незважаючи на їх потенційну ефективність у протистоянні викликам 

глобалізації.  

В світлі цього постсоціалістичні країни Європи є певним виключенням з пра-

вил, щоправда з поправкою на те, як швидкість політичних та економічних реформ 

розділила такі країни на практично два табори: перший, до складу якого входять но-

ві члени ЄС та країни-кандидати на вступ до ЄС, і де, відповідно, реформування по-

літичної системи на демократичних засадах та економічної — на засадах ринку ви-

явилося більш успішним, оскільки з самого початку було більш наполегливим та си-
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стемним; другий, до складу якого входять країни колишнього СРСР (за виключен-

ням країн Прибалтики, які входять до першого табору), які або визнають свою на-

лежність до російського геоекономічного та геополітичного центру (наприклад, Бє-

ларусь), або внаслідок суперечливих та непослідовних реформ не увійшли до пер-

шого табору, зокрема, не змогли переорієнтувати свою економіку у західному на-

прямку, зберігаючи істотні зв’язки з Росією (Україна, Вірменія, Грузія). Втім, не-

зважаючи на таку кардинальну відмінність ситуації у країнах, належних до указаних 

умовних таборів, спільність логіки розвитку трансформаційних процесів та спіль-

ність базових принципів впливу глобалізації на окрему економіку дозволяє аналізу-

вати процес розширення зони євро за рахунок країн Центрально-Східної Європи як 

такий, що є загальною закономірністю розвитку даних країн в умовах глобалізації з 

поправкою на фактичне та анонсоване в майбутньому членство таких країн у ЄС та 

поточну ситуацію в Україні, яка проголосила пріоритетним курс на євроінтеграцію. 

Так, основна відмінність розгортання процесів валютної уніфікації на постсо-

ціалістичних теренах Європи від подібних процесів у решті світу полягає в тому, що 

запровадження євро розглядається як логічне продовження вступу до ЄС. Російська 

дослідниця процесів євроінтеграції О.Буторіна зазначає, що ―... перехід на єдину ва-

люту завершить процес політичної та економічної консолідації країн Центральної та 

Східної Європи з Європейським союзом‖
453

. При цьому, тривалість процесу вступу у 

зону євро для нових членів ЄС буде коротшою, ніж сам процес розвитку Європейсь-

кого валютного союзу чи процеси формування валютних союзів у найбільш розви-

нутих регіонах третього світу.  

Абстрагуючись від економічних аспектів такої закономірності, можна ствер-

джувати, що саме політична воля до якомога швидшого запровадження євро на сво-

їй території є базовим фундаментом форсування процесів вступу постсоціалістич-

них країн Європи до Європейського валютного союзу та відповідної трансформації 

їх макроекономічної політики та її інституціонального каркасу, що, в підсумку, і 

уможливлює створення об’єктивного економічного підґрунтя для відповідного полі-

тичного вибору. П.Кенен та Е.Мід зауважують: ―Членство у ЄВС не є автоматич-

ним, зокрема, за рахунок того, що вступаючі країни мають відповідати критеріям, 

визначеним у Маастрихтській угоді. Хоча такі критерії є суворими, і деякі країни їх 

досі не виконують, більшість з них визначили, що вони хочуть вступити до ЄВС як-

найшвидше‖
454

. Дана сентенція якраз ілюструє те, що політична воля щодо консолі-

дації з європейським геоекономічним та геополітичним центром є превалюючою в 

процесах монетарної уніфікації в регіоні. 
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Втім, попри логічність політичного вибору щодо того, що вступ у ЄС та за-

провадження євро є важелями забезпечення цілісності та монолітності Європи як 

цивілізаційного феномену, форсування інтеграції з ЄВС не може не спиратись на 

економічне підґрунтя. У дослідженні Національного банку Польщі (НБП) констату-

ється: ―Членство Польщі в ЄС створює сприятливі передумови для участі у наступ-

ному етапі економічної інтеграції — членстві у зоні євро. Хоча формальне рішення 

про заміну злотого на єдину Європейську валюту вже прийнято, Польща буде само-

стійно обирати дату входження у валютний союз‖
455

. З цього випливає, що вибір 

щодо запровадження євро етимологічно пов’язаний з системним інтеграційним ви-

бором і є своєрідним технічним аспектом виходу на новий щабель економічної інте-

грації. В даному контексті те, що такий принциповий крок як запровадження єдиної 

європейської валюти і відповідно трансформація макроекономічної політики та її 

інституціонального каркасу розглядаються в світлі просування на якісно новий рі-

вень інтеграції, відображає прояв більш фундаментальної закономірності, а саме — 

реакцію малої відкритої економіки на процеси глобалізації у вигляді інтеграції з ве-

ликою більш закритою економікою, що дозволить приєднатися до економічної стру-

ктури, яка відповідає критеріям глобальної стійкості (див. параграф 3.2.). 

Можна констатувати, що процес інтеграції постсоціалістичних країн із зоною 

євро відбувається на основі дещо відмінного гносеологічного підґрунтя.  

По-перше, факторам відповідності оптимальній валютній зоні не придається 

значення наріжного каменя в обґрунтуванні характеру та швидкості процесу збли-

ження з євро зоною. Наприклад, згадана Буторіна відзначає, що постсоціалістичні 

країни ―в більшості випадків надають меншого значення реальній економічній кон-

вергенції, порівняно з ЄС-15, і розуміють її набагато вужче. ... мається на увазі висо-

ка ступінь відкритості економік, позитивна економічна динаміка, застосування від-

повідних нормативних актів ЄС і виконання усіх чи частини маастрихтських крите-

ріїв‖
456

. Зокрема, незважаючи на агресивну переорієнтацію зовнішньоекономічної 

діяльності постсоціалістичних країн у бік ЄС, спостерігається помірний рівень ко-

реляції між динамікою ВВП у країнах Центрально-Східної Європи та у зоні євро. 

При цьому, має місце достатньо широкий діапазон коливань такої кореляції в розрізі 

країн. Як демонструють дослідження Р.Саппела за 1998-2002 рр., найвищу кореля-

цію бізнес-циклів із зоною євро має Угорщина (0,73) та Словенія (0,52), а Литва, Че-

хія та Словаччина мають взагалі цей коефіцієнт від’ємним (відповідно, -0,16, -0,16 

та -0,10); при цьому для Польщі цей коефіцієнт дорівнює 0,38, а для Великої Брита-
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нії 0,45
457

. Виходячи з цього, можна стверджувати, що недостатній рівень реальної 

конвергенції дійсно не є фундаментальною рестрикцією процесу форсування запро-

вадження євро у постсоціалістичних країнах. Цей феномен достатньо рельєфно ві-

дображає відмінності між автохтонним процесом створення зони євро і її розширен-

ня на Схід. З одного боку, таке явище можна пояснити тим, що політична мета за-

безпечення повної самоідентифікації з Європою дійсно є набагато більш потужним 

фактором мотивації запровадження євро у нових та майбутніх членах ЄС, порівняно 

з самими ―старими‖ членами ЄС, для яких остаточна відмова від суверенітету у сфе-

рі монетарної політики не пов’язувалась з намаганнями підкреслити свою ідентифі-

кацією з Європою. За рахунок цього демонстрація ―належності‖ до єдиної Європи за 

рахунок запровадження спільної валюти кореспондує з нижчими жертвами 

(суб’єктивним сприйняттям суверенітету) у постсоціалістичних країн, порівняно з їх 

Західними сусідами.  

З іншого боку, якісна відмінність економік старих членів ЄС і постсоціалісти-

чних країн особливо рельєфно простежується в світлі глобалізації. Природно, що 

зріла ринкова економіка з належними розвинутими демократичними інституціями, 

здоровою макроекономічною ситуацією, потужною банківською системою, ємним 

внутрішнім ринком та масштабним фінансовим сектором буде менш вразливою до 

глобальних потрясінь та флуктуацій, ніж трансформаційна економіка, яка пройшла 

через досвід гіперінфляції, затяжного економічного спаду, і переживає поступовий 

розвиток фінансово-банківського сектору, відносну макроекономічну сталість, гли-

бокі внутрішні структурні зрушення та становлення демократичних інституцій то-

що. За рахунок цього, фактори глобалізації актуалізують вищу значимість валютної 

інтеграції для постсоціалістичних країн і, відповідно, інші засади, аніж традиційні 

теоретичні принципи формування валютних союзів, які базуються на концепті оп-

тимальних валютних зон, стають домінуючими при обґрунтуванні вибору на ко-

ристь монетарної уніфікації. Саме за рахунок цього більш низьке значення пробле-

матики реальної конвергенції для постсоціалістичних країн в процесі євроінтеграції 

виглядає більш природним, порівняно з ЄС-15, тим більше, що: а) не існує уявлень 

про фінальний рівень реальної конвергенції; б) досягнення дуже щільної реальної 

конвергенції може взагалі не відбутись, що, власне, випливає з досвіду функціону-

вання самого ЄВС. Внаслідок цього, теоретичні принципи оптимальної валютної зо-

ни при аналізі процесів запровадження євро у трансформаційних економіках не мо-

жуть вважатись превалюючими. 

По-друге, специфіка ринкової трансформації накладає ряд об’єктивних обме-

жень на можливість використання теорії оптимальних валютних зон в контексті 
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процесів формування валютних союзів на постсоціалістичних теренах у чистому ви-

гляді. З одного боку, це обумовлено тим, що постсоціалістичні країни ніколи не ста-

новили такої зони. Більше того, це навіть стосується рублевої зони, процес розвалу 

якої продемонстрував, що перехід на власні валюти є втіленням індивідуального ви-

бору щодо макроекономічних засад ринкових реформ та впливу макроекономічних 

рамкових умов на їх розгортання. Тобто, в даному розумінні можна стверджувати, 

що валютна сепаратизація і подальший розвал рублевої зони є проявом більш знач-

них вигод від автономної монетарної політики, які пов’язані з різношвидкісним та 

диференційованим за характером процесом ринкових реформ. Додатково вибір на 

користь монетарної автономії також випливає з того, що в умовах економіки дефі-

циту та поступового процесу відходу від неї намагання захистити внутрішній ринок 

створювали природні бар’єри для актуалізації критеріїв оптимальності. З іншого бо-

ку, ринкова трансформація створює передумови для того, що ті економічні форми, 

які в теорії є критеріями оптимальності валютної зони, перебувають тільки у стані 

свого становлення (наприклад, ринки праці перебувають у стані свого формування, 

фінансова інтеграція ускладнюється через наявність тих чи інших обмежень на рух 

капіталу, а самі фінансові ринки, хоч і розвиваються достатньо швидко і швидко ін-

тегруються, все таки не забезпечують достатній рівень глибини та масштабу для аб-

сорбування асиметричних шоків тощо) та кристалізації (наприклад, визначення сус-

пільно оптимального рівня інфляції та прийнятного рівня бюджетних дефіцитів і 

боргового тягаря в розрізі країн тощо). За рахунок цього, обґрунтування процесів 

валютної уніфікації на основі того розуміння реальної конвергенції та критеріїв оп-

тимальності, яке було характерно для теперішніх учасників зони євро під час її 

створення, в умовах постсоціалістичних країн дійсно зводиться до найбільш вузько-

го розуміння і селективного добору самих критеріїв оптимальності, серед яких най-

більше значення здобуває рівень торгівельної відкритості як передумова подальшої 

синхронізації ділових циклів на тлі випереджаючих темпів економічного зростання 

в країнах Центрально-Східної Європи.  

По-третє, виходячи з досвіду формування ЄВС, коли Єврокомісією основний 

акцент в обґрунтуванні монетарної уніфікації було зроблено на вигодах для торгівлі 

та стимулах для розвитку єдиного ринку товарів та капіталів, саме на вигодах такого 

плану наголошують центральні банки більшості країн нових членів ЄС. Наприклад, 

в оцінці Банку Естонії вигод від запровадження євро робиться наголос на наступних 

аспектах: принцип низької інфляції та стабільного економічного зростання буде по-

ширено на Естонію; приєднання до ЄВС створить передумови для подальшої інтег-

рації економіки країни з економікою інших учасників; вдасться досягти суттєвого 

зниження витрат при торгівельних та інвестиційних операціях, що стимулюватиме 
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економічне зростання та підвищуватиме ефективність розміщення ресурсів
458

. Поді-

бну думку висловлює і Банк Литви: запровадження євро усуне валютний ризик між 

національною валютою і євро; відбудеться інтеграція литовського і європейського 

фінансових ринків; знизяться трансакційні витрати; підвищиться прозорість ціноут-

ворення, а цінова конкуренція полегшуватиметься, що повинно прискорити еконо-

мічне зростання
459

. Наголос на тому, що інтеграція із зоною євро привнесе додаткові 

стимули для економічного зростання за рахунок зниження трансакційних витрат і 

стимулювання інвестицій, робиться і центральним банком Словаччини
460

. У страте-

гії інтеграції із зоною євро Чеського національного банку зазначається, що, окрім 

поглиблення інтеграції з ЄС, елімінування валютного ризику на фінансових ринках 

та трансакційних витрат при здійсненні зовнішньоекономічних операцій, принципо-

во важливим є те, що сама структура макроекономічної політики у ЄВС базується на 

принципах, які позитивно позначаються на внутрішній економічній політиці. Конт-

роль за бюджетними дефіцитами та зниження процентних ставок на тлі орієнтації 

монетарної політики на забезпечення стабільності цін повинно створити рамкові 

умови для довгострокового сталого економічного зростання. При цьому, необхід-

ність дотримання жорстких конвергенційних критеріїв та просування по шляху ада-

птації до умов жорсткої макрополітики та конкуренції повинні перетворитися на 

фактор внутрішніх структурних реформ. Саме за рахунок цього, в сукупності, ство-

рюватимуться рамкові передумови для реалізації політики наздогону розвинутих 

європейських країн
461

.  

Наголос на тому, що саме із запровадженням євро пов’язаний процес подаль-

шого поглиблення структурних реформ, робить відомий польський реформатор 

Л.Бальцерович. Він стверджує, що, затримка із переходом на євро найімовірніше по-

значатиметься на уповільненні економічного зростання. Для цього існує, принаймні, 

дві передумови. Перша — без структурних реформ, які покликані зробити трансфо-

рмаційну економіку сучасною гнучкою інноваційною системою, не можливий пода-

льший прогрес у сфері зростання, особливо з огляду на поступове вирівнювання рі-

внів оплати праці в постсоціалістичних країнах, зокрема у Польщі, і у старих членах 

ЄВС. Друга — в умовах нестабільного зовнішнього оточення трансформаційних 

економік реалізація макроекономічної політики, яка зорієнтована на маастрихтські 

критерії, може послабити інтенції для росту ВВП. Зокрема, це випливає з того, що 

здійснення політики стабільності цін потребує підтримання відносно завищених 

процентних ставок, понад усе в період, який пов’язаний з початком реалізації такої 

політики. А завищенні ставки та намагання мінімізувати курсові коливання, що, 
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знову таки, базується на маніпулюванні процентними ставками, відіграватиме менш 

сприятливу роль для забезпечення стабільного росту, ніж безпосередній перехід на 

євро. Якщо сюди додати, що ідея запровадження євро є політично популярною і та-

кою, з якою пов’язується просування структурних реформ, то альтернативна поведі-

нка уряду та центрального банку може означати, що макрополітика проводиться в 

напрямку, який суперечить очікуванням економічних агентів з відповідними негати-

вними наслідками
462

.  

При цьому, підхід Банку Словенії суттєво відрізняється. На відміну від акцен-

тування уваги на зниженні трансакційних витрат і стимулах для інвестицій та торгі-

влі, словенські економісти в основу запровадження євро покладають принцип опти-

мальності валютної зони. Розуміння останньої є, однак, як з хрестоматійного, так і 

нестандартним. Щодо першого, то констатується, що існує низька ймовірність аси-

метричних шоків між Словенією і зоною євро, словенська економіка демонструє 

можливості самостійного абсорбування шоків в разі їх виникнення, що досягати-

меться за рахунок достатньо високого рівня мобільності виробничих факторів (у пе-

ршу чергу праці). Щодо другого, то наголошується — те, що Словенія є малою відк-

ритою економікою, повинно допомогти процесу інтеграції саме за рахунок того, що 

ця країна вже є об’єктом впливу гравітаційного ефекту з боку ЄВС
463

.  

Більш складне бачення вигод від євроінтеграції демонструють фахівці НБП. 

Таке бачення спирається на проведення аналізу втрат і вигод від вступу до ЄВС. 

Щодо втрат, то вони хрестоматійно пов’язуються з втратою автономії монетарної 

політики в умовах, коли: певною мірою зберігається (хоча знижується мірою інтег-

рації Польщі з глобальними фінансовими ринками) ефективність механізму корек-

тування валютних курсів; ринки праці ще не достатньо гнучкі; фіскальна політика 

не може повністю перебрати на себе роль важеля пристосування економіки до нових 

рівноважних умов; зберігається ризик асиметричних шоків та уповільнення зрос-

тання ВВП у короткостроковому періоді при досягненні конвергенційного рівня ін-

фляції
464

. Щодо вигод, то вони поділяються на дві групи: прямий ефект від запрова-

дження євро (елімінування трансакційних витрат та валютно-курсових ризиків, 

зниження процентних ставок) та довгострокові вигоди (вплив запровадження євро 

на стимулювання інвестицій, створення сприятливих передумов для експансії зов-

нішньої торгівлі, зниження макроекономічного ризику країни, інтеграція фінансових 

ринків, підвищення конкуренції)
465

.  
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З аналізу даного дослідження, здійсненого НБП, видно, що переваги від за-

провадження євро є не тільки значними самі по собі, але й суттєво перевищують 

втрати від підпорядкування монетарній політиці ЄЦБ. При цьому, те що вигоди пе-

ревищують витрати, напряму пов’язано з двома закономірностями. По-перше, ство-

рення сприятливих стимулів для торгівлі на тлі того, що ЄС є головним торгівель-

ним партнером Польщі, формує передумови для подальшого зближення циклів і пі-

двищення рівня відповідності Польщі та ЄВС критеріям оптимальної валютної зони. 

По-друге, орієнтація на теорію оптимальних валютних зон є недоречна, оскільки во-

на перебільшує значення втрати автономної монетарної політики. На прикладі 

Польщі, як наголошують фахівці НБП, це випливає з того, що в умовах високого рі-

вня відкритості економіки плаваючі курси не можуть ефективно виконати роль ста-

білізатора, що випливає з проблеми високої мобільності капіталів. Якщо прийняти 

до уваги, що плаваючі курси можуть суттєво і на тривалий термін відхилятись від 

фундаментально рівноважних значень, то це створює підґрунтя для тих чи інших 

економічних потрясінь внаслідок шокового або кризового пристосування до нових 

рівноважних умов. Отже, саме виходячи з того, що за високої волатильності потоків 

капіталу, плаваючі курси не запобігають поступовому зниженню ефективності про-

центної політики центрального банку, спрямованої на згладжування коливань ВВП, 

втрати монетарної автономії у відкритій економіці, перш за все, плаваючих валют-

них курсів, ―є переоцінені у теорії монетарної інтеграції‖
466

. 

Як видно з проведеного аналізу гносеологічних засад обґрунтування центра-

льними банками згаданих постсоціалістичних країн процесів інтеграції із зоною єв-

ро, основна увага приділяється сформульованому ще Єврокомісією баченню переваг 

від запровадження єдиної валюти, а саме — вигоди для торгівлі, інвестицій на осно-

ві підвищення цінової прозорості і конкуренції та забезпечення стабільної макрое-

кономічної політики. Проблематика оптимальних валютних зон в більшості своїй не 

дискутується, а на рівні розробки відповідних стратегій по запровадженню євро є 

основним критерієм необхідності монетарної уніфікації тільки у випадку Словенії, 

тоді як у Польщі, власне як і у свій час у Звіті Емерсона (тільки з інших причин), 

прямо вказується на неможливість взяття за основу обґрунтування входження до 

ЄВС даної теорії. При цьому, слід відзначити, що глобалізаційні детермінанти вхо-

дження у валютний союз практично не розглядаються. Пряме посилання на те, що, 

зокрема, з факторами глобалізації також пов’язані вигоди від монетарної інтеграції, 

міститься тільки в документах центральних банків Чехії та Польщі. Перший розгля-

дає дану проблему в контексті того, що глобалізація породжує курсову нестабіль-

ність, викликану волатильними потоками капіталу. ―Остаточне фіксування курсу 

всередині ЄВС підвищить стабільність фінансового сектора та знизить ризик моне-
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тарної турбулентності. Жорсткі коливання валютного курсу породжують значні 

труднощі для малої відкритої економіки в оточенні лібералізованих потоків капіта-

лу‖
467

. НБП ж робить наголос на тому, що входження у зону євро мінімізує макрое-

кономічний ризик країни, який випливає з діалектики зв’язку між валютними кри-

зами та потоками капіталу. ―Участь Польщі у зоні євро також ... усуває ризик валю-

тних криз. Разом із посиленням довіри до макроекономічної політики, елімінування 

загрози валютного ризику буде внеском у забезпечення суттєвого зниження макрое-

кономічного ризику у Польщі. Макроекономічна стабільність заохочуватиме прип-

лив капіталу та модернізацію польської економіки. У той же час, вслід за запрова-

дженням євро, низькі внутрішні заощадження у Польщі більше не будуть перепо-

ною для стійкої акселерації економічного зростання, а експансія інвестицій буде ма-

ти місце за рахунок усунення ризику колапсу валюти в умовах раптових зсувів у на-

прямках потоків капіталу‖
468

.  

Попри те, що усі постсоціалістичні країни — нові члени ЄС — в рамках реалі-

зації програми підготовки до вступу у Євросоюз скасували повністю або більшість 

валютних обмежень, як видно з проведеного аналізу, тільки у Польщі та Чехії наго-

лошують на проблемі волатильних потоків капіталу. З одного боку, це пов’язано з 

тим, що ці дві економіки є найбільшими серед постсоціалістичних країн Централь-

ної Європи, з чого випливають відмінності у засадах монетарної політики. Напри-

клад, в країнах Прибалтики здійснюється політика фіксованого курсу, у Словенії 

зберігається системи таргетування грошової маси та кероване плавання валютного 

курсу, тоді як Польща та Чехія перейшли до таргетування інфляції та плаваючих ва-

лютних курсів. Як наслідок, значення мобільності капіталу для останніх з міркувань 

ефективності реалізації монетарної політики на основі відсутності конфліктів між її 

цілями є найбільш суттєвим. З іншого боку, з огляду на тривалий час реакції 

центральних банків на коливання курсів їх валют (попри оголошене плавання) рин-

ками усвідомлюється потенційна дилема вибору між пріоритетністю внутрішньої та 

зовнішньої рівноваги, що загострюється внаслідок більш масштабних потоків капі-

талу саме до цих країн. В Угорщині, наприклад, перехід до таргетування інфляції та 

збереження системи повзучої прив’язки форинта позначився на виникненні значної 

нестабільності на фінансових ринках у 2003 р., інспірованої валютними спекуляція-

ми внаслідок актуальності саме такої дилеми вибору.  

Попри те, що проведений аналіз розробок фахівців відповідних центральних 

банків відображає достатньо широкий спектр аргументів на користь необхідності 

переходу на євро, слід наголосити, що недостатній рівень уваги, який приділяється 
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глобалізаційним детермінантам такої необхідності, вимагає їх більш системного ви-

світлення та дослідження. 

Розглядаючи глобалізаційні детермінанти інтеграції постсоціалістичних країн 

із зоною євро, слід зазначити, що їх можна умовно поділити наступним чином. По-

перше, це ті, які відображають переваги від вступу до ЄВС у чистому вигляді, і іде-

нтифікація яких, в загальному, спиратиметься на розроблені (див. параграф 3.2.) те-

оретичні засади формування валютних союзів в умовах глобалізації з поправкою на 

специфіку трансформаційних економік. По-друге, — ті, які випливають з проблеми 

дотримання макроекономічних критеріїв євроконвергенції. Якщо у випадку засну-

вання самого ЄВС глобалізаційною детермінантою запровадження спільної валюти 

виступав факт неможливості підтримувати вузькі діапазони курсових коливань в 

умовах наростаючої мобільності капіталів, то у випадку постсоціалістичних країн 

додержання критеріїв конвергенції, необхідне для приєднання до зони євро, само по 

собі виступає в ролі фактора, що спонукає до монетарної уніфікації. Зокрема, це ви-

пливає з того, що критерії конвергенції розглядаються не тільки при аналізі відпові-

дності трансформаційних економік вимогам при вступі до ЄВС, але й при вступі до 

ЄС. Внаслідок цього проблема високої мобільності капіталів суттєво ускладнює слі-

дування політиці, обмеженій такими критеріями, оскільки в часі це є більш трива-

лий процес, ніж просто приєднання до ЄВС, тим більше, що вступ до ЄС передбачає 

скасування валютних обмежень на рух капталів. Відмінністю у випадку ЄС є те, що 

дотримання таких критеріїв хоч і не вимагається у чисто формальному плані, але є 

засобом визначення того, чи макроекономічна політика слідує їм, оскільки вони ві-

дображають засадні принципи макроекономічного регулювання у самому Євросою-

зі.  

Таке рішення було ухвалено на Копенгагенському самміті Єврокомісії у липні 

1993 р., що було підтверджено Договором про створення Європейського союзу, 

який вступив в силу у листопаді 1993 р.; згодом ратифікація домовленостей про 

обов’язковість дотримання критеріїв конвергенції при вступі до ЄС та ЄВС відбу-

лась на Мадридському (1995 р.) та Люксембурзькому (1997 р.) самміті. Відповідно, 

такими конвергенційними критеріями є макроекономічні, які поділяються на моне-

тарні (цінова стабільність — інфляція не повинна перевищувати 1,5% середньої ін-

фляції у трьох країнах з її найнижчим рівнем; довгострокові процентні ставки — не 

вище, ніж 2% від середньої в 3 країнах з найнижчою інфляцією; стабільність валют-

них курсів як мінімум впродовж двох років — участь в системі ERM II, яка передба-

чає допустимий діапазон коливань валютних курсів в межах +/- 15%) та фіскальні 

(бюджетний дефіцит — до 3% ВВП; державний борг — до 60% ВВП), і інституціо-

нальні — найважливіший з них — незалежність національного центрального банку, 

що є важливою передумовою участі у Європейській системі центральних банків.  



 416 

Втім, провести чітке розмежування того, як і перші і другі детермінанти необ-

хідності інтеграції із зоною євро в умовах глобалізації актуалізуються у чистому ви-

гляді складно, оскільки їх дія частково збігається в часі. Це пов’язано з тим методо-

логічним постулатом, що чим більшою мірою просувається постсоціалістична краї-

на Європи по шляху реформ, тим більшою мірою для неї стають актуальними ви-

клики глобалізації; а чим глибшими є реформи, тим ймовірніше країна стає членом 

ЄС, якщо прийняти до уваги, що це є її стратегічною метою. Внаслідок цього глоба-

лізаційні фактори впливу на трансформаційну економіку починають діяти тим інте-

нсивніше, чим ближче країна наближається до ЄС та, зрештою, ЄВС. З огляду на те, 

що структура монетарних критеріїв євроконвергенції передбачає конфлікт цілей (ці-

нова стабільність – обмежені коливання валютного курсу) політики центрального 

банку, є все ж таки доцільним розмежувати аналіз даних факторів. 

Щодо безпосередніх факторів глобалізації, які відображають необхідність 

вступу у зону євро, можна виділити наступне. 

Перше. Вступ до ЄВС країн Центрально-Східної Європи дозволить не просто 

завершити формальний процес інтеграції, а приєднатися до глобально стійкої еко-

номічної структури (визначення та теоретичний аналіз якої див. у параграфі 3.2.). А) 

Це усуватиме розрив між зовнішньоторговельними, фінансовими та монетарними 

аспектами залежності від гравітаційної сили єврозони. Тобто, монетарна уніфікація 

на основі євро дозволить остаточно забезпечити цілісність економічного поля пост-

соціалістичних економік із ЄВС на основі спільності грошового обігу та монетарної 

політики і її інституціональних засад. Це формалізує належність таких країн до ши-

рокої оптимальної валютної зони євро. Б) Приєднання до такої глобально стійкої 

економічної структури забезпечить формування передумов для якісної трансформа-

ції економічного зростання на основі посилення його ендогенних витоків. Попри те, 

що експортна орієнтація нових членів ЄС та ЄВС найімовірніше збережеться, з 

огляду на домінуючі зв’язки із зоною євро, це означатиме своєрідний імпорт ендо-

генного зростання в рамках спільного економічного та монетарного простору, що, 

природно, послаблюватиме макроекономічну вразливість країн з високим рівнем ві-

дкритості. В) Оскільки така вразливість багато в чому має валютно-курсовий та мо-

нетарний характер, то її усунення полегшить адаптацію до процесів на рівні глоба-

льної фінансової архітектури. Зокрема, коливання курсів долар-євро вже не буде ма-

ти такого негативного значення для економічних агентів, оскільки вони нейтралізу-

ватимуться розширенням можливостей у сфері фінансових операцій та загальним 

зниженням ризику бізнес-активності, понад усе того, який пов’язаний із зовнішнім 

фінансуванням. 

Друге. Довгострокова тенденція зовнішньої нерівноваги, у якій перебуває бі-

льшість перехідних економік, створює додаткові передумови для їх вразливості що-
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до глобальних процесів. Так, проблема дефіциту заощаджень та забезпечення еко-

номічного зростання природно зазнає зсуву у бік проблеми взаємозв’язку між дефі-

цитом поточного рахунку та відкритістю рухові капіталів. Зокрема, в умовах глоба-

лізації зміна розуміння допустимого ступеня нерівноважності платіжного балансу 

відбувається в напрямку визначення того, як зовнішній дефіцит може бути профіна-

нсовий за рахунок переливу приватних капіталів. Втім, саме це і підвищує вразли-

вість перехідних суспільств.  

Швидкі темпи економічного зростання, з одного боку, випливають з логіки 

розгортання внутрішньо трансформаційних процесів і демонструють як подолання 

трансформаційного спаду, так і подальший розвиток економіки. З іншого боку, 

більш швидкі темпи зростання ВВП у таких країнах, порівняно з розвинутими краї-

нами, відображають динаміку процесів наздогону розвитку. У випадку європейської 

інтеграції такий наздогін має і іншу природу, оскільки, також, передбачає і конвер-

генцію рівня доходів і вищій рівень симетрії економічних структур. Для забезпечен-

ня сталого економічного зростання необхідне інноваційно-інвестиційне підґрунтя, 

що йде в розріз з об’єктивною закономірністю браку національних заощаджень. За-

уважимо, що брак національних заощаджень у постсоціалістичних країн випливає з 

ряду причин: а) гіперінфляційне знецінення багатьох грошових та фінансових акти-

вів; б) доларизація, яка знижує рівень фінансового мультиплікатора утримання від 

споживання; в) тіньовий відплив капіталів закордон в умовах недостатнього розвит-

ку національних фінансових ринків; г) більш низький рівень доходів, порівняно з 

розвинутими країнами, що створює передумови для переливу заощаджень у абсо-

лютних величинах; д) поступова трансформація факторної забезпеченості постсоці-

алістичних країн, яка відображає, що в міру підвищення рівня оплати праці значення 

випереджаючого підвищення продуктивності праці зростає, що вимагає акселерації 

інвестицій у нові техніку та технології; тобто утворюється розрив між випереджаю-

чим зростанням потреби в нових інвестиціях для збереження конкурентних позицій 

і наявним рівнем заощаджень, які випливають з поточної продуктивності праці та 

рівня доходів. Як наслідок, зовнішній платіжний дефіцит стає важливим джерелом 

припливу ресурсів для забезпечення стійкої позитивної динаміки ВВП. 

В процесі скасування валютних обмежень роль припливу приватних капіталів 

для компенсації браку національних заощаджень зростає, а те, що глобалізація ство-

рює додаткові переваги щодо їх залучення, означає — розширюються можливості 

підтримувати значніші платіжні дефіцити і, відповідно, забезпечувати прискорене 

економічне зростання. Втім, це ставить постсоціалістичні країни у високу залеж-

ність від волатильності міжнародних потоків капіталу. При цьому, збереження наці-

ональних валют знаменує собою збереження суверенного та валютного ризику в 

структурі процентних ставок і по державних і по приватних запозиченнях. Внаслі-



 418 

док цього, наявність ризику, пов’язаного з національними валютами, витісняє час-

тину інвестицій, які могли би бути спрямовані на підтримання високих темпів еко-

номічного розвитку. Відповідно, запровадження євро усуває валютний ризик і до-

зволяє підтримувати більш значну зовнішню нерівновагу з міркувань стимулювання 

економічної динаміки без ризику відпливу капіталів, девальвації і валютно-

фінансових потрясінь. Окрім цього, перехід на євро дозволить мінімізувати ризик 

коливань курсів між провідними валютами, які приводять у рух міжнародні потоки 

капіталів, що особливо актуально в світлі значних дисбалансів поточного рахунку. 

Слід також відмітити, що зовнішня нерівновага окремих учасників зони євро буде 

відображати внутрішню структурну трансформацію відповідно до внутрішніх ало-

каційних процесів, які вже не будуть обмежуватись флуктуаціями на рівні міжнаро-

дної фінансової архітектури.  

Третє. З вищесказаного випливає принципова важливість експансії фінансово-

го сектора для забезпечення потоків капіталу і відповідного фінансування платіжних 

дефіцитів і економічного зростання. Приєднання до зони євро означатиме інтегра-

цію окремих фінансових ринків постсоціалістичних країн із потужним фінансовим 

ринком Європи. Попри те, що ринок перших знаходиться під впливом двох факто-

рів: внутрішньо трансформаційних та глобальних (внаслідок наростаючої фінансо-

вої відкритості та скасування обмежень на рух капіталів), а другий — під впливом 

консолідації, поглиблення та диференціації, викликаних адаптацією фінансового по-

середництва до єдиної валюти, утворення єдиного ринку у євро є беззаперечним фа-

ктором розширення економічних можливостей постсоціалістичних країн.  

А) Для країн, які зазнали досвіду певної економічної і фінансової автаркії, гі-

перінфляції, трансформаційного спаду приєднання до зони євро вирішує фундамен-

тальну проблему включення у глобальний фінансовий простір як повноцінних парт-

нерів. Наприклад, О.Буторіна зазначає, що ―для країн, чиї грошові одиниці десяти-

річчями не були конвертованими, а потім пережили періоди сильнішої інфляції, пе-

рехід на євро дозволяє мати стійку, надійну і визнану у світі національну валюту‖
469

. 

Відповідно, запровадження євро виступить в ролі глобального позиціонування і ба-

чення постсоціалістичними країнами свого місця у глобальній фінансовій архітекту-

рі. Як наслідок, це не тільки розширить можливості щодо інтеграції з Європейським 

ринком, а й посилить позиції таких країн на глобальній арені взагалі, створюючи 

додаткові стимули для припливу капіталів з інших регіонів світу, оскільки в такому 

випадку рівень ризиковості операцій в євро буде природно нижчим, ніж у націона-

льній валюті, яка не мала передумов і, в принципі, перспектив забезпечити котиру-

вання національних фінансових інструментів на глобальному ринку.  
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Б) Інтеграція з фінансовим простором, об’єднаним функціонуванням євро зо-

ни, розширює можливості для підвищення мікроекономічної ефективності націона-

льної сфери фінансового посередництва, внаслідок чого створюватимуться додатко-

ві можливості для фінансування інвестицій у реальному секторі. Так, обсяг кредитів 

відносно ВВП в зоні євро складає 137%, в Литві — 18%, Польщі — 35%, Чехії — 

44%, Угорщині — 54%; капіталізація фондового ринку, відповідно, 50%, і 18%, 14%, 

20%, 12%; банківські депозити — 82% і 21%, 35%, 65%, 40%; банківські активи — 

260% і 30%, 50%, 90%, 60%; кредити приватному сектору — 107% і 13%, 28%, 33%, 

35%
470

. Така відмінність в масштабах фінансового сектору зазнаватиме поступового 

згладжування в процесі фінансової інтеграції, інспірованої монетарною уніфікацією. 

Як наслідок, створяться можливості для більш ефективної алокації ресурсів в рам-

ках самої євро зони, в її нових членах та запуститься в дію механізм ендогенності 

валютної зони.  

В) Нові імпульси розвитку фінансового посередництва дозволять 

пом’якшувати проблему асиметричності шоків. Саме з фінансовою інтеграцією 

пов’язана ситуація, коли наслідком асинхронного руху ділових циклів вже не є та-

кий рівень макроекономічної дивергенції країн-учасниць, який би ставав викликом 

ефективності єдиної монетарної політики.  

Г) Запровадження євро створює додаткові можливості для розв’язання про-

блеми зовнішніх запозичень. Оскільки позикова активність у постсоціалістичних 

країнах матиме місце і у державному, і у приватному секторі, а масштаби обтяжли-

вості зовнішніми зобов’язаннями по багатьох показниках межують з мінімально до-

пустимими, то усунення валютної складової ризику погіршення боргової позиції та-

ких країн є очевидним. При цьому, усувається аналізована проблема ―первісного 

гріху‖, згідно якої строкова і валютна структура запозичень не збігаються внаслідок 

низького ступеня розвитку внутрішнього фінансового ринку. Запозичення всередині 

країни і за її межами відбуватимуться у євро, що і розв’язуватиме проблему валют-

ної субституції пасивів для центральних банків тощо. 

Четверте. Із запровадженням євро усувається цілий комплекс внутрішніх су-

перечностей у сфері монетарної політики, які, мірою інтеграції постсоціалістичних 

країн з глобальною економікою, стають дедалі більш відчутними. Тут можна виді-

лити наступні аспекти. 

Аспект значимості валютного курсу при проведенні монетарної політики. Як 

видно з табл. 2.4 (параграф 2.2.) та досліджень М.Могентрі та М.Клау, параметр ре-

акції на валютний курс у функції реакції центральних банків Угорщини, Чехії та 

Польщі є суттєвим (особливо в Угорщині та Польщі), попри домінуючу орієнтацію 

монетарної політики на внутрішню рівновагу, що випливає з параметру реакції на 

                                                 
470

 Буторина О.В. Новые члены ЕС и их перспективы в зоне евро // Деньги и кредит. — 2004. — №5. — С. 56. 



 420 

інфляцію та ВВП-розрив
471

. Те, що у Чехії та Польщі така реакція є менш вираже-

ною, ніж в Угорщині, зокрема, випливає з того, що вони раніше перейшли на пла-

ваючий курс, тоді як Угорщина зберігає режим повзучої прив’язки, що при системі 

таргетування інфляції і волатильних потоках капіталу є суперечливими макроеко-

номічними цілями. Система монетарних цілей Банку Словенії також передбачає ре-

акцію на валютний курс, в світлі того, що, окрім таргетування грошової маси як 

проміжної цілі, мала місце дія правила запобігання реальній переоцінці валютного 

курсу. У країнах Прибалтики та Болгарії через механізм валютної ради та політику 

фіксації курсу реакція на останній є внутрішньо необхідною для забезпечення на-

дійного функціонування усієї системи. При цьому, усі указані країни в рамках про-

цесу інституціональної конвергенції перейшли на політику стабільності цін. Втім, 

логіка реакції на валютний курс при проведенні монетарної політики є природною, з 

огляду на високий рівень відкритості трансформаційних економік, для яких коли-

вання цього параметру справляє істотний вплив на сукупні попит та пропозицію, а 

також на динаміку відносних цін, відповідно і на інфляційну ситуації загалом, і, 

зрештою, на конкурентоспроможність. Як зазначають, фахівці чеського центробан-

ку, ―у малій відкритій економіці відносно стабільний валютний курс є вітальним для 

забезпечення цінової стабільності‖
472

. Тобто, реакція на валютний курс попри режим 

плавання є природним продовженням системи таргетування інфляції, і чим більш 

стабільним він буде, тим більш ефективно буде забезпечуватися проведення політи-

ки цінової стабільності, необхідність чого диктується як логікою розвитку ринку, 

так і процесами євроінтеграції. Як наслідок, в умовах високої мобільності капіталу, 

що послугувала фактором переходу до таргетування інфляції і розширення діапазо-

ну курсових коливань в країнах, що відійшли від політики фіксації, основна дилеми 

монетарної політики зберігається: реакція на валютний курс є важливою для підт-

римання цінової стабільності, але постійна реакція на нього призводить до підви-

щення волатильності внутрішньої грошової пропозиції, що послаблює можливість 

забезпечувати цінову стабільність. Так само, розширення внутрішнього ринку ро-

бить більш суттєвим значення реакції монетарної політики на відхилення фактично-

го ВВП від потенційного, що, знову таки, може йти всупереч з розвитком ситуації 

довкола курсу за умов, що цінова стабільність повинна бути дотримана.  

Випадок України демонструє збереження загальної дилеми конфлікту між 

грошовими та валютно-курсовими цілями НБУ. З одного боку, одночасне таргету-

вання грошової маси та валютного курсу (валютний коридор) відобразило внутріш-

ню суперечливість монетарної політики за підвищення волатильності капіталів, 
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пов’язаної з нестабільністю внутрішнього боргового ринку у 1997-1999 рр. З іншого 

боку, модифікація монетарної політики з 2000 р. в цілому не розв’язала даної супе-

речності, а, навпаки, продемонструвала її відтворюваність. Так, попри оголошення 

плаваючого курсу та збереження таргетування грошової бази та маси, про що свід-

чить структура показників, які оприлюднюються в Основних засадах монетарної 

політики НБУ на відповідний рік, НБУ орієнтується на підтримання стабільності ре-

ального ефективного курсу. Як наслідок, аналіз відхилення планових показників від 

фактичних по грошових показниках (грошова база, грошова маса) та валютному ку-

рсу та інфляції, дозволяє констатувати, що номінальний курс є вищим пріоритетом, 

ніж забезпечення цільових приростів указаних грошових показників. Наприклад, у 

2001 р. цільове зростання грошової бази становило 118-119%, а фактичне — 137%, 

грошової маси, відповідно, 123-124% і 142%, валютного курсу 5,44 і 5,37 грн. за до-

лар США, індексу споживчих цін 112,3% та 106,1%; у 2002 р., відповідно, 111-113% 

та 134%, 118-120% та 142%, 5,38 і 5,33 грн., 109,8% та 99,4%; у 2003 р. — 117-120% 

та 130%, 122-127% та 147%, 5,48 і 5,32 грн., 106-107% та 108,2%; у 2004 р. — 126-

132% та 135%, 132-139% та 130%, 5,38-5,42 і 5,31, 105,8-106,3% і 112%
473

.  

Втім, ефективною таку пріоритетність можна було би назвати тільки для 2001-

2002 рр. В подальшому, така пріоритетність почала демонструвати негативні інфля-

ційні наслідки значного профіциту поточного рахунку на тлі підтримання сталого 

реального курсу з таким незначним діапазоном номінальної ревальвації. Тим біль-

ше, що у 2003-2004 рр. перевищення фактичної інфляції  планової мало місце за ра-

хунок номінальної ревальвації гривні, тоді як у 2001-2002 рр. вищий фактичний 

курс гривні, порівняно з планом, кореспондував з нижчою фактичною інфляцією, 

порівняно з плановою.  

Отже, формальна орієнтація на дві проміжні цілі монетарної політики в Украї-

ні не забезпечила покращення інфляційної ситуації, так як це мало місце у багатьох 

інших трансформаційних економіках. При чому, це якраз обумовлено пріоритетніс-

тю валютного курсу в структурі монетарних цілей НБУ за указаний період, що відо-

бражає внутрішню вразливість вітчизняної економіки до негативних монетарних 

ефектів платіжного балансу, які консервуються мірою подальшого прогресування 

торговельної відкритості без належного розвитку внутрішнього ринку. Це суттєво 

відрізняє вітчизняний випадок від еволюції системи таргетування у нових членах 

ЄС, де не здійснюється політика фіксації курсу: значення саме внутрішньої інфля-

ційної цілі стає більш пріоритетним порівняно з валютним курсом; ємний внутріш-

ній ринок вимагає більш активної реакції на відхилення фактичного ВВП від потен-

ційного, внаслідок чого відбувається відхід від системи обмежених курсових коли-
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вань. Окрім цього, встановлення такої структури монетарних цілей НБУ має місце 

на тлі практичного зведення до мінімуму спекулятивних операцій та обмеження ко-

роткострокових потоків капіталу, що радикально відрізняє Україну від нових членів 

ЄС, які на момент вступу до Євросоюзу практично завершили лібералізацію опера-

цій з капіталом. Звідси можна зробити висновок, що чим більш прогресуючою буде 

інтеграція України з міжнародними фінансовими ринками та чим більш вагомим 

буде дестабілізуючий внесок поточного рахунку платіжного балансу у розвиток ін-

фляційних процесів на тлі розвитку внутрішнього ринку, тим більшою мірою це 

спонукатиме до посилення пріоритетності цінової стабільності у політиці НБУ, від-

повідно до досвіду провідних постсоціалістичних країн Європи.  

Отже, щодо даного аспекту можна підсумувати: класична дилема малої відк-

ритої економіки — підтримання цінової стабільності вимагає реакції на валютний 

курс, а його сталість важко забезпечити з огляду на мобільність капіталів — може 

бути розв’язана за рахунок монетарної інтеграції. Втім, характерною особливістю 

трансформаційних економік є те, що валютно-курсові дестабілізації другої половини 

1990-х рр.: а) у випадку більш просунутих в плані ринкового реформування країн 

мали місце при суттєвих темпах економічного зростання, але в умовах підвищення 

вразливості до зовнішніх шоків з огляду на загальну невизначеність щодо того, як 

темп реформ забезпечуватиме передумови для позитивної динаміки ВВП та того, як 

наростаюча мобільність капіталів може розхитати систему таргетування грошових 

та валютно-курсових параметрів; б) у випадку пострадянських країн мали місце на 

тлі низького рівноважного рівня макроекономічної системи, внаслідок чого кризові 

потрясіння проявились у більш загостреній формі і позначились на погіршенні ди-

наміки ВВП навіть за порівняно незначного рівня інтеграції з міжнародними фінан-

совими ринками. В обох випадках, така вразливість до зовнішніх шоків також ви-

пливає і з того, що досвід позиціонування на міжнародних ринках таких країн є не-

значний, що робить поведінку глобальних інвесторів щодо фінансових інструментів 

країн з недавнім досвідом високої інфляції, трансформаційного спаду чи триваючо-

го спаду та загальною більш високою емірджетністю економічних процесів (викли-

каною логікою ринкової трансформації) більш алярмістською. Як наслідок, чим 

більш на низькому рівноважному рівні перебуває економіка, тим навіть незначні зо-

внішні шоки зазнають підсилення з боку глобалізації, внаслідок чого кризова ситуа-

ція поглиблюється тою мірою, якою ринкова трансформація не створила передумо-

ви для гнучкішої адаптивної реакції процесу пристосування до нових рівноважних 

умов. 

Аспект посилення залежності стабільності фінансово-банківського сектору від 

зовнішніх процесів. Даний аспект напряму відображає проблеми для монетарної по-

літики, які випливають з того, що як і у більшості країн з ринками, що виникають, 
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глобалізація створює передумови для доларизації (євроізації) пасивів. Дана тенден-

ція у випадку постсоціалістичних країн додатково обтяжується проблемою успадко-

ваної значної недовіри до національних валют; внаслідок досвіду високої інфляції 

має місце тенденція і до валютного заміщення активів.  

Так, К.Рейнхарт, К.Рогофф та М.Савастано відзначають, що рівень доларизації 

у постсоціалістичних країн один з найвищих серед усіх країн з ринками, що вини-

кають. При цьому, для Хорватії, Чехії, Естонії, Угорщини, Латвії, Литви, Польщі, 

Румунії та Словаччини властива високий рівень як доларизації пасивів, так і активів; 

зокрема, у них в іноземну валюту деноміновано більше 10% широких грошей, внут-

рішнього державного боргу, а зовнішній приватний не гарантований борг переви-

щує 10% усього боргу. Такі країни як Україна, Росія, Словенія та Болгарія презен-

тують іншу групу: значна доларизація активів та пасивів, але більш низька залеж-

ність від зовнішніх приватних запозичень, порівняно з першою групою. Для порів-

няння, Азійські країни, які пережили валютну і банківську кризу у 1997 р. мали рі-

вень приватного негарантованого боргу у іноземній валюті менше, ніж 10% усього 

боргу
474

. Окрім цього, як видно з табл. Д.4. додатку Д, для трансформаційних країн 

зберігається тенденція залучення значного обсягу ресурсів по приватних каналах 

через інвестиційні та боргові операції. З огляду на це, монетарна політика стикаєть-

ся з проблемою того, що значні коливання валютного курсу можуть негативно поз-

начатися на стані фінансового сектора з подальшою негативною екстраполяцією на 

процеси внутрішнього фінансування інвестицій та підтримання споживання. Також, 

в умовах значного дефіциту платіжного балансу, недостатньої глибини фінансових 

ринків та доларизованих пасивів підвищується вразливість економік до зовнішніх 

шоків та фінансової інфекції, викликаної імперфекціями глобальних ринків капіта-

лу.  

Слід також прийняти до уваги, що, відповідно до теоретичних моделей таких 

імперфекцій, згідно яких волатильність глобального ринку підвищується мірою зро-

стання кількості інструментів, що обертаються на ньому, подальша інтеграція пост-

соціалістичних економік з міжнародними фінансовими ринками створює принципо-

ве ендогенне джерело підвищення хаотичності фінансових потоків. Це випливає з 

того, що в процесі ринкової трансформації та входження у глобальний фінансовий 

простір, кількість фінансових інструментів, походженням з таких країн, зростає. 

Внаслідок цього запускається в дію механізм підвищення волатильності ринку, з 

огляду на зростання можливостей у сфері диверсифікації. При цьому, потоки капі-

талу, індуковані цим, створюють ефект підвищення кореляції в коливанні валютних 

резервів країн Центрально-Східної Європи. Як показують Фідрмак та Шардах на 

прикладі Чехії, Польщі, Угорщина та Словенії, навіть попри недостатній рівень ін-
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трарегоінальної фінансової інтеграції, спостерігається достатньо високий рівень 

зв’язку між динамікою валютних резервів указаних країн у відповідь на коливання 

валютних курсів та потоки капіталу
475

. Таке явище може мати місце з огляду на те, 

що макроекономічна ситуація в даних країнах для учасників глобального ринку 

сприймається як семантично однорідна, внаслідок чого за відмінної реальної ситуа-

ції монетарна політика стає додатково вразлива до зовнішніх шоків, а негативна пе-

редача імпульсів з боку коливання валютних резервів на волатильність внутрішньої 

грошової пропозиції може детермінуватись характером сприйняття інвесторами по-

дій у сусідній країні.  

Указана тенденція також вписується у загальну проблему регіоналізації валю-

тних криз. Втім, якщо в більшості своїй в основу таких криз покладено трансмісій-

ний механізм торгівлі, то домінування зони євро в структурі зовнішньоторговельних 

відносин країн Центрально-Східної Європи створює передумови для того, що поте-

нційне значення фінансових потоків для розвитку криз за кластерним характером 

зростає. Зокрема, це відображає достатню відмінність в протіканні криз у 1996-1997 

рр. у Польщі, Чехії, Угорщині, порівняно з алгоритмом її передачі з Росії до України 

у 1998 р., оскільки в останньому випадку рівень торговельних зв’язків є щільніший, 

а гравітаційна прив’язка до зони євро нижча. 

Окрім цього, проблема доларизації пасивів у випадку постсоціалістичних кра-

їн має ще одну принципову рису. Оскільки тенденція до реальної ревальвації є стру-

ктурно обумовленим феноменом, що випливає з ефекту Баласи-Самуельсона та аль-

тернативних пояснень цього Графе, Халперном та Виплошем, то тенденція до валю-

тного заміщення пасивів також стає структурно детермінованим явищем, приймаю-

чи до уваги раціональну поведінку економічних агентів, наростаючу фінансову від-

критість та політику стабільності цін. Так, при здійсненні політики цінової стабіль-

ності приплив зовнішніх інвестицій і позитивний шок продуктивності у секторі, що 

виробляє товари, які є предметами міжнародної торгівлі, створюють передумови для 

прогнозованості того, що номінальна ревальвація буде відображати рівноважний 

тренд. Це природно підвищить ефективність зовнішніх запозичень для збільшення 

пасивів, які стають джерелом фінансування внутрішніх інвестицій та споживання. 

При цьому, мірою розвитку фінансових ринків та міжнародної фінансової інтеграції, 

номінальна ревальвація може перетворитись у своєрідний акселератор внутрішніх 

інвестицій зокрема та сукупного попиту взагалі. Якщо прийняти до уваги, що при 

цьому потоки капіталу є волатильними, а поточні рахунки розбалансовані (що також 

випливає з акселерації внутрішнього попиту за рахунок номінальної ревальвації), то 

вразливість країни різко підвищується, а можливий маневр центрального банку у 
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вигляді девальвації для компенсації втрат у конкурентоспроможності внаслідок того 

чи іншого екзогенного шоку обмежується.  

Звідси випливає, що монетарна уніфікація у постсоціалістичних країнах Євро-

пи на основі євро створює суттєві передумови для запобігання валютним кризам, 

пов’язаним з проблемою доларизації пасивів, імперфекціями глобальних ринків та 

феноменом їх регіоналізації.  

П’яте. Інтеграція із зоною євро забезпечує необоротне посилення інституціо-

нального каркасу макроекономічної і перш за все монетарної політики. Так, внаслі-

док того, що процес ринкової трансформації співпав у часі з формуванням магістра-

льної тенденції зростання автономії центральних банків у світі, то, відповідно, пост-

соціалістичні країни Європи мають достатньо незалежні монетарні органи, які за ві-

дповідним рівнем багато в чому перевершують той, який мав місце в країнах Захід-

ної Європи до імплементації Маастрихтської угоди.  

Втім, євроінтеграція створює додаткові стимули для підвищення інституціо-

нальної стійкості та стабільності макроекономічної політики. Це випливає з необ-

хідності забезпечення високого рівня незалежності центрального банку та контролю 

за бюджетним дефіцитом та державним боргом. Відповідно, можна припустити, що 

без фактору євроінтеграції навряд чи мала би місце своєрідна друга хвиля посилення 

інституціонального статусу центральних банків у Центрально-Східній Європі, яка 

напряму випливає з необхідності додержання критеріїв конвергенції. Більше того, 

на ЄЦБ покладена місія здійснювати нагляд та моніторинг відповідності та сумісно-

сті національного законодавства про центральні банки євростандартам. Зокрема, 

найбільш принциповим, на думку ЄЦБ, є делегування національним центробанкам 

мандату на забезпечення цінової стабільності, та реалізація таких інституціональних 

змін ще до вступу в ЄС (а не ЄВС, що принципово з логіки побудови стратегії всту-

пу до Євросоюзу, — В.К.), а також відповідність законодавства критеріям незалеж-

ності, розробленим Європейським монетарним інститутом, і які стосуються функці-

ональної незалежності (мандат та інструменти), інституціональної (взаємозв’язки з 

гілками влади), персональної (захист керівництва від тиску) та фінансової (форму-

вання резервів та відшкодування збитків
476

. 

Так, необхідність забезпечення монетарної автономії в процесі євроінтеграції 

розглядається і з формальної точки зору, і з технічної. Формальний аспект цього 

явища випливає з рішень Єврокомісії, які базуються на Маастрихтській угоді, і 

сприймається він у такому ж самому контексті як невід’ємний елемент додержання 

критеріїв євроконвергенції. Логіка цього спирається на формування гомогенного ін-

ституціонального поля реалізації макроекономічної, зокрема монетарної, політики у 

ЄС. Технічний аспект випливає з особливостей активності Європейської системи 
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центральних банків, в рамках якої кожен центральний банк країни-учасниці повинен 

мати високий рівень незалежності для реалізації своїх функціональних завдань по 

забезпеченню цінової стабільності, надійності роботи системи платежів та рефінан-

сування у зоні євро. Проте, у контексті глобалізації найбільш важливим є те, що по-

будова інституціонального каркасу монетарної політики у постсоціалістичних краї-

нах і жорстке дотримання відповідних формальних приписів створює фундамента-

льне джерело для підвищення довіри до країни з боку міжнародних інвесторів та ні-

велювання тих кризогенних факторів, які випливають з негативного бачення учас-

никами глобальних фінансових ринків зв’язку між проблемами у сфері додержання 

монетарної автономії і потенційною макроекономічною нестабільністю. Відповідно, 

запровадження євро у країнах Центрально-Східної Європи кореспондує з інституці-

ональним зрізом затребуваності монетарних союзів в умовах глобалізації. 

 Стосовно ж глобалізаційних детермінант запровадження євро, які випливають 

з проблеми додержання критеріїв євроконвергенції, то слід зробити ряд попередніх 

зауваг.  

По-перше, попри необхідність вступу до системи ERM II і перебування у ній 

як мінімум 2 роки до переходу на євро, на сьогодні Єврокомісія оголосила, що оцін-

ка сумісності країни із можливістю запровадження єдиної європейської валюти та-

кож буде спиратися на те, чи відповідає коливання валютних курсів критеріям ERM 

I. При цьому, відхилення від ERM I у бік девальвації сприйматиметься як небажане 

явище, що потенційно розглядатиметься як недостатній рівень макроекономічної 

сумісності із ЄС, а відхилення у бік ревальвації будуть аналізуватися у кожному ви-

падку окремо, тобто враховуватимуться специфічні особливості цього явища, пре-

цеденти чого вже мали місце щодо Ірландії та Греції
477

. Якщо ERM IІ передбачає ді-

апазон коливань 15%, то ERM I — 2,5%, що суттєво змінює спектр можливостей 

центральних банків трансформаційних економік по додержанню такого ―нормально-

го‖ (згідно еволюції Європейської валютної системи) діапазону коливань валютних 

курсів. Наприклад, Національний банк Чехії прямо зазначає, що додержання діапа-

зону коливань валютних курсів у +/- 2,5% не буде позбавленим проблем
478

.  

По-друге, як зазначають Кенен та Мід, структура монетарних критеріїв конве-

ргенції (інфляція, процентні ставки) передбачає, що нові члени ЄВС повинні відпо-

відати умовам, які випливають з ситуації у трьох країнах з найкращими результата-

ми по даних індикаторах, а не з загальної ситуації у зоні євро. Як наслідок, рівень 

інфляції та процентних ставок по євро загалом може бути суттєво вищим, порівняно 
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з тим, які випливають з формальних приписів Маастрихтської угоди
479

. З одного бо-

ку, така ситуація не відображає відмінності між процесом конвергенції, який мав мі-

сце при створенні ЄВС і підготовці до створення зони євро, та процесом вступу до 

неї нових членів. Зокрема, у випадку останніх термін ―конвергенція‖ навіть буде не-

достатньо коректний, оскільки: а) конвергенція, як зближення ознак, передбачає до-

центровий процес з різних сторін (тобто відбувається зближення динаміки макроін-

дикаторів в усіх учасників ЄВС); б) нові члени ЄВС виконують поставлені вимоги 

щодо відповідності дотримання даних критеріїв, що не можна вважати доцентровим 

процесом, як це мало місце у Західній Європі у 1993-1999 рр. З іншого боку, постсо-

ціалістичні країни стикаються у такий спосіб з необхідністю здійснювати ще більш 

жорстку монетарну політику, що, однак, не гарантує можливість додержання крите-

ріїв по інфляції і процентних ставках.  

Разом з тим, незважаючи на це, глобалізаційні детермінанти необхідності пе-

реходу на євро випливають зі специфічного у випадку країн Центрально-Східної 

Європи поєднання внутрішньо суперечливих завдань, які стоять перед монетарною 

політикою внаслідок реалізації курсу на євроінтеграцію, і того, що ефекти глобалі-

зації, пов’язані з мобільністю капіталів та припливом ПІІ, створюють передумови 

для ескалації таких суперечностей. Тобто, в даному випадку, основна проблема для 

забезпечення центральними банками виконання конвергенційних критеріїв щодо 

інфляції, процентних ставок і коливань валютного курсу випливає з двох джерел: 

мобільності капіталу та ефекту Баласси-Самуельсона.  

Так, по-перше, проблема мобільності капіталу для країн, що вступають у зону 

євро, в загальному випливає із закономірності ―трилеми‖, в рамках якої неможливо 

досягнути орієнтації монетарної політики на внутрішню рівновагу (в даному випад-

ку виконати конвергенційний норматив щодо інфляції) з одночасним контролем за 

валютним курсом (відповідно, забезпечити мінімізацію його флуктуацій як мінімум 

в межах 2,5%, максимум — в межах 15%). Тим більше значимою стає ця проблема, з 

огляду на тривалий час підтримання обмежень на рух капіталів та конвертованість 

по капітальному рахунку платіжного балансу і на достатньо вузькі внутрішні фінан-

сові ринки, домінуючими інституціями на яких є банки (це, у свою чергу, робить 

увесь фінансовий сектор вразливим до курсових дестабілізацій, як з міркувань не 

достатнього розвитку деривативів, так і з міркувань того, що у ньому домінують ба-

нки). Відповідно, можна стверджувати, що виконання маастрихтських критеріїв для 

―старих‖ членів ЄВС було навіть більш легким, оскільки їхній фінансовий сектор 

масштабніший, а досвід фінансової інтеграції з глобальними ринками багатший. 

Окрім цього, принципово важливим для досягнення двох таких суперечливих цілей 
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як цінова стабільність та обмеження на коливання валютного курсу є можливість 

для реалізації стерилізаційних операцій, тобто наявність ліквідного та глибокого ри-

нку державного боргу. У випадку постсоціалістичних країн такий ринок продовжує 

перебувати у стані становлення, що потенційно звужує можливості щодо взаємоко-

мпенсуючих змін в динаміці грошової бази.  

По-друге, саме не прогнозований вплив потоків капіталу на грошову базу став 

передумовою для відходу від режимів валютних курсів з обмеженими коливаннями 

та переключення на таргетування інфляції, що відбулося у Польщі, Чехії, Словаччи-

ні та меншою мірою в Угорщині. Звідси випливає, що приєднання до системи ERM 

II у випадку трансформаційних економік означає повернення до того режиму моне-

тарної політики (наявність двох параметрів, які таргетуються), від якого вони відій-

шли, посилюючи орієнтацію центральних банків на забезпечення цінової стабільно-

сті та гнучкішу реакцію на флуктуації ВВП-розриву за рахунок розширення діапа-

зону коливань валютних курсів. З огляду на те, що для малих відкритих економік, 

якими є нові члени ЄС, курсова сталість полегшує досягнення цінової стабільності, 

але не гарантує цього, та те, що саме підтримання цінової стабільності усуває моне-

тарні передумови для коливання валютних курсів (у вигляді запобігання надекспан-

сії внутрішньої грошової пропозиції), стає актуальним вибір щодо пріоритетності в 

орієнтації на той чи інший монетарний критерій євроконвергенції.  

Отже, по-третє, потреба у такому виборі багато в чому зумовлюється наявніс-

тю в структурі маастрихтських критеріїв процентних ставок. Тут слід відмітити, що 

інфляція та валютний курс справлятимуть вплив на можливість досягнення цільово-

го рівня довгострокових ставок відмінно з огляду на ті чи інші рамкові умови функ-

ціонування фінансових ринків. З одного боку, у випадку країн з ринками, що вини-

кають, існує закономірність — довгострокові ставки менш корельовані коротко-

строковими з огляду на актуальність реакції центрального банку на коливання ва-

лютного курсу. Відповідно, прийнявши до уваги доларизацію пасивів, можна при-

пустити, що мінімізація коливань валютного курсу створює кращі передумови для 

падіння довгострокових ставок, оскільки для фінансових посередників буде наперед 

відома вартість обслуговування їхніх зовнішніх (як правило, довгострокових) зо-

бов’язань. З іншого боку, якщо фінансові ринки ще не достатньо інтегровані, а май-

бутня вартість обслуговування зовнішніх пасивів суттєво не впливає на внутрішні 

процентні ставки (наприклад, внаслідок можливостей перестрахування валютного 

ризику, або внаслідок відсутності зв’язку між формуванням зовнішніх пасивів у іно-

земній валюті і внутрішньою пропозицією довгострокових ресурсів), то досягнення 

цільового рівня довгострокових ставок буде більш легким, оскільки вони будуть 

встановлюватись відповідно до очікуваної внутрішньої інфляції.  
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Також, така потреба випливає з того, який з параметрів (інфляція чи коливан-

ня валютного курсу) забезпечуватиме найбільш сприятливий вплив на запобігання 

реальній ревальвації. Важливість врахування цього при виборі пріоритету є особли-

во актуальною в умовах дефіциту поточних рахунків постсоціалістичних країн та 

збереження зовнішньої конкурентоспроможності, тиск на яку підвищується внаслі-

док подальшої лібералізації зовнішньої торгівлі в процесі вступу і перебування в ЄС 

та зростання внутрішніх доходів.  

У випадку постсоціалістичних країн, в яких не має місце політики фіксації ва-

лютного курсу (тобто, це, по-суті, Польща, Чехія, Угорщина, Словаччина, Словенія) 

слід вважати, що повинен мати місце вибір щодо пріоритетності мінімізації інфляції 

(що, однак, не повинно сприйматися як ціль, антагоністична із зобов’язаннями по 

ERM II) відповідно до конвергенційного нормативу. Це випливає з ряду тенденцій.  

А) Орієнтація на пріоритетність цінової стабільності буде більш транспарент-

ною, з огляду на те, що це та політика, яку вже здійснюють центральні банки, пе-

рейшовши до більш широких діапазонів курсових коливань. Це зберігатиме більш 

виразний генетичний зв’язок з попередньою політикою, яка, фактично, дозволила 

мінімізувати інфляцію, наближаючи її до стандарту зони євро. 

Б) Можна припустити, що внутрішній фінансовий ринок ще не повною мірою 

інтегрований у міжнародний, а валютний вираз вартості зовнішніх пасивів не справ-

ляє фундаментального впливу на внутрішні довгострокові процентні ставки. До того 

ж, пристосування у фінансовому секторі до попереднього відходу від практики мі-

німізації курсових коливань вже створило передумови для того, щоб підвищення ва-

ріативності величини зовнішніх платежів, деномінованих у національну валюту, не 

позначалось на внутрішній вартості позичкових ресурсів. Внаслідок цього прив’язка 

останніх до рівня інфляції дозволить більш ефективно виконувати два маастрихтсь-

ких монетарних критерії.  

В) Внутрішні позитивні шоки продуктивності стають додатковим інфляціо-

генним фактором, який необхідно нівелювати за рахунок відповідного монетарного 

вибору, що в сукупності з двосторонньою фіксацією центрального паритету (між 

країною-кандидатом на вступ у зону євро з одного боку і ЄЦБ та Єврокомісією з ін-

шого) дозволить краще запобігати реальній ревальвації і послабленню зовнішньої 

конкурентоспроможності.  

Г) Приймаючи до уваги, що глобалізація створює додаткові ендогенні переду-

мови для дефляційної тенденції, та триваючу рецесію у зоні євро, можна припусти-

ти, — це стає додатковими детермінантами більш ймовірного знижувального тренду 

конвергенційного критерію інфляції, з огляду на методику його обрахунку як серед-

нього показника по трьох країнах з найнижчим зростанням цін. Як наслідок, вибір 

щодо пріоритетності орієнтації на інфляційний норматив випливає з того, що курсо-
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вої стабільності повною мірою забезпечити і так не вдасться (принаймні в межах ді-

апазону +/- 2,5%), а критеріальний рівень інфляції з вищою ймовірністю може опус-

катися.  

По-четверте, із запровадженням обмежень на коливання валютних курсів в 

рамках ERM II актуалізується проблема спекулятивних атак. Причому, вона має два 

аспекти. А) З огляду на те, що ринки усвідомлюють — оцінка належного додержан-

ня конвергенційних критеріїв спиратиметься на вузький діапазон ERM I, — 

з’явиться додатковий стимул для першої хвилі атак, який випробовуватиме прихи-

льність того чи іншого центрального банку до забезпечення мінімально допустимих 

обмежень на коливання в межах 2,5%. Втім, з огляду на формальне значення діапа-

зону у 15% найбільш небезпечною буде друга потенційна спекулятивна хвиля. Б) У 

випадку, коли внаслідок намагання додержання інфляційного критерію, коливання 

валютного курсу наближаються до граничної межі, спекулятивні атаки можуть сут-

тєво дестабілізувати ситуацію з додержання структурної цілісності трьох монетар-

них критеріїв конвергенції в окремій країні. Виходячи з цього, важливою буде пози-

ція ЄЦБ щодо зустрічних інтервенцій для недопущення виходу за межі встановле-

ного коридору курсових коливань. 

Ефект Баласси-Самуельсона, у свою чергу, також створює негативні переду-

мови для виконання критеріїв євроконвергенції. Так, внаслідок актуалізації даного 

ефекту трансформаційні економіки, в яких спостерігається значний приплив ПІІ та 

відбуваються суттєві зрушення у сфері факторної продуктивності, стикаються з 

двома альтернативами: або прискорення внутрішньої інфляції, або номінальна рева-

львація. Приплив інвестицій і відповідне зростання резервів створюють монетарні 

передумови для прискорення інфляції, а позитивний шок продуктивності та додат-

кові стимули для підвищення факторної віддачі у секторі з виробництвом товарів, 

що є предметами міжнародної торгівлі, створюють структурні передумови для цьо-

го. Компенсація даного ефекту щодо внутрішньої цінової динаміки можлива за но-

мінальної ревальвації, яка обмежить негативний вплив потоків капіталу на внутріш-

ню грошову пропозицію і забезпечить згладжування різниці в зростанні продуктив-

ності факторів у експортному і внутрішньому секторах.  

Реальна ревальвація, з якою стикнулися практично усі постсоціалістичні краї-

ни, розглядається як структурний феномен, який, в загальному, не може бути ніве-

льований, незалежно від характеру та намірів щодо процесів інтеграції із зоною єв-

ро. Також це обумовлено тим, що політика фіксації курсу чи плавання їй не запобі-

гають, а політика валютного курсу, яка базується на повзучій прив’язці чи похилих 

до низу валютних коридорах, є несумісною з процесом вступу до ЄВС, оскільки во-

на передбачає наявність номінальної девальвації. Остання хоч і дозволяє згладити 

негативний вплив реальної ревальвації на зовнішню конкурентоспроможність, але 
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розглядається структурами ЄС як засіб отримання додаткових переваг на єдиному 

європейському ринку. Оскільки критерії євроконвергенції передбачають обмеження 

і щодо інфляції, і щодо валютного курсу, то з цього випливає, що створюються ен-

догенні передумови для деякого компенсування негативного впливу реальної рева-

львації на зовнішню конкурентоспроможність. Втім, їх характер та масштаби актуа-

лізації ефекту Баласи-Самуельсона ставлять під ризик виконання одразу двох моне-

тарних індикаторів конвергенції.  

Так, на думку багатьох економістів, зокрема, фахівця ЄЦБ Й.Старка, нові кан-

дидати на вступ до зони євро не зможуть підтримувати вузький коридор коливання 

валютних курсів, передбачений ERM I (тобто у 2,5%), за дотримання інфляційного 

нормативу, передбаченого Маастрихтською угодою
480

. Американські економісти 

Ф.Наталацці та Ф.Равенна ще більш песимістичні: нові потенційні члени зони євро з 

постсоціалістичного простору за того рівня припливу ПІІ і зростання продуктивнос-

ті праці, що склався історично, взагалі не зможуть виконувати одразу інфляційний 

та валютний критерій конвергенції, навіть, якщо останній визначається стандартом 

ERM II (тобто коливання в межах 15%). Однак, згідно них, орієнтація на жорсткі 

обмеження коливання валютних курсів посилить тенденцію до відхилення монетар-

ної політики від забезпечення мінімізації коливання інфляції та ВВП-розриву, що 

погіршить внутрішньо економічну ситуацію
481

. Також можна стверджувати, що з 

огляду на тенденції реальної конвергенції, підтримання мінімально вузького діапа-

зону курсових коливань і відповідна неможливість більш чіткої орієнтації на внут-

рішню рівновагу, скоріше не розв’яже завдання із зближення ділових циклів. 

Звідси випливає, що попри те, що ефект Баласси-Самуельсона суттєво усклад-

нює реалізацію монетарної політики у контексті євроінтеграції, основний акцент по-

винен бути зроблений на проблемі мінімізації інфляції. Це додатково випливає з то-

го, що в середньому для Чехії, Польщі, Угорщини, Словенії та Словаччини даний 

ефект додає близько 2% інфляції на рік
482

. Тобто, потенційно запобігти даному ефе-

кту неможливо, а виконання принципового показника конвергенції — рівня інфляції 

— опиняється під ризиком, внаслідок чого орієнтація саме на нього дозволить отри-

мати більш позитивний результат, який, зокрема, буде кореспондувати з внутріш-

ньою інституціонально закріпленою політикою стабільності цін і тим позитивним 

ефектом для покращення якості економічного зростання, який вона привносить у 

трансформаційну економіку. Моніторинг виконання маастрихтських критеріїв з бо-

ку ЄЦБ також доводить, що в більшості своїй постсоціалістичним економікам наба-

                                                 
480

 Stark J. The Race for the Euro // The International Economy. — 2003. — Spring. — P. 52-55. 
481

 Natalucci F., Ravenna F. The Road to Adopting the Euro: Monetary Policy and Exchange Rate Regimes in the EU Candi-

date Countries // Board of Governors of the Federal Reserve System International Finance Discussion Papers. — 2002. — 

№741. — Р. 1-45. 
482

 Kenen P., Meade E. EU Accession and the Euro: Close Together or Far Apart? // Institute for International Economics Poli-

cy Briefs. — 2003. — №PB03-9. — Р. 6. 



 432 

гато важче виконувати монетарні нормативи, порівняно, наприклад, зі Швецією, чи 

порівняно з фіскальними нормативами (див. табл. Д.5. додатку Д). Така ситуація 

обумовлена як тривалим досвідом високої інфляції впродовж періоду трансформа-

ції, поступовим виходом на траєкторію низькою інфляції, відстаючими від розвитку 

макроекономічних процесів змінами у монетарній політиці щодо забезпечення ціно-

вої стабільності, значними структурними зрушеннями, які часто не дозволяють чітко 

ідентифікувати монетарні збудники інфляції, які можна нейтралізувати з допомогою 

інструментів центрального банку, ефектом Баласси-Самуельсона, чутливістю ціно-

вих процесів до зрушень у фіскальній політиці тощо. 

 

5.3. Проблеми вибору та реалізації стратегії монетарної інтеграції постсоціаліс-

тичних країн Європи у зону євро 

Аналіз стратегій вступу до Європейського валютного союзу постсоціалістич-

них країн Європи дозволяє виділити ряд суперечностей між достатньо вузьким спе-

ктром теоретичних рекомендацій щодо цього та прагматикою змін у монетарній по-

літиці. 

Так, одним з перших, хто запропонував характерну модель необхідних змін у 

монетарній політиці відповідно до процесу вступу до ЄВС, є Р.Манделл. Розгляда-

ючи перспективи розширення зони євро за рахунок постсоціалістичних країн, він 

стверджує: ―Найкращий шлях до конвергенції даних країн проходить через 

прив’язку їхніх валют до євро (каренсі-борд)... . Оскільки перехід до каренсі-борд, 

по-суті, означає необхідність імітації грошово-кредитної політики ЄС, то це і буде 

найкращим способом конвергенції. Але якщо країна не зможе прийняти каренсі-

борд, їй нема чого роботи у валютній зоні‖
483

. Однак його підхід в основу вибору 

щодо вступу до зони євро покладає критерій оптимальності валютної зони, внаслі-

док чого саме під таким кутом зору і розуміється те, що система валютної ради за-

безпечить механічне зближення макроекономічних трендів у ЄВС та країнах-

кандидатах.  

Проте, дана позиція Манделла була висловлена ще у 1998 р., тоді як більш су-

часні дослідження сформулювали інше ставлення до валютної ради. Згідно них, ме-

ханічне запровадження даного монетарного режиму як стереотипного виміру потен-

ційної стратегії вступу до зони євро є або неприйнятне, або може бути реалізовано 

тільки там, де даний режим був і до цього. Наприклад П.Мейссон, зазначає, що з 

огляду на проблему ефекту Баласси-Самуельсона, мобільність капіталів, наростаючу 

відкритість трансформаційних економік і потребу мінімізації інфляції, режим валю-

тної ради не може розглядатись як адекватний. Це випливає з того, що він суттєво 

звужує можливості для компенсації зовнішніх шоків чи нееластичного пристосу-
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вання внутрішніх макропроцесів до зовнішньої ситуації, що на тлі волатильних по-

токів капіталу робить постсоціалістичні економіки надзвичайно вразливими до 

будь-якої системи жорсткої прив’язки валюти. По-суті, стійкість валютної ради в 

умовах швидкої інтеграції країн Центрально-Східної Європи з глобальною економі-

кою скоріше послаблюватиметься. Це випливає з проблеми потенційних асиметрич-

них шоків, швидшого зростання продуктивності факторів у трансформаційних еко-

номіках, ймовірних спекулятивних атак, через що номінальна гнучкість курсу є 

більш прийнятною, ніж жорстка фіксація
484

. 

Одним з варіантів стратегії монетарної уніфікації є одностороння євроізація. 

Прихильники даного режиму обґрунтовують її вищу ефективність порівняно з ва-

лютною радою у категоріях необоротності валютної субституції і ліквідації спекуля-

тивних атак. Проте, на думку таких авторитетних економістів як Д.Бегг, 

Б.Ейченгрін, Л.Халперн, Й. вон Хаген, Ч.Виплош основна проблема для кандидатів 

на вступ у ЄВС, що вимагає односторонньої євроізації, — це самі маастрихтські 

критерії конвергенції. На їхню думку, з огляду на мобільність капіталів та ефект Ба-

ласси-Самуельсона, орієнтація монетарної політики на мінімізацію інфляції за одно-

часного підтримання обмеженого діапазону коливань валютних курсів, що випиває з 

необхідності приєднання до системи ERM II, може дестабілізувати не тільки її мак-

роекономічний результат, але й підвищити вразливість усієї фінансової системи від-

повідних постсоціалістичних країн. Це випливає з проблеми валютних спекуляцій, 

розширення валютного заміщення пасивів та вузьких фінансових ринків. Зокрема, 

дані економісти піддають критиці систему обмежених коливань валютних курсів як 

таку, що є найбільш ризиковою в умовах глобалізації, тим більше, що від неї відій-

шли практично всі країни з ринками, що виникають, враховуючи досвід валютних 

криз 1990-х рр. Оскільки обмежений діапазон коливань валютних курсів заохочува-

тиме спекулятивні атаки (підґрунтя для чого є і за рахунок самого характеру мааст-

рихтських критеріїв, і за рахунок структурних особливостей постсоціалістичних 

економік (приплив ПІІ, ефект Баласси-Самуельсона)), а модель критеріїв конверген-

ції не відповідає процесу приєднання до зони євро, оскільки була розроблена для її 

створення, то одностороння євроізація забезпечить вищу макрофінансову стабіль-

ність
485

.  

Однак, найбільших заперечень процес односторонньої євроізації викликає з 

формальної точки зору (до інших, зокрема, належать: втрата сеньйоражу та участі в 

ухваленні монетарних рішень в Раді ЄЦБ тощо). Наприклад, болгарські економісти 

І.Костов та Й.Костова (що особливо характерно, оскільки Болгарія розглядається як 
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одна з найбільш вірогідних кандидатів на одностороннє запровадження єдиної євро-

пейської валюти) наводять наступні аргументи проти такого шляху входження у зо-

ну євро: це призведе до порушення вимог маастрихтської угоди, згідно якої участь в 

механізмі ERM II є обов’язковою; таке рішення може поставити країну у прямий 

конфлікт з Єврокомісією; односторонні дії не враховують визначення курсу, за яким 

відбувається євроізація, тоді як виконання маастрихтських формальностей передба-

чає багатосторонній формат визначення центрального паритету при вступі до ERM 

II (країна-кандидат, ЄЦБ та Єврокомісія); односторонні дії ставлять питання про 

форму участі в ухваленні рішень з боку ЄЦБ і, формально, можуть взагалі не перед-

бачати участь у виробленні таких рішень (тобто країна не стає повноправним чле-

ном ЄСЦБ); така політика може зазнати осуду з боку інших членів ЄС та ЄВС, які 

для вступу виконували усі необхідні маастрихтські вимоги, і, наприклад, якщо краї-

на ще не є членом ЄС, то це може зашкодити процесу вступу до нього, тоді як вступ 

у нього суттєво ускладнює формальні аспекти ухвалення рішення про односторон-

ню євроізацію. В підсумку, дані економісти приходять до висновку, — такий спосіб 

монетарної уніфікації є надзвичайно ризиковий з політичної, юридичної та мораль-

ної сторони, навіть попри те, що теоретично може принести більше економічної ко-

рисності
486

. 

Стосовно ж стратегій та змін у монетарній політиці відповідно до процесу 

входження у зону євро, то в розрізі трансформаційних країн можна виділити дві до-

статньо яскраві відмінності. По-перше, шлях Прибалтійських країн за характером 

впливу на монетарну політику буде відрізнятися від більшості інших. По-друге, 

швидкість приєднання до ERM II буде варіювати в часі в розрізі країн. Причому, 

чим більшою є країна, тим більшою мірою вона схильна перебувати у ЄС, але за 

межами ERM II. Зокрема, у 2004 р. до даного механізму валютних курсів приєдна-

лася Естонія, Литва та Словенія, тоді як інші країни, найімовірніше, приєднаються 

тільки у 2005-2006 рр. 

Щодо Прибалтійських країн, то загальне виконання формальної сторони кри-

теріїв євроконвергенції (див. табл. Д. 5. додатку Д) та відповідна можливість розши-

рити діапазон коливання своїх валют до 15% не позначаться на змінах в монетарній 

політиці. Це випливає з того, що, на думку центральних банків Естонії та Литви і, 

зрештою, Латвії, механізм валютної ради (жорстку фіксацію курсу у випадку Латвії) 

потрібно зберегти, оскільки він забезпечує найкоротший шлях для синхронізації ма-

кроекономічних процесів і поточного характеру монетарної політики з тими, які 

мають місце у зоні євро. Така впевненість базується на тривалому досвіді функціо-

нування в даних країнах жорсткої фіксації валютних курсів, які не будуть порушу-
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вати. Центральний паритет, що визначається при вступі до ERM II, фактично озна-

чає той фіксований курс, який мав місце при системі валютної ради  в Естонії та Ли-

тві (а, згодом, той, який буде зафіксований Латвією по відношенню до євро). Додат-

ковим аргументом на користь стабільності валютної ради в процесі приєднання до 

зони євро в даних країнах випливає з того, що лібералізація операцій щодо руху ка-

піталу вже давно мала у них місце, на відміну від більшості постсоціалістичних кра-

їн (наприклад, в Естонії повне скасування обмежень на рух капіталу відбулося у 

1992 р. і розглядалось як складова системи валютної ради). Втім, такий варіант стра-

тегії все одно супроводжується змінами в інституціональному каркасі даних центра-

льних банків та вимагає змін в структурі та характері застосування монетарних ін-

струментів.  

Стосовно таких країн як Польща, Чехія, Угорщина, Словаччина можна виді-

лити наступну закономірність. Приєднання до ERM II відбувається не одразу після 

вступу до ЄС, а через деякий час, і дані країни намагаються вже при розробці стра-

тегій євроінтеграції обумовити, що термін перебування в системі обмежених коли-

вань валютних курсів повинен бути якомога коротший. Це випливає з вище проана-

лізованого глобалізаційного впливу на монетарну політику указаних країн в світлі 

того, що внутрішні фактори трансформації монетарної політики не забезпечили 

сприятливих передумов для когерентних змін в результатах функціонування 

центральних банків і процесах євроінтеграції як таких. Відповідно, для того щоб ви-

конувати конвергенційні критерії, які внутрішньо вміщують конфлікт цілей монета-

рної політики, необхідні певні зміни у макроекономічних заходах, які передують 

процесу приєднання до ERM II. Такі зміни стосуються трьох складових монетарної 

політики (контроль за інфляцією, вибір щодо поведінки валютного курсу та зміни 

щодо монетарних інструментів (при чому, останнє характерно для усіх країн, що 

бажають запровадити євро)) та фіскальних заходів. 

Інфляція. Як видно з табл. Д. 5. додатку Д, за 2002-2004 рр. тільки Чехія та пе-

вною мірою Польща виконували норматив щодо інфляції. Словаччина, Словенія та 

Угорщина даний норматив не виконують. При цьому, спостерігається достатньо 

значні коливання в рівнях інфляції, хоча і у вузькому діапазоні. Таке явище обумов-

лено рядом причин. Перехід на реалізацію політики стабільності цін відбувся на за-

гал тільки на початку 2000 рр. Зберігається певна інфляційна інерція, якій централь-

ні банки не можуть запобігти повною мірою, намагаючись не спровокувати негати-

вний дефляційний вплив на зростання ВВП. Також боротьба з інфляційною інерцією 

ускладнюється в світлі того, що зберігають актуальність ті чи інші інфляціогенні 

фактори внутрішнього структурного, монетарного та фіскального характеру, а під-

вищення процентних ставок для придушення такої інерції призводить до заохочення 

припливу капіталів з-за кордону. Отже, можна зробити висновок, що орієнтація на 
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інфляційний критерій євроконвергенції повинна стати чинною при розробці засад 

монетарної політики як мінімум за кілька років до вступу у ЄС, а не ЄВС. Власне, це 

і дозволить забезпечити більш планомірну дезінфляцію до необхідного маастрихт-

ського рівня впродовж декількох років, після чого форсоване виконання монетарних 

критеріїв конвергенції не буде шоковим для економіки. Зокрема, чим швидше країна 

перейшла на реалізацію такої політики, тим менш волатильною є інфляція, і тим 

краще виконується даний критерій конвергенції та критерій щодо процентних ста-

вок, що особливо характерно для Чехії, яка розпочала таргетування інфляції ще у 

1997 р. Також можна дійти висновку, що зміни мандату центральних банків напере-

додні вступу до ЄС є запізніми для створення необхідних інституціональних рамко-

вих умов реалізації політики стабільності цін і, відповідно, більш планомірного ви-

ходу на такі рівноважні рівні інфляції, які би були консистентні з маастрихтськими 

критеріями. 

Валютний курс. Як випливає з вище здійсненого аналізу, валютний курс вико-

нує достатньо суперечливу місію в процесі підготовки до запровадження євро. Бі-

льше того, як стверджують фахівці Національного банку Чехії, за адекватної макро-

економічної політики, яка забезпечує стабільність цін та є підґрунтям для стабільно-

сті у фінансовому секторі країни, проміжна стадія обмежених курсових коливань є 

взагалі зайвою
487

. Втім, оскільки приєднання до ERM II передбачає визначення та 

багатосторонню фіксацію центрального курсового паритету, то виникає питання про 

те, яким повинен бути курс, що береться за основу для визначення такого паритету. 

Оптимальний варіант — коли такий курс відображає довгострокову рівновагу. У 

випадку з трансформаційними економіками рівноважний рівень валютного курсу 

визначити дуже складно, тим більше, що він навряд чи може відповідати критеріям 

доктрини фундаментально рівноважного валютного курсу і тим більше доктрини 

паритету купівельної спроможності. Перш за все це обумовлено тим, що в даних 

країнах спостерігається значний зовнішній дисбаланс, який, однак, не погіршує еко-

номічне зростання, а, навпаки, є структурним відображенням стимулів для нього, 

що, зокрема, видно з масштабного припливу ПІІ. Поза цим, рівноважна тенденція до 

реальної переоцінки валютного курсу також ускладнює визначення рівноважного 

номінального курсу ex ante. Звідси випливає, що найпростішим шляхом для визна-

чення курсу, який може бути взятий за основу для фіксації центрального паритету в 

рамках ERM II, є перехід до режиму плаваючого валютного курсу. Причому, такий 

перехід є необхідним за декілька років до вступу у ЄС, а не ЄВС. Це випливає з ряду 

причин. А) Це створює передумови для більш значного досвіду плавання, внаслідок 

чого згладжене значення номінального курсу за триваліший період буде більшою 
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мірою відображати наближення до його рівноважного значення. Як наслідок, зафік-

сований паритет ймовірно буде більш відображати фундаментальні рівноважні умо-

ви, що послабить негативні аспекти процесу адаптації до функціонування в режимі 

єдиної європейської монетарної та торговельної політики. Б) Плавання дозволить 

компенсувати внутрішні шоки та згладити наявність асиметричних збурень. Окрім 

цього, перехід на плаваючий курс створить певний лаг між можливістю досягнути 

вищого рівня реальної конвергенції та подальшою фіксацією центрального парите-

ту. В) Така політика полегшить реалізацію доктрини цінової стабільності в світлі то-

го, що підвищення мобільності капіталів та нарощування відкритості економіки по-

гіршує прогнозованість динаміки грошової бази та грошової маси. Зокрема, фахівці 

польського центробанку прямо вказують на те, що з наростаючою нестабільністю на 

глобальних ринках підвищується ризик раптових змін валютного курсу за умов, що 

він тяжіє до фіксованого, внаслідок чого плавання дозволить пом’якшувати її вплив 

на курсову дестабілізацію
488

. Г) Плавання може заохотити розвиток внутрішнього 

фінансового ринку, понад усе, ринку похідних інструментів, що покращить можли-

вості для хеджування валютних ризиків. Д) Плавання дозволить запобігти спекуля-

тивним атакам.  

В останньому випадку існує два варіанти алгоритму економічної поведінки, 

що може правити за раціональне підґрунтя валютної спекуляції, в залежності від то-

го, що розглядається спекулянтами як ймовірніший та більш оптимальний сценарій, 

до якого буде більш схильний той чи інший центральний банк, — номінальна рева-

львація чи девальвація. Побудова стратегії спекуляції на основі ревальвації може 

спиратися на припущення, що за припливу капіталів та ефекту Баласси-Самуельсона 

орієнтація монетарної політики на цінову стабільність передбачатиме підвищення 

курсу відповідної національної валюти. В даному випадку напередодні фіксації 

центрального паритету в рамках ERM II плавання курсу дозволить запобігти надмі-

рній внутрішній грошовій експансії за спекулятивної гри на підвищення курсу. Що-

до гри в напрямку пониження курсу, то вона може спиратися на припущення, що 

центральний банк намагатиметься проводити політику створення додаткових сти-

мулів для зовнішньої конкурентоспроможності, відповідно до чого виявиться схи-

льним до девальвації. Основною небезпекою даного сценарію є те, що значні втрати 

у фінансовому секторі та відплив короткострокових капіталів можуть ускладнити 

фінансування дефіциту поточного рахунку та спровокувати валютно-фінансову кри-

зу. В обох випадках, факт усвідомлення, що курс плаває, дозволить запобігти моти-

вації до спекуляції в кожному з напрямків, а це, у свою чергу, полегшить реалізацію 

монетарної політики та забезпечення стабільності фінансово-банківського сектора. 
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Проте, найбільш суперечливим у випадку трансформаційних країн є зв’язок 

між режимом валютного курсу і його роллю в системі забезпечення реальної конве-

ргенції. Так, з одного боку, аналізовані країни та країни-нові члени ЄС в переважній 

більшості впродовж трансформації здійснили поступову переорієнтацію з долара на 

марку ФРН, а згодом на євро, або одразу визначились з прив’язкою до останніх. На-

приклад, естонська крона прив’язана до марки з 1992 р., а з 2001 р. до євро; у 2002 р. 

Литва переорієнтувала свою валютну раду з долара на євро; у Латвії фіксація до ко-

шику СДР певною мірою відображає коливання курсу євро; у Чехії до переходу на 

повне плавання курсу у 1997 р. корекція останнього відбувалась щодо німецької ма-

рки, а з 1995 р. вона стала валютою інтервенцій; у Польщі частка німецької марки в 

системі повзучої прив’язки злотого зросла з 5% до 35%, аж поки Польща не перей-

шла на повністю плаваючий курс у 2000 р.; у Словенії домінуючою валютою 

прив’язки також була марка, а згодом євро; в Угорщині існує яскраво виражена по-

літика підвищення значення євро при визначенні курсу форинта: з 1993 р. — 50% 

долар, 50%, марка, з 1997 р. — 70% марка, 30% долар, з 1999 р. — 70% євро, 30% — 

долар, з 2000 р. — 100% євро. Подібна тенденція має місце і у Болгарії (валютна ра-

да щодо марки, а згодом — євро), Хорватії (кероване плавання довкола марки, зго-

дом — євро), Македонії (прив’язка до марки, згодом — євро).  

В загальному дана тенденція відображає, як раннє визначення з належністю до 

тої чи іншої валютної зони, так і свідому політику, спрямовану на підвищення коре-

льованості ділових циклів. Останнє править за основу функціонального виміру по-

силення орієнтації на марку, а згодом — євро, у контексті євроінтеграційних проце-

сів. Такий функціональний вимір повинен був би забезпечити створення валютно-

курсових передумов для реальної конвергенції, що підвищило би відповідність ЄС 

та трансформаційних економік критеріям оптимальної валютної зони. Втім, підви-

щення гнучкості курсоутворення, особливо у великих країнах Центрально-Східної 

Європи, відображає те, що наростаюча мобільність капіталу та ефект Баласси-

Самуельсона не дозволяють повною мірою слідувати логіці створення курсових пе-

редумов для реальної конвергенції, і це при тому, що частка зовнішньої торгівлі з 

ЄС неухильно зростає порівняно з початком ринкових перетворень. Звідси випли-

ває, що існують суттєві структурні бар’єри для орієнтації на прив’язку до марки чи 

євро напередодні вступу до ЄС та ЄВС, внаслідок чого класичний алгоритм теорії 

оптимальних валютних зон щодо превалюючого значення фіксації валютних курсів 

для синхронізації макропроцесів не спрацьовує у Центрально-Східній Європі пов-

ною мірою. 
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З іншого боку, як випливає з дослідженні Р.Саппела
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, синхронізація ділових 

циклів в зоні євро та нових членах ЄС не кореспондує з характером валютно-

курсового режиму і тим більше з характером та ступенем прив’язки національної 

валюти до марки чи євро. Це означає, що: А) перехід на плаваючий курс насправді 

може відображати наявність асиметричних шоків у країні-кандидаті і у зоні євро (в 

чистому вигляді це стосується Чехії); Б) більш висока синхронізація циклів без від-

повідних валютно-курсових стимулів свідчить про те, що передумови для реальної 

конвергенції і посилення відповідності критеріям оптимальності валютної зони фо-

рмується у відтворювальній, а не монетарній площині. З цього випливає, що, з одно-

го боку, не є обов’язковим форсування прив’язки до євро для забезпечення синхро-

нізації бізнес-циклів, але є обов’язковим створення передумов для нарощування зо-

внішньої торгівлі із ЄС та ЄВС, а з іншого, — у випадку необхідності більш гнучко-

го курсоутворення, наприклад, для забезпечення цінової стабільності, фактор теоре-

тичної ув’язки фіксованих курсів з вирівнюванням бізнес-циклів не повинен розгля-

датися як бар’єр для інтеграції із зоною євро. 

Монетарні інструменти. Проблема модифікації системи монетарних інструме-

нтів з’являється на стику внутрішньо трансформаційних тенденцій їх становлення та 

розвитку, глобалізаційних аспектів пристосування центральних банків до нового 

оточення та суто інтеграційних домінант змін в технології імплементації монетарної 

політики при переході на євро. Таке більш складне переплетіння факторів впливу на 

систему монетарних інструментів в процесі інтеграції із єврозоною обумовлено тим, 

що самі інструменти набагато більшою мірою зав’язані на особливості функціону-

вання національної системи фінансового посередництва, трансмісійного механізму, 

грошового попиту тощо. В сукупності дані явища набагато більшою мірою відобра-

жають структурні та, що головне, національні, особливості реалізації монетарної 

політики в контексті ринкової трансформації, ніж, наприклад, конкретний номіна-

льний вираз її (політики) цілей, які можуть чітко та верифіковувано співвідноситися 

з критеріями євроконвергенції. Тобто, проблема полягає у тому, що кінцевий ре-

зультат монетарної політики та його відповідність конвергенційним критеріям є од-

ним і тим самим для старих та потенційно нових членів ЄВС, тоді як то, як він дося-

гається, може варіювати в залежності від національних особливостей у трансформа-

ційних економіках порівняно з єдиною та уніфікованою системою монетарних ін-

струментів, що ними оперує ЄЦБ.  

Слід відмітити, що особливості структурних та макроекономічних параметрів 

грошового попиту та функціонування грошових ринків в країнах-кандидатах ство-

рюють природні обмеження на адаптивність відповідно до стандарту монетарних 
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інструментів ЄЦБ в розрізі самої системи монетарних інструментів. Це випливає з 

функціональної відмінності самих інструментів і їх значення для операційного рівня 

монетарної політики (грошовий ринок і, відповідно, досягнення операційних чи так-

тичних цілей) чи макроекономічного (економіка в цілому і, відповідно, досягнення 

проміжних цілей (якщо вони є) чи кінцевих (зокрема, у випадку таргетування ін-

фляції, проміжні і кінцеві цілі стають одним і тим же цільовим параметром політи-

ки).  

З огляду на те, що на операційному рівні домінують інструменти не глибокої 

дії (операції відкритого ринку, рефінансування, депозитні операції та операції з роз-

міщення власних боргових цінних паперів тощо), то, природно, що їх організація та 

методологія буде якнайшвидше адаптуватись до стандартів ЄЦБ. Так само, перехід 

на єдину монетарну політику передбачатиме, що інтеграційний шок внаслідок по-

ширення на країн-нових членів уніфікованого режиму імплементації монетарної по-

літики буде найменш виражений. Якщо ж такий шок проявлятиметься у підвищеній 

волатильності на грошовому ринку та збоях у трансмісійному механізмі за період 

адаптації до нових умов, то з огляду на досвід перших років функціонування ЄЦБ 

така турбулентність буде послаблена відповідними пристосовчими змінами у актив-

ності національного фінансово-банківського сектора, що не повинно позначитись на 

реальних макроекономічних показниках.   

Найбільш гостро проблема адаптації інструментів монетарної політики до 

уніфікованого режиму ЄЦБ знаходиться у площині функціонування системи 

обов’язкового резервування. Це обумовлено рядом об’єктивних причин.  

По-перше, впродовж трансформації даний інструмент виконував фундамента-

льне значення в забезпеченні стабілізації грошового попиту та контролю за грошо-

вою масою. Така принципова роль обов’язкових резервів визначалась тим, що за-

провадження даного інструменту відбувалось досить швидко, але його домінуюче 

значення спиралось на проблему більш повільного становлення ринкового середо-

вища для розвитку та ефективного функціонування інших монетарних інструментів, 

перш за все тих, які пов’язані з операціями відкритого ринку. Останнє напряму ко-

респондує з процесом становлення внутрішнього ринку державного боргу. Напри-

клад, в Україні розвиток цілого сегменту монетарних інструментів непрямого впли-

ву на грошовий ринок зміг розвиватися тільки після створення ринку облігацій вну-

трішньої державної позики (ОВДП) у 1995 р., що відображало процеси реформуван-

ня системи фінансування бюджетного дефіциту.  

По-друге, з огляду на проблему боротьби з інфляцією та контроль за кількіс-

ним виразом динаміки грошової пропозиції (встановлення цільових темпів приросту 

грошової бази та маси відповідно до таргетування даних параметрів) норми з 

обов’язкового резервування практично в більшості трансформаційних країн вияви-
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лися набагато вищими, ніж аналогічні у розвинутих країнах
490

. Зокрема, саме стабі-

лізуюча роль обов’язкових резервів в системі контролю грошової пропозиції визна-

чила їх домінування в системі інструментів монетарної політики в умовах ринкової 

трансформації. Дане явище також випливає з проблеми наростаючого тренду відк-

ритості перехідної економіки, відповідно до чого обов’язкове резервування дозволя-

ло згладжувати волатильність кінцевої грошової пропозиції, викликану не прогнозо-

ваними змінами в динаміці грошової бази відповідно до впливу на неї потоків між-

народного капіталу. 

По-третє, в умовах, коли внутрішній фінансовий ринок розвивався повільніше, 

ніж створювались передумови для затребуваності більш гнучкого впливу на грошо-

ву пропозицію з боку центрального банку, обов’язкові резерви виконували принци-

пову роль в тому розумінні, що інші інструменти не були достатньо розвинутими. 

Втім, чим швидше впродовж трансформації розвивався внутрішній фінансовий ри-

нок та чим більше ускладнювалося функціонування трансмісійного механізму, тим 

швидше роль обов’язкових резервів відходила на задній план, залишаючи актуаль-

ною їх місію по довгостроковій стабілізації грошового попиту. Однак, збереження 

актуальності широкого спектру інфляціогенних факторів на подальших етапах тран-

сформації (які вже меншою мірою можуть мати яскраво виражену монетарну при-

роду), не дозволяє швидко та когерентно із загальносвітовими тенденціями здійс-

нювати мінімізацію норм обов’язкового резервування. В даному випадку, це відо-

бражає принципову важливість більш раннього переходу на реалізацію політики 

стабільності цін та забезпечення зниження інфляції до рівня конвергенційних крите-

ріїв за кілька років до вступу в ЄС. Отже, чим більш успішним буде центральний 

банк у забезпеченні мінімізації інфляції до необхідного рівня, тим меншим буде ри-

зик цінової дестабілізації внаслідок пристосування трансмісійного механізму у но-

вих членах зони євро до уніфікованого режиму монетарної політики ЄЦБ та органі-

зації його інструментів. Втім, проблема мінімізації обов’язкових резервів може не 

залежати від успішності процесу доведення інфляції до нормативного маастрихтсь-

кого рівня. Це явище обумовлено тим, що банківські системи практично більшості 

постсоціалістичних країн функціонують в режимі надлишкової ліквідності, викли-

каної припливом капіталу з-за кордону, тоді як банківська система у зоні євро функ-

ціонує в режимі недостатньої ліквідності. Відповідно, це дозволяє підтримувати 

більш низькі норми обов’язкових резервів і здійснювати управління банківською лі-

квідністю через операції з постачанням ліквідних коштів на грошовий ринок, а не з 

вилученням їх надлишку, як це має місце у більшості трансформаційних країн
491
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По-четверте, складність процесу адаптації системи обов’язкового резервуван-

ня до стандарту ЄЦБ також полягає у тому, що останній дотримується однієї з най-

більш ліберальних ідеологій щодо даного інструменту: норма 2%; нарахована сума 

резервів може зменшуватись на 100 тис. євро (стосується всіх суб’єктів резервуван-

ня незалежно від величини активів чи статутного капіталу); на нараховану суму ре-

зервів виплачуються проценти; тривалий лаг між періодом, в якому визначається ба-

за для обрахунку резервів, та фактичним депонуванням коштів (24 дні); депонуван-

ня означає підтримання на операційному рахунку у національному центробанку від-

повідної суми; касова готівка не підлягає резервуванню
492

. Однак, можливість підт-

римання такого ліберального режиму обов’язкового резервування детермінується 

структурною відмінністю економік єврозони і кандидатів на вступ до неї. Фахівці 

Національного банку Польщі з цього приводу зазначають: ―Система резервних ви-

мог у Польщі, так само як і в інших країнах-кандидатах ... суттєво відрізняється від 

тої, яка має місце у Європейській системі. Необхідність зменшити масштаб надлиш-

кової ліквідності на внутрішньому грошовому ринку означала, що резервні вимоги є 

вищими, ніж в Євросистемі, а зарезервовані суми на приносять банкам процент‖
493

. 

Як наслідок, адаптація стандарту ЄЦБ щодо даного інструменту з макроекономіч-

них міркувань буде найбільш складною у площині зниження ставок та того, що ха-

рактер виконання вимог меншою мірою впливає на банківську ліквідність, порівня-

но з існуючим досвідом, а нарахування процентів на депоновану суму створює певні 

фіскальні проблеми для центральних банків — членів ЄСЦБ, оскільки це зменшує їх 

прибуток, що перерозподіляється і перераховується до національних бюджетів. З 

цього випливає, що перехід на стандарт ЄЦБ щодо обов’язкових резервів визнача-

тиметься тим, наскільки розвиток внутрішнього грошового та в цілому фінансового 

ринку дозволить вилучати надлишкову ліквідність з допомогою операцій відкритого 

ринку так, щоби забезпечити досягнення нормативу з інфляції. В цьому плані є по-

казовим досвід Естонії та Чехії, які, відповідно, у 2001 та 1999 рр. розпочали зни-

ження (відповідно до норми, яку застосовує ЄЦБ) норм обов’язкового резервування 

— ще за декілька років до вступу в ЄС. Відповідні рішення розглядались як страте-

гічні завдання з реформування монетарної політики взагалі та у контексті євроінтег-

рації зокрема
494

. 

Фіскальна політика. Необхідність випереджуючих та послідуючих змін у фіс-

кальній політиці в контексті інтеграції з зоною євро випливає з широкого набору 

макроекономічних взаємозв’язків в економіці, значимість яких зростає з огляду на 
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формальні критерії євроконвергенції. Так, обмеження на бюджетні дефіцити у 3% та 

державний борг у 60% ВВП у випадку трансформаційних економік є тільки загаль-

ними орієнтирами, оскільки дані показники були розроблені для країн Західної Єв-

ропи, де проблема фіскальної консолідації в контексті забезпечення економічної 

конвергенції була і залишається надзвичайно значимою. Як видно з табл. Д. 5. дода-

тку Д, критерій стосовно державного боргу дотримується усіма новими членами ЄС. 

Втім, по показниках бюджетного дефіциту Чехія, Польща, Угорщина, Словенія на 

загал відхиляється від необхідних 3%. Причому це стало актуально наприкінці 1990-

х рр., і, відповідно, впродовж 2000-х рр. дані країни зіткнулися з проблемою розба-

лансованості бюджету внаслідок ряду структурних змін (реформування системи со-

ціального захисту, зростання заробітної плати, збереження високого безробіття, по-

вільне реформування окремих галузей суспільного сектора економіки тощо). Можна 

припустити, що в рамках процесу конвергенції за відповідної політичної волі питан-

ня зменшення бюджетних дефіцитів будуть в цілому вирішені, що дозволить пов-

ною мірою відповідати критерію у 3%. Однак, зміст найголовнішої проблеми, що 

пов’язана з фіскальною політикою, випливає з того, що остання суттєво ускладнює 

виконання монетарних критеріїв конвергенції, або ж формує передумови для не-

сприятливого для економічного зростання утворення так званої мікс-політики 

(policy mix), на що звертають увагу фахівці здебільшого польського та чеського 

центробанків
495

. Можна виділити наступні закономірності негативного впливу фіс-

кальної політики на монетарні аспекти євроінтеграції, приймаючи до уваги специфі-

ку трансформаційних економік.  

По-перше, значні бюджетні дефіцити створюють негативні передумови для ві-

дтворення зовнішньої нерівноваги, оскільки доповнюють суспільним споживанням 

неможливість збалансувати національні інвестиції та заощадження. Зменшення зао-

щаджень внаслідок державних запозичень, індукованих потребою фінансування 

бюджетного дисбалансу, тільки підвищує залежність економічного зростання від 

припливу капіталів з-за кордону. На тлі і так значної зовнішньої нерівноваги це під-

вищує ризик валютно-фінансової дестабілізації. 

По-друге, бюджетні дефіцити створюють передумови для необхідності підт-

римання завищених процентних ставок. Це випливає з того, що динаміка сукупного 

попиту, викликана дефіцитним фінансуванням, може йти врозріз із інституціональ-

но визначеним завданням центрального банку по підтриманню цінової стабільності 

та створювати бар’єри для доведення інфляції до рівня, консистентного з маастри-

хтським нормативом. Як наслідок, орієнтація центральних банків на цінову стабіль-

ність та монетарні критерії євроконвергенції на тлі значних бюджетних дефіцитів 
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утворюють несприятливу мікс-політику: високі процентні ставки та значне суспіль-

не споживання. Дане явище може ускладнити виконання нормативу довгострокових 

процентних ставок, оскільки державні запозичення стануть своєрідним клином між 

виконанням нормативу щодо інфляції і нормативу щодо ставок проценту, та негати-

вно позначатимуться на економічному зростанні. 

По-третє, з проблеми завищених процентних ставок випливає проблема рева-

льваційного тренду валютного курсу. Таке явище зумовлено тим, що бюджетні де-

фіцити та державні запозичення приваблюватимуть капітал з-за кордону. В умовах 

високої мобільності капіталу, з одного боку, створюються сприятливі передумови 

для запобігання підвищувальному тренду номінальних процентних ставок, але з ін-

шого, — приплив капіталів на ринок державного боргу посилить тиск на національ-

ну валюту у бік ревальвації. Якщо прийняти до уваги, що трансформаційні економі-

ки і так стикаються з проблемою рівноважного тренду реальної ревальвації, а номі-

нальна ревальвація є потенційно невід’ємним елементом забезпечення цінової стабі-

льності в умовах актуальності ефекту Баласси-Самуельсона, припливу ПІІ та внут-

рішніх шоків продуктивності, то бюджетні дефіцити тільки каталізуватимуть даний 

несприятливий для зовнішньої конкурентоспроможності процес. Також проблемою 

є те, що бюджетні дефіцити, зумовлюючи ревальвацію валюти, створюють переду-

мови для того, що приєднання до механізму ERM II буде пов’язане з фіксацією 

центрального паритету на основі завищеного курсу національних грошей. Наслід-

ком цього може виступити послаблення довгострокової зовнішньої конкурентосп-

роможності і в рамках функціонування єдиного європейського ринку, і в рамках 

глобальної економіки в цілому.  

Можна виділити ще одну принципову закономірність: бюджетна збалансова-

ність та стабільність валютних курсів на прикладі трансформаційних економік зна-

ходяться у двосторонній залежності. А) Емпіричні дослідження українського еконо-

міста С.Берестового доводять, що плаваючий курс є своєрідним маскуванням не-

спроможністю країни забезпечити фіскальну дисципліну. За період 1990-1998 рр. 

рівень бюджетного дефіциту в постсоціалістичних країнах з плаваючим курсом 

практично вдвічі перевищує той, який має місце у країнах з фіксованим курсом
496

. Б) 

Як видно з табл. Д. 5. додатку Д, серед країн-нових членів ЄС рівень бюджетного 

дефіциту набагато вище там, де має місце плаваючий або більш гнучкий валютний 

курс (Чехія, Польща, Угорщина, Словаччина), порівняно з країнами, де має місце 

альтернативна ситуація (країни Прибалтики та Словенія). 

По-четверте, приплив капіталів на ринок державного боргу може підвищити 

нестабільність внутрішньої грошової пропозиції. Це обумовлено тим, що коливання 
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в обсягах та напрямках потоків капіталу підвищує волатильність грошової бази, яка 

через грошовий мультиплікатор передається грошовій масі. Природно, що, якщо та-

кі підвищені флуктуації грошової пропозиції накладатимуться на актуальність внут-

рішніх структурних інфляціогенних факторів, то процес забезпечення цінової стабі-

льності та стаціонарної інфляції, необхідної для згладжування дефляційного шоку 

при виконанні критеріїв євроконвергенції, буде суттєво ускладнений. 

По-п’яте, пов’язані з бюджетними дефіцитами зрушення у сукупних витратах 

в економіці, які можуть підвищити цінову волатильність у короткостроковому пері-

оді, суттєво ускладнюють процес таргетування інфляції і забезпечення її стаціонар-

но низького рівня, який би дозволив більш згладжено виконувати маастрихтські 

критерії конвергенції без надмірних та дискреційних дефляційних заходів. В даному 

випадку особливого значення набуває характер еластичності зв’язку між бюджет-

ними дефіцитами та структурною композицією агрегованих витрат суспільного сек-

тора економіки. Так, якщо зростання бюджетних дефіцитів потягне за собою підви-

щення дискреційних витрат чи якщо дефіцити пов’язані з дією автоматичних стабі-

лізаторів, то дуже важливим буде, чи такі витрати пов’язані з оплатою праці, чи з 

закупівлею товарів та послуг. У кожному з випадків монетарна контракція повинна 

спиратися на те, який з даних видів витрат найбільшою мірою може вплинути на 

зрушення цін у коротко- та середньостроковому періоді і на зміну відносних цін у 

короткостроковому періоді. У випадку ж коли дефіцити пов’язані зі збільшенням ін-

вестиційного попиту, то наслідки можуть бути більш довгостроковими і стосуватися 

більш тривалих змін в структурі відносних цін та потоків капіталу. Це ускладнюва-

тиме побудову монетарної контракції, оскільки спрогнозувати характер довгостро-

кових зв’язків між інфляцією і зрушеннями в інвестиційному попиті досить важко. 

Важливість цього також випливає з того, що неможливо спрогнозувати наперед, як 

зміна інвестиційного попиту, викликана дефіцитами, вплине на динаміку ВВП-

розриву, який є одним з параметрів, що приймається до уваги при таргетуванні ін-

фляції.  

По-шосте, з переходом до політики стабільності цін, як і у випадку більшості 

розвинутих країн, різко підвищується значення фіскальних заходів як інструмента 

стабілізаційної політики. Як наслідок, створюється суперечливий зв’язок між необ-

хідністю мінімізувати негативний вплив зрушень в бюджетних видатках на цінову 

динаміку та виконанням такими видатками стабілізуючої ролі при актуалізації тих 

чи інших негативних шоків, ймовірність яких підвищується мірою посилення відк-

ритості економіки і (пов’язаної з цим) тенденції до спеціалізації. Відповідно, для то-

го щоб ефективно виконувалася стабілізаційна місія бюджету необхідне випере-

джаюче зниження автономних бюджетних видатків, які би виступили факторами 

довгострокового бюджетного балансу, але, при цьому, забезпечували би більш елас-
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тичну реакцію фіскальної політики на коливання ділового циклу. Зокрема, дана тен-

денція, як наголошують фахівці Чеського національного банку, випливає з того, що 

приєднання до маастрихтської угоди автоматично тягне за собою поширення норм 

Пакту стабільності та зростання на нових членів ЄС, що передбачає циклічну збала-

нсованість бюджету
497

. Відповідно, для того щоб вийти на траєкторію циклічної бю-

джетної збалансованості необхідне початкове зменшення автономних бюджетних 

витрат, яке, окрім цього, виступить додатковим сприятливим підґрунтям для ефек-

тивнішого виконання центральними банками монетарних критеріїв конвергенції.  

По-сьоме, випереджаюча реакція на євроінтеграцію у вигляді забезпечення 

бюджетного балансу також випливає з характерного послідуючого впливу запрова-

дження євро на національну фіскальну політику у контексті забезпечення макроеко-

номічної стабільності при умові здійснення єдиної монетарної політики. Так, у пер-

ші роки після запровадження євро можна спрогнозувати виникнення детермінант 

для буму сукупного попиту, який спирається на уніфіковані процентні ставки по єв-

ро і позитивний інфляційний диференціал між ―старими‖ членами ЄВС та новими. 

Внаслідок цього — можливий сплеск інфляції (до того ж який буде підсилюватись 

тенденцією до вирівнювання цін та ефектом Баласси-Самуельсона), стримування 

якого буде вже повністю перекладено на фіскальну політику, від якої вимагатиметь-

ся рестриктивний режим. Відповідно, здійснення рестриктивної політики з допомо-

гою бюджету після запровадження євро буде неможливе без того, щоб напередодні 

цього створились передумови для уможливлення такої реакції фіскальних інструме-

нтів на інфляційний шок без суттєвого негативного впливу на динаміку ВВП. 

Отже, можна зробити висновки, що потреба у проведені збалансованої бю-

джетної політики випливає не стільки з необхідності дотримання формальних фіс-

кальних критеріїв конвергенції, скільки з міркувань забезпечення виконання мааст-

рихтських нормативів у їх структурній цілісності, перш за все, їх монетарної скла-

дової. Відповідно, необхідною є випереджаюча зміна бюджетної політики в напрям-

ку як мінімум наближення до збалансованого бюджету за кілька років до вступу в 

ЄС, а не, знову таки, ЄВС. Зокрема, аналіз табл. Д. 5. додатку Д, дозволяє стверджу-

вати, що фіскальна політика найбільших країн-нових членів ЄС не відповідає вимо-

гам процесу входження в зону євро так, щоби звести до мінімуму інтеграційний 

шок. 

 

5.4. Принципи монетарної інтеграції із зоною євро в українському контексті 

Проведений аналіз стратегій інтеграції із зоною євро постсоціалістичних кра-

їн, вимагає ряду теоретичних узагальнень з даного приводу. Такі узагальнення по-

винні здійснюватись відповідно до побудови теоретичної структури процесу моне-
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тарної інтеграції трансформаційних економік, яка би вміщувала функціональні нас-

лідки для розробки відповідної стратегічної програми дій (в загальному та відповід-

но до специфіки окремої країни, зокрема України). Окрім цього, принципово важли-

вим є те, що наростаюча інтеграція трансформаційних країн з глобальною економі-

кою робить останню дедалі відчутнішим фактором розвитку та джерелом впливу на 

характерні риси процесу євроінтеграції, внаслідок чого такі країни стикаються з до-

датковими труднощами: глобалізація не полегшує даний процес, а, навпаки, усклад-

нює, що, в першу чергу, випливає зі структури вимог (маастрихтські критерії конве-

ргенції), які стосуються країн-претендентів на вступ до зони євро. З огляду на те, що 

монетарний аспект даних критеріїв вміщує внутрішньо суперечливі цілі для центра-

льних банків, особливо актуальним стає процес не стільки формальної орієнтації на 

такі критерії в межах відповідної стратегії інтеграції, скільки випереджаючої адап-

тації до нових рамкових умов макроекономічної політики, що обмежується необхід-

ністю дотримання таких критеріїв, та сумісністю такої політики з фундаментальни-

ми принципами макроекономічного регулювання у ЄС та ЄВС. Саме в даному кон-

тексті яскраво простежується прояв глобалізації та її впливу на трансформаційні 

економіки, оскільки саме з нею пов’язані труднощі з реалізацією політики відповід-

но до маастрихтських стандартів. Отже, необхідність випереджаючої адаптації ви-

пливає з глобалізаційних факторів впливу на процеси приєднання до зони євро та 

щільно пов’язана з такими їх атрибутивними рисами як мобільність капіталів, вола-

тильність потоків капіталу, зростання ПІІ та продуктивності праці в секторах, що 

виробляють товари, які є предметами міжнародної торгівлі, експортна орієнтація, 

підвищення вразливості до макроекономічних зрушень на геоекономічному рівні 

(валютні блоки) у контексті підвищення глобальної взаємозалежності в світі тощо. 

За рахунок цього випереджаюча адаптація повинна стати наріжним каменем страте-

гії монетарної інтеграції, що буде враховувати досвід нових членів ЄС та помилки в 

їх політиці щодо підготовки до запровадження євро, забезпечуючи планомірність 

даного процесу. Зокрема, необхідність планомірності особливо гостро проявляється 

у тому, що у трансформаційних економіках тільки завершується формування по-

справжньому ринкової економіки та демократичного суспільства, внаслідок чого де-

задаптивні імпульси можуть перевищувати силу адаптивного впливу, хоча поступо-

ве запровадження євро стандартів національної макроекономічної політики не може 

не розглядатись як вихід на новий, якісно вищий, рівень створення макроекономіч-

них умов та детермінант ринкової трансформації в середині постсоціалістичних кра-

їн та України. 

Так, побудова стратегії монетарної інтеграції із зоною євро повинна спиратися 

на наступні принципи: інституціональної симетрії; антиципації режиму макроеко-
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номічної політики; макроекономічної, зокрема, монетарної однорідності; технологі-

чної (технічної) сумісності (характеристику даних принципів див. у табл. 5.3.). 

Таблиця 5.3. 

Характеристика принципів монетарної інтеграції із зоною євро 
Принципи Характеристика Спосіб втілення 

Інституціональної 

симетрії 

Інституціональний каркас монетарної полі-

тики повинен будуватись на спільних заса-

дах та єдиних принципах, внаслідок чого фо-

рмувалось би спільне інституціональне поле 

функціонування органів грошової влади та 

забезпечення їх пріоритетів. Це передбачає 

реформування статусу та у більш вузькому 

розумінні мандату центрального банку. Та-

кий мандат має передбачати, що основним 

(єдиним основним) завданням центробанку 

повинно стати підтримання стабільності цін. 

В більш широкому розумінні та прагматич-

ному плані втілення принципу інституціона-

льної симетрії повинно відображати забезпе-

чення рівня незалежності національних 

центральних банків адекватного вимогам 

ЄЦБ. З даним принципом також пов’язане те, 

ще це забезпечує формальне підґрунтя для 

проведення макроекономічної політики від-

повідно до тої, яка має місце в ЄС та ЄВС. 

Реформування законодавства 

про центральні банки відпо-

відно до принципу та аспек-

тів їх незалежності, розроб-

лених Європейським монета-

рним інститутом та втіленим 

на практиці в Статуті ЄЦБ. 

Антиципації ре-

жиму макроеконо-

мічної політики 

Даний принцип передбачає, що для запобі-

гання втратам добробуту в процесі прохо-

дження стадій, що передують входженню в 

ЄВС, та безпосереднього запровадження єв-

ро необхідний згладжений вихід на реаліза-

цію критеріїв євроконвергенції, який би да-

вав можливість на момент вступу до ЄС та 

ЄВС мати адаптовану економіку до режиму 

функціонування ЄЦБ та спільних засад ви-

значення макропріоритетів. Така адаптація 

забезпечуватиметься через поступове випе-

реджаюче по відношенню до реальної конве-

ргенції чи формалізації стосунків країни та 

ЄС/ЄВС запровадження в практику макрое-

кономічної та, в першу чергу, монетарної 

політики режиму функціонування ЄЦБ. 

Поступова мінімізація інфля-

ції до конвергенційного рівня 

на передодні вступу до ЄС (а 

не ЄВС), розширення діапа-

зону коливань валютних кур-

сів з метою визначення його 

значення, наближеного до 

рівноважного, при фіксації 

паритету в рамках приєднан-

ня до ERM II.   

Макроекономічної, 

зокрема, монетар-

ної однорідності 

Однорідність передбачає, що реалізація полі-

тики відбувається на спільних засадах (прояв 

— подібні функції реакцій центральних бан-

ків в рамках мандату підтримання цінової 

стабільності), яка не просто призводить до 

номінальної конвергенції, але детермінує по-

зитивні структурні зміни, які відтворюють 

спільність засад монетарної політики на рівні 

поведінкової функції мікроодиниць. Внаслі-

док цього повинно відбутись наближення до 

системної цілісності засад, принципів та ха-

Перехід до таргетування ін-

фляції, яке би дозволили мі-

німізувати її рівень до мааст-

рихтського нормативу за кі-

лька років до вступу в ЄС. Це 

потягне за собою позитивні 

наслідки для вирівнювання 

довгострокових процентних 

ставок та полегшить вико-

нання нормативу щодо них в 

умовах підтримання плаваю-
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рактеру операційного функціонування ЄЦБ 

та національних центральних банків країн-

кандидатів.     

чих курсів до моменту приє-

днання до ERM II. 

Технологічної (те-

хнічної) сумісності 

Монетарна політика повинна мати не тільки 

однакові (єдині із зоною євро) цілі, але й 

спиратись на відповідність технологічних 

процедур їх досягнення, інакше відмінності в 

характері монетарних інструментів та прис-

тосуванні трансмісійного механізму до пріо-

ритетів центробанків на макрорівні можуть 

позначитись на тенденції до дивергенції, 

перш за все, у рівнях інфляції. Важливість 

технологічної (технічної) сумісності також 

випливає з загальних принципів функціону-

вання Європейського системи центральних 

банків: пристосування грошових ринків до 

функціонування єдиної платіжної системи, 

децентралізація окремих операцій рефінан-

сування, єдиний режим впливу на євролікві-

дність тощо.  

Реформування системи моне-

тарних інструментів: станда-

ртизація відповідно до мето-

дології ЄЦБ операцій відкри-

того ринку та рефінансуван-

ня; зниження мінімальних 

резервних вимог. Останнє 

повинно розпочатись когере-

нтно зі стратегією мінімізації 

інфляції для того, щоб єдина 

інфляційна ціль ЄЦБ та наці-

онального центробанку краї-

ни-кандидата могла досяга-

тись за однакових резервних 

вимог з огляду на їх принци-

пове значення для контролю 

за грошовою пропозицією та 

стабілізацією попиту на гро-

ші. 

 

 Як видно з табл. 5.3., кожен з даних принципів виконує певне функціональне 

навантаження. Разом з тим, кожен з них системно пов’язаний з рештою принципів, 

що випливає з логіки зв’язку між інституціональним каркасом монетарної політики, 

визначенням її макроекономічних пріоритетів, імплементаційною спроможністю їх 

досягати в умовах глобалізації (наростаюча відкритість та мобільність капіталів). 

Також необхідність такої структуризації принципів побудови монетарних аспектів  

стратегії євроінтеграції випливає з того, що в умовах наростаючого впливу глобалі-

зації на трансформаційні економіки внаслідок підвищення відкритості та лібераліза-

ції руху капіталів в процесі приєднання до ЄС формальної орієнтації на критерії 

конвергенції вже не достатньо для того щоб забезпечити мінімізацію втрат добробу-

ту та оптимізувати процес приєднання до зони євро через запобігання інтеграційно-

му шоку. 

 Інтеграційним шоком можна вважати такі адаптивні зміни в економіці (здебі-

льшого країни-кандидата, оскільки рівень добробуту у ній нижче, макроекономічна 

ситуація більшою мірою схильна до нестабільності, а ризик валютно-фінансової де-

стабілізації вище, оскільки вразливість до викликів глобалізації є більш істотною), 

які, формуючи трансформаційне підґрунтя для її розвитку в певному інтеграційному 

напрямку, все ж таки позначаються на широкому спектрі макроекономічних, соціа-

льно-економічних та політико-економічних процесах, які відображають негативні 

зміни або флуктуації добробуту в країні в цілому, окремих груп чи секторів, що 

стають кількісно значимими та такими, що піддаються змістовій верифікації.  
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 Умовно інтеграційний шок можна поділити на три складові: інституціональну; 

макроекономічну; імплементаційну. 

 Інституціональна відображає сукупність реакцій політико-економічної систе-

ми країни на необхідність реформування законодавства про центральний банк в на-

прямку підвищення рівня його незалежності та, зокрема, визначення основним за-

вданням проведення політики стабільності цін та послідуюче пристосування до та-

ких змін (їх реального макроекономічного виразу, а не зміни визначень у законодав-

стві). Наявність сил опору таким змінам може спиратися на усвідомлення політич-

ними гравцями втрати певних вигод від вищих рівнів сеньйоражу, що випливають з 

явища фіскального домінування у прямій чи прихованій формі, та усвідомлення то-

го, що змінений статус центрального банку вже не може слугувати сприятливою пе-

редумовою для використання інфляції та валютного курсу з перерозподільчою ме-

тою для максимізації добробуту в окремих секторах економіки чи для окремих 

верств суспільства. Також інституціональний аспект інтеграційного шоку відобра-

жає, що після реального переходу до реалізації політики стабільності цін та орієнта-

ції на критерії євроконвергенції за більш незалежного центрального банку може 

з’явитися тенденція до компенсації втрат від неможливості максимізувати добробут 

окремих груп за рахунок використання інших важелів, тобто коли забезпечення ви-

год окремим групам переключається з монетарного інструментарію на, наприклад, 

фіскальний. Небезпека такого переключення полягає в тому, що розвиток ситуації у 

політико-економічній системі країни може призвести до погіршення якості бюджет-

ної політики та, зрештою, того, що фіскальна політика буде йти врозріз з конверген-

ційними критеріями, що, у свою чергу, як показано вище, ускладнюватиме виконан-

ня монетарних критеріїв, тобто їх виконання у їх структурній цілісності. 

 Одним з проявів інституціонального шоку можна назвати ситуацію, коли за-

конодавчі зміни про центральні банків в кандидатах на приєднання до зони євро ві-

дповідно до маастрихтських стандартів щодо їх (центробанків) автономії розгляда-

ються ЄЦБ як недостатні. Так, аналіз сумісності національного законодавства про 

центральні банки з Маастрихтським договором, що здійснюється ЄЦБ, виявив недо-

статній для вступу до єврозони рівень автономії монетарних органів країн-

кандидатів на приєднання
498

. При цьому, як наголошується в даному аналізі, перехід 

на мандат забезпечення стабільності цін є умовою вступу до ЄС, який передує всту-

пу до ЄВС. З огляду на характер змін, внесених у законодавство про центральні ба-

нки кандидатами на приєднання до єврозони, можна зробити висновок: по-перше, 

фактор євроінтеграції все ж таки визначає, що інституціональне закріплення манда-

ту забезпечення стабільності цін знаходить політичну підтримку, оскільки це є яск-

раво виражена та легко ідентифіковувана формальна ознака відповідності та суміс-
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ності законодавства про центробанки вимогам процесу євроінтеграції; по-друге, з 

аналізу такого законодавства та критеріїв його оцінки ЄЦБ випливає, що основними 

проблемними місцями залишилися взаємовідносини з урядом, чітке формулювання 

заборони на участь у фінансуванні бюджетного дефіциту, чітке визначення умов 

звільнення керівництва центробанків, фінансова незалежність (питання розподілу 

прибутків та формування резервів тощо); по-третє, можна припустити, що внаслідок 

такої шокової реакції на жорсткі вимоги євростандартів монетарної автономії країни 

будуть реформувати законодавство в два заходи — перший — перед вступом в ЄС 

(основним тут буде зміна мандату і визначення його як забезпечення стабільності 

цін тощо), другий — після аналізу сумісності, що проводиться ЄЦБ, з відповідними 

висновками для подальших змін в законодавстві, або відповідно до власного бачен-

ня таких необхідних змін, незалежно від експертизи з боку Європейського центра-

льного банку.  

 З цього випливає, що початок реформування статусу центральних банків, зок-

рема НБУ, та відповідний пошук політичного компромісу для парламентського рі-

шення щодо цього в рамках орієнтації на євроінтеграцію повинні розпочатись зазда-

легідь (тобто, щоб зміни були внесені не менше, ніж за 5 років до вступу до ЄС). Це 

повинно позитивно позначитись на: створенні інституціональних передумов для ре-

алізації політики стабільності цін; фактичного наближення до виконання критеріїв 

конвергенції (зокрема, приймаючи до уваги те, що глобалізація створює додаткові 

перешкоди для цього); реалізації принципу інституціональної симетрії з ЄВС; пере-

творення екзогенних обмежень на національну макрополітику на іманентні макроп-

ріоритети, які спираються на національне законодавство.  

 Макроекономічна складова інтеграційного шоку проявляється у наступних ас-

пектах. А) Номінальна конвергенція передбачає зміну монетарної та фіскальної по-

літики відповідно до зближення темпів інфляції, процентних ставок і фіскального 

дисбалансу до євростандарту, що, природно справляє вплив на протікання економі-

чних процесів. Відповідно, чим більш поступовим буде вихід на виконання мааст-

рихтських нормативів, тим меншою буде дезадаптивна реакція на процес номіналь-

ної конвергенції. Б) Приплив капіталу та внутрішній позитивний шок продуктивнос-

ті, ускладнюючи виконання критеріїв конвергенції у їх структурній цілісності, ство-

рюватимуть тим більше труднощів для економічної політики країни-кандидата, чим 

повільнішим буде вихід на той рівноважний тренд інфляції, який є нормативним, і 

чим тривалішим в часі буде відсутність передумов для формування рівноважних ва-

лютних курсів. В) Чим коротшим в часі буде процес номінальної конвергенції, тим 

більшою мірою при виході на нормативні рівні інфляції та допустимі обмеження ку-

рсових флуктуацій буде даватись взнаки проблема циклічної асинхронності. Тобто, 

чим більш поступовим буде процес зближення, тим більшою мірою він внутрішньо 
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абсорбуватиме проблему циклічної невідповідності, оскільки рівноважні рівні ін-

фляції в зоні євро та країні-кандидаті ставатимуть дедалі більш когерентними та 

співмірними. Г) Швидкість процесу інтеграції може вплинути на добробут економі-

чних агентів через ситуацію, коли підготовка до запровадження євро буде йти вроз-

різ з валютною структурою зовнішніх розрахунків та внутрішньою валютною субс-

титуцією. З огляду на те, що така структура багато в чому формується під впливом 

ринкового вибору, а центральний банк має обмежені можливості це змінити, в світлі 

суперечливого зв’язку між ступенем орієнтації на євро при визначені офіційних ва-

лютних курсів та циклічною синхронізацією, більш важливим є перехід на плаваю-

чий курс. Внаслідок цього, за відповідного прогресу в розвитку торговельних та ін-

вестиційних зв’язках створюватимуться відтворювальні передумови для підвищення 

затребуваності євро в структурі зовнішніх розрахунків тощо.  

 З функціональних міркувань, на рівні монетарної та фіскальної політики мак-

роекономічні аспекти інтеграційного шоку проявлятимуться в контексті проблеми 

дефляції та обмеженості у застосуванні автоматичних стабілізаторів. Тобто: А) Ви-

хід на рівноважну інфляцію, відповідно до євронормативу, передбачає підвищення 

процентних ставок, і тільки функціонування у такому режимі дозволить забезпечити 

їх зниження до рівня, що є критеріальним. Б) Необхідність виконання критеріїв кон-

вергенції у їх структурній цілісності передбачає, що фіскальна політика напередодні 

вступу до ЄС повинна проводитись на засадах підтримання довгострокового бю-

джетного балансу, який би створив, окрім ефекту контролю за дефіцитом та держа-

вним боргом, передумови для потенційно необхідного маневру у бік зниження рівня 

автономних бюджетних витрат з метою усунення надмірного тиску на ціни. В обох 

випадках сила впливу інтеграційного шоку буде тим більш відчутна, чим менше 

країна буде відповідати принципам номінальної конвергенції. 

 Імплементаційна складова інтеграційного шоку пов’язана з тим, що відміннос-

ті в характері та технологічних особливостях застосування інструментів монетарної 

політики (меншою мірою це стосується фіскальної, хоча нормативи ЄС передбача-

ють, що мінімально можливою ставкою ПДВ є ставка у 15%) створюють передумо-

ви для ускладнення реалізації макроекономічної стратегії в напрямку інтеграції, 

оскільки для цього не вистачає адекватних засобів. Внаслідок цього найбільш суттє-

вою проблемою буде ефективність контролю за інфляцією в зв’язку зі зниженням 

норм обов’язкового резервування та трансформацією трансмісійного механізму мо-

нетарної політики, що відображає пристосування у фінансово-банківському секторі 

до євростандартів та технологічних особливостей реалізації монетарної політики. В 

сукупності компенсація імплементаційного шоку в процесі інтеграції теоретично 

повинна відбуватись за рахунок застосування інших монетарних інструментів. Втім, 

в умовах невизначеності та відсутності нових знань про характер монетарної транс-
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місії найбільш вірогідним є підвищення ставок грошового ринку та зростання їх во-

латильності, що може ускладнити процес зниження довгострокових ставок, за рів-

нем яких здійснюється оцінка відповідності країни маастрихтським критеріям тощо. 

 Наведені складові інтеграційного шоку безпосередньо пов’язані з принципами 

побудови монетарної стратегії євроінтеграції. Це обумовлено тим, що сам факт про-

гнозованої ймовірності такого шоку у багатогранності прояву його складових вима-

гає відповідної реакції з боку органів макроекономічної політики, а принципи стра-

тегії, відповідно, передбачають побудову політики таким чином, щоб послабити си-

лу цього шоку як такого. Зокрема, характер даних принципів та характер складових 

інтеграційного шоку структурно взаємопов’язані між собою. Однак,  функціональ-

ний вимір принципів є ширшим по відношенню до забезпечення послаблення шоку, 

що випливає з характеру фундаментальних змін у макроекономічній сфері, 

пов’язаних з процесом євроінтеграції.  

 Екстраполяція даних проблем на Україну вимагає звернути увагу на ряд прин-

ципових моментів. По-перше, поточна макроекономічна ситуація вимагає переоріє-

нтації монетарної політики в напрямку підвищення гнучкості валютного курсу та 

забезпечення цінової стабільності в рамках розв’язання сукупності внутрішніх про-

блем, які пов’язані з пришвидшення інфляції у 2003-2004 рр. внаслідок прискорено-

го нагромадження валютних резервів в умовах платіжного профіциту (детальніше 

макроситуацію в Україні презентує табл. Д.6. додатку Д). По-друге, в цьому розу-

мінні євроінтеграційні виміри національної монетарної політики можуть розгляда-

тись як домінуючі принципи функціонування НБУ тільки при забезпеченні рівня ін-

фляції на рівні не більше 5% впродовж кількох років, після чого слід розпочати реа-

лізацію заходів із поступового запровадження критеріїв конвергенції в структуру 

макроекономічних пріоритетів Уряду та Нацбанку. По-третє, вже починаючи з 2005 

р. необхідно розпочати процес розробки якісно нового проекту Закону про Націона-

льний банк України, який не тільки би передбачав визнання політики стабільності 

цін головним завданням НБУ, а враховував досвід трансформації інституціонально-

го каркасу монетарних органів нових членів ЄС та вимоги ЄЦБ до відповідного за-

конодавства. По-четверте, тільки в рамках мінімізації інфляції можна забезпечити 

поступову уніфікацію монетарних інструментів НБУ та ЄЦБ. Понад усе це стосу-

ється нормативу резервування, хоча принциповою проблемою у випадку України 

також є недостатній рівень розвитку внутрішнього фінансового ринку та недостат-

ньо глибокий та такий, що не користується широкою довірою, ринок внутрішнього 

боргу.  

 Важливість внесення указаних змін у сферу функціонування НБУ, з одного 

боку, випливає з проголошеного пріоритету вступу до ЄС. Тобто, з огляду на фор-

мальні вимоги до вступу та поширення маастрихтських критеріїв, власне, на процес 
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інтеграції з Євросоюзом, такі зміни є необхідними саме з міркувань визнання ціллю 

вітчизняної політики вступ у ЄС. Відповідно, як вже зазначалось, такі зміни повинні 

стосуватися не тільки зміни інституціонального каркасу функціонування НБУ, але й 

виконання критеріїв конвергенції, принаймні сумісності поточної макроекономічної 

ситуації з можливістю їх виконати, як це видно з досвіду вступу до ЄС нових членів. 

З іншого боку, такі зміни, які в цілому відображають запровадження указаних прин-

ципів побудови монетарної стратегії євроінтеграції, є необхідними з міркувань 

впливу глобалізації на Україну. З огляду на те, що будь-який інтеграційний вектор 

України продовжує розглядатись в контексті ―Захід-Схід‖, необхідно зауважити, що 

глобалізаційні детермінанти пріоритетності монетарної інтеграції із зоною євро як-

раз яскраво відображають неефективність монетарної інтеграції у східному напрям-

ку, що підтверджується не тільки вразливістю самої Росії до процесів фінансової 

глобалізації, але й характером валютної уніфікації між нею та Бєларуссю
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. З огляду 

на віддалену перспективу обговорення безпосередніх напрямків та конкретних стра-

тегій вступу України в зону євро, на сьогодні можна окреслити наступні детерміна-

нти вибору на користь ЄВС в умовах глобалізації та суперечливих процесів валют-

ної уніфікації в рамках СНД, що демонструє табл. 5.4. 

Таблиця 5.4. 

Детермінанти інтеграції України із зоною євро 
Фактори Характеристика 

Глобалізації Приєднання України до зони євро відображатиме включення вітчизняної економіки до глобально 

стійкої економічної структури. Високий рівень відкритості вітчизняної економіки буде компенсу-

ватися належністю до великої більш закритої, ніж України, економіки єврозони. Запровадження 

євро усуватиме ризик валютно-курсової нестабільності, що може викликатись подвійною пробле-

мою: тенденцією до ревальвації гривні для забезпечення цінової стабільності та посилення ролі 

якісних факторів економічного зростання з одно боку і тенденцією до доларизації пасивів з іншо-

го боку, що суттєво звужуватиме маневр центробанку у сфері валютних курсів. Оскільки тенден-

ція до скасування обмежень на рух капіталу є неминучою, то підвищення волатильності потоків 

капіталу ускладнюватиме реалізацію політики стабільності цін (зв’язок між грошовою пропозиці-

єю, валютними резервами та рухом капіталів), зокрема, в контексті запобігання втрат у фінансо-

вому секторі з доларизованими пасивами. Вступ до ЄВС усуне проблему фінансування дефіциту 

поточного рахунку, який може з’явитись внаслідок швидкого економічного зростання, технічного 

переоснащення вітчизняної економіки та ревальвації гривні, оскільки потоки капіталів переміща-

тимуться в рамках однієї  валютної зони з потужною світовою валютою. Створяться передумови 

для зниження ризику зовнішніх запозичень та розвитку фінансового сектора, що особливо важли-

во з огляду на низький потенціал вітчизняної банківської системи та капіталізацію фондового ри-

нку, а за рахунок цього послабиться роль курсового фактора у визначенні вартості залучення капі-

талів, що, у свою чергу, не йтиме врозріз з політикою цінової стабільності. Вступ до ЄВС повніс-

тю усуває проблему кластерного поширення валютних криз, досвід чого Україна пережила у 1998 

р. Тобто, вразливість торгівельних партнерів України на Сході до викликів глобалізації є безпосе-

реднім фактором, що повинен мотивувати інтеграцію із зоною євро. Приєднання до євроленду 

забезпечить якісне оновлення фундаментальних основ макроекономічної політики: стабільність 

цін, бюджетна дисципліна, лібералізм, що в сукупності створюють якісне підґрунтя для розвитку 

економіки на засад конкуренції та інноваційності. А останнє є основою формування можливостей 

виживання в глобальному конкурентному середовищі. 

Регіональної 

інтеграції 

Вступ до ЄВС буде логічним продовженням інтеграції з ЄС, який остаточно забезпечить позиціо-

нування України в системі належності до валютних блоків. Це забезпечить формування єдиного 

валютного простору з одним з найбільш ємних глобальних ринків товарів, капіталів та технологій, 
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що сприятиме економічному зростанню в Україні через забезпечення фінансових та конкуренцій-

них стимулів для структурної перебудови економіки.  

Оптимальних 

валютних зон 

Навіть побіжний аналіз відповідності України критеріям оптимальності валютної зони з євролен-

дом та Росією (як альтернативному геоекономічному та інтеграційному центру) дозволяє ствер-

джувати, що: на даний момент вітчизняна економіка не відповідає критеріям оптимальності ні у 

Західному, ні у Східному векторі. Щодо Західного вектору, то це обумовлено низькою фінансо-

вою інтеграцією, мобільністю виробничих факторів, відмінними структурами економіки та рівнем 

її розвитку. Щодо Східного, — асиметричністю шоків (експортер енергоресурсів (Росія) та їх ім-

портер (Україна) не становлять такої зони за визначенням), поступовим послабленням кореляції 

між бізнес-циклами, які ще самі по собі перебувають у зародковому стані, відмінними макроеко-

номічними пріоритетами (в Україні рівень незалежності центробанку є вище, інфляція, фіскальна 

розбалансованість та обтяженість зовнішнім боргом є нижчими, а економічне зростання за 2002-

2004 рр. виявилося вищим). Відповідно, говорити про відповідність оптимальній валютній зоні в 

даному контексті слід з огляду на перспективу. В цьому розумінні, можна стверджувати, що еко-

номічне зростання, тенденції розвитку зовнішньоторговельних стосунків України, характер струк-

тури економіки і потенційно вища ймовірність симетричних шоків (зона євро та Україна є експор-

терами енергоресурсів) та джерела припливу капіталу говорять, що вітчизняна економіка в перс-

пективі буде більше відповідати ознакам оптимальності із зоною євро, ніж з Росією. 

Суперечливих 

процесів ва-

лютної уніфі-

кації при до-

мінуванні Ро-

сії 

Процеси валютної уніфікації на пострадянському просторі демонструють, що не існує широкої 

економічної зацікавленості у цьому поза політичними намаганнями Росії відновити своє доміну-

вання. Зокрема, відсутність економічної зацікавленості випливає з того, що країни СНД вже наба-

гато менше відповідають критеріям оптимальності валютної зони, ніж раніше. Вони виявилися 

фрагментаризованими за характером включення зовнішнього сектору у систему глобального ре-

гулювання (членство у ВТО) та глибиною структурних і інституціональних реформ. Показовим 

також є досвід валютної уніфікації Росії та Бєларусі, який демонструє намагання останньої отри-

мати додаткові вигоди для себе у вигляді стимулів та можливостей для білоруського експорту без 

прийняття на себе зобов’язань по підтриманню монетарної дисципліни та ліквідації системи 

м’яких бюджетних обмежень. Відповідно, це проявляється на рівні відмінного бачення моделі 

валютного союзу та багаторазовим відкладанням процесу його остаточної реалізації. Втім, при-

вабливість для Бєларусі рубля випливає з того, що в Росії макроекономічна ситуація краще (зок-

рема, інфляція набагато нижче, що підтвердили кризові 1998-1999 рр.), тоді як для України це не 

може розглядатись як мотивуючий критерій до валютної уніфікації, з огляду на вищу стабільність 

гривні і вищий рівень інституціональної симетрії у сфері функціонування центробанків із новими 

членами ЄС.  

 

 Отже, фактори глобалізації, як і у випадку нових членів ЄС, повинні розгляда-

тись як принципово важливі при обґрунтуванні вибору напрямку та побудови стра-

тегії монетарної інтеграції України. 
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ВИСНОВКИ 

 У монографії наведене узагальнення і нове вирішення проблеми теоретичних 

підходів до дослідження закономірностей прояву монетарних проблем функціону-

вання глобальної фінансової архітектури, що виявляється у розробці загальнотеоре-

тичних положень, в яких обґрунтовуються взаємообумовлений зв’язок між характе-

ром монетарного вибору у відкритій економіці і розвитком процесів глобалізації, а 

також варіанти можливого запобігання викликам глобалізації (на національному, 

регіональному рівні та рівні міжнародної фінансової архітектури) з огляду на ево-

люцію центральних банків як інституцій у контексті еволюції міжнародної валютної 

системи. 

 Розвиток процесів глобалізації як процесу підвищення цілісності світового го-

сподарства, взаємозалежності країн та тенденції до конвергенції безпосередньо 

пов’язаний з характером монетарного вибору у відкритій економіці, який передба-

чає, що мобільність капіталу (без якої неможлива глобалізація) повинна кореспон-

дувати або з фіксованими валютними курсами і підпорядкуванням монетарної полі-

тики потребам пристосування до платіжного балансу (міжнародний золотий стан-

дарт), або з плаваючими курсами та орієнтацією монетарної політики на внутрішню 

рівновагу (постбретонвудський період). При цьому, як показала тривала еволюція 

міжнародної валютної системи та центральних банків як інституцій, орієнтація на 

внутрішню рівновагу стає домінуючим принципом монетарної політики, який пос-

тупово субординує усі інші аспекти монетарного вибору у відкритій економіці (мо-

більність капіталів, валютний курс), але, приймаючи до уваги затребуваність капіта-

льної мобільності для розвитку процесів міжнародної інтеграції та використання пе-

реваг відкритості національної економіки для економічного зростання та підвищен-

ня добробуту, стає фундаментальною передумовою для розвитку процесів глобалі-

зації.  

 Лібералізація руху капіталу та перехід до плаваючих курсів створили переду-

мови для швидкого розвитку міжнародних валютних та фінансових ринків. Як на-

слідок, останні створили передумови для перегляду значення валютного курсу в си-

стемі монетарної політики. При цьому, глобалізація детермінує складне переплетен-

ня затребуваності як гнучкості валютного курсу, так і підтримання його стабільнос-

ті, що особливо яскраво простежується на прикладі країн, що розвиваються. Якщо 

для розвинутих країн питання режиму валютного курсу практично вирішено, то кра-

їни, що розвиваються, попри оголошення плаваючого курсу, тяжіють до його фіксо-

ваного значення, породжуючи фундаментальні ризики для макрофінансової стабіль-

ності в умовах глобалізації, оскільки остання за конфлікту цілей монетарної політи-

ки щодо внутрішніх макрозмінних та валютного курсу є фактором валютних криз та 

руйнівних фінансових потрясінь. Відповідно, формується тенденція до підвищення 
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гнучкості валютного курсу, або до усунення курсу як такого. В останньому випадку 

доларизація розглядається як радикальний засіб забезпечення монетарних переду-

мов для макроекономічної стабільності в умовах збільшення зовнішніх зобов’язань 

приватного сектору, волатильності і імперфекцій міжнародних фінансових ринків та 

збереження недовіри ринків до монетарної політики в країнах, що розвиваються, на-

віть попри кардинальну дезінфляцію і ряд позитивних інституціональних змін у 

сфері функціонування центральних банків. Втім, доларизація не розв’язує дилеми 

суверенітету і дефляційного ризику, що актуалізує проблематику створення та фун-

кціонування валютних союзів в умовах глобалізації. 

 Так, в умовах глобалізації традиційні уявлення про передумови та детермінан-

ти формування валютних союзів, представлені в основному теорією оптимальних 

валютних зон, потребують перегляду. Можна стверджувати, що дана теорія вже не 

може вважатися гносеологічним підґрунтям формування валютних союзів в умовах 

глобалізації, оскільки остання породжує цілий комплекс передумов для монетарної 

уніфікації, серед яких слід виділити: утворення валютного союзу кореспондує з фо-

рмуванням глобально стійкої економічної структури з масштабним внутрішнім спо-

живчим ринком, внаслідок чого відбувається трансформація моделі економічного 

зростання у бік посилення ендогенності, а рівень відкритості такої структури знижу-

ється; за рахунок цього знижується ризик коливань валютних курсів, внаслідок чого 

монетарна політика за мобільності капіталів може здійснюватись відповідно до 

пріоритету внутрішньої рівноваги без ризику конфлікту цілей та відповідного про-

вокування валютних спекуляцій; монетарна уніфікація усуває передумови для регі-

онального поширення валютних криз та створює передумови для розвитку інтраре-

гіональної торгівлі; зона єдиної валюти є потужним фактором розвитку та поглиб-

лення фінансових ринків, внаслідок чого послаблюється залежність від зовнішніх 

потоків капіталу; створення монетарних інституцій валютного союзу забезпечує 

вищий рівень стабільності макроекономічної політики (незалежність центрального 

банку та мандат на проведення політики стабільності цін; фіскальна дисципліна), 

внаслідок чого довіра до неї зростає, а ризик дестабілізації при глобальних потря-

сіннях зменшується. 

 Процеси валютної уніфікації у Західній Європі, на Східних Карибах, в Захід-

ній Африці та Перській Затоці демонструють, що в кожному з випадків присутній 

елемент глобалізації при обґрунтуванні валютної уніфікації, хоча він зважується на 

певний набір факторів, пов’язаний з внутрішньою логікою регіональної інтеграції. 

Найбільшою мірою фактори глобалізації при формуванні валютного союзу просте-

жуються у Європі, найменшою — у Західній Африці. Глобалізація створює також 

передумови для потенційної затребуваності монетарної уніфікації у Латинській 

Америці та в Південно-Східній Азії. 
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 Принциповими рисами сучасної глобальної фінансової архітектури та монета-

рної системи є: блоковий поділ світу між геоекономічними центрами; конкуренція 

провідних валют при виконанні ролі деномінації резервних активів; асиметрія між 

положенням долара США у глобальних резервах та роллю американської економіки 

в глобальному ВВП та експорті. Як наслідок, формується тенденція до зміщення ак-

центів з відтворювальної взаємозалежності в світі у напрямку посилення її монетар-

них аспектів саме в контексті домінування США. Причому, платіжний дефіцит Спо-

лучених Штатів, багато в чому індукований специфікою макропріориетів Америки, 

є детермінуючим фактором динаміки глобальних валютних резервів (залежність між 

ними є експоненціальною), що на тлі значного профіциту платіжного балансу та гі-

пертрофії валютних резервів в Азії стає загрозливим фактором розгортання глоба-

льної інфляції. А політика азійських центральних банків щодо нагромадження резе-

рвів загрожує глобальній економіці тим, що платіжний дефіцит США переходить на 

самовідтворювальну основу глобального рівня. При цьому, в глобальній економіці 

формуються своєрідні широкі валютні зони (належність країн до того чи іншого ва-

лютного блоку відповідно до того, з яким з них відповідність критеріям оптималь-

ності валютних зон є більш вірогідною), внаслідок чого важливою є ідентифікація 

країни з тим чи іншим валютним блоком. Проблемою тут також є те, що в сучасних 

умовах глобальної інтеграції проблема ―трилеми‖ вже актуалізується на рівні валю-

тних блоків і може не підтверджуватись в середині блоків, що суттєво послаблює 

автономію монетарної політики від екзогенних факторів, зокрема, простежується 

наростаюча корельованість процентних ставок у світі ставками у США. З виникнен-

ням широких оптимальних валютних зон також виникає проблема того, що зовніш-

ньоекономічна орієнтація країни та фінансові, валютні та монетарні аспекти глоба-

льної взаємозалежності можуть не співпадати, внаслідок чого відсутність інтрарегі-

ональної компоненти розвитку робить такі країни надзвичайно вразливими до коли-

вання валютних курсів, переш за все, між доларом та євро. 

 Втім, незважаючи на істотні монетарні проблеми глобальної економіки, на 

сьогодні не існує передумов для формування цілісної системи глобального регулю-

вання, попри те, що існують глобальні провали ринку та вже виникли глобальні сус-

пільні блага; валютно-фінансова стабільність в окремій країні на сьогодні є одним з 

них, оскільки за сучасного розвитку ринків капіталу та їх імперфекцій кризи мають 

тенденцію до міграції. Неможливість виникнення системи глобального регулювання 

багато в чому зумовлюється відсутністю справжнього глобального суспільства та 

тим, що гегемоністські концепції стабільності на сьогодні не відповідають рівню 

взаємозалежності у світі. Більше того, будь-які спроби обмеження на національну 

монетарну політику з метою підтримання глобальної стабільності будуть неефекти-

вними як з міркувань того, що провідні центральні банки не відступлять від пріори-
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тету внутрішньої рівноваги (особливо в контексті проведення політики стабільності 

цін), так і з міркувань того, що на сьогодні не існує ні засобів ні передумов для захо-

дів, які би, обмежуючи коливання валютних курсів, виступили фактором забезпе-

чення такої стабільності. Основна передумова цього, — циклічна дивергенція, яка 

розвивається на тлі того, що глобалізація створює внутрішні передумови для синх-

ронізації бізнес-циклів. Але саме з фінансовою глобалізацією пов’язана ситуація, 

коли міжнародна диверсифікація портфелів мінімізує вплив шоків пропозиції з одні-

єї країни на іншу, що стає фундаментальною передумовою для реальної регіоналіза-

ції. Відповідно, одним з найбільш ймовірних варіантів підвищення стабільності гло-

бальної фінансової архітектури є міжнародна координація макроекономічної полі-

тики.  

 Глобалізація створила специфічну ситуацію, коли, з одного боку, наростаюча 

сила ―ефекту переливу‖ є фактором затребуваності координації. При цьому, саме з 

проблемою дефіцитних платіжних балансів та відхиленням валютних курсів від фу-

ндаментально рівноважних пов’язуються реалізація міжнародної координації мак-

рополітики як такої. З іншого боку, платіжні баланси не є факторами внутрішньої 

монетарної політики, а підтримання валютних курсів на рівноважних траєкторіях 

привнесе тільки додаткові флуктуації ринків. Зокрема, простежується тенденція до 

послаблення участі центральних банків в процесах міжнародної координації макро-

політики, з огляду на те, що монетарна політика здійснюється з орієнтацією на ціно-

ву стабільність і це інституціонально формалізовано, отже в багатьох випадках має 

національну політичну легітимність. За рахунок цього зростає роль міжнародної ко-

ординації фіскальної, регуляторної та наглядової політики; практика багатосторон-

ніх інтервенцій стає скоріше виключенням, а їх застосування відбувається у екстре-

мальних випадках. 

 В рамках трансформації глобальної фінансової архітектури зазнає фундамен-

тальних змін функціонування МВФ. Перш за все можна виділити, що формується 

тенденція нав’язування МВФ ролі кредитора останньої інстанції, а модифікація ха-

рактеру валютних криз в умовах глобалізації створює передумови для того, що саме 

ця роль починає відводитись Фонду в системі глобального регулювання. У свою 

чергу, це є принципово відмінною роллю, порівняно з тою, яку виконував МВФ при 

заснуванні і яку почав виконувати після переходу до системи плаваючих курсів. Ві-

дповідно, за цих обставин та за підвищення монетарної ефективності центральних 

банків, чому сприяються інституціональні трансформації під егідою Фонду, вплив 

МВФ на монетарну політику країн-реципієнтів радикально знижується. 

 Ринкова трансформація постсоціалістичних країн відображає складне переп-

летіння внутрішньо економічних та глобальних факторів монетарної політики. Ос-

новний вплив глобалізації на монетарну політику перехідних суспільств справляєть-
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ся через канал високої торговельної відкритості, волатильності короткострокових 

капіталів, припливу ПІІ та ефекту Баласси-Самуельсона. Це, в підсумку, виступило 

принциповим фактором затребуваності переходу на гнучкіші валютні курси та тар-

гетування інфляції у найбільших постсоціалістичних економіках (Польща, Чехія, 

Угорщина). Валютно-фінансові кризи, які пережили практично більшість постсоціа-

лістичних країн, зокрема Україна у 1998 р., відображають стереотипний зв’язок між 

глобальною волатильністю фінансових ринків та конфліктом цілей монетарної полі-

тики. 

 Глобалізація створює фундаментальні передумови для інтеграції країн 

Центрально-Східної Європи до зони євро. Це випливає як з розробленого обґрунту-

вання необхідності формування валютних союзів в умовах глобалізації та специфіч-

ної вразливості таких країн (ефект Баласси-Самуельсона, значний зовнішній дефі-

цит, вразливість до волатильних потоків капіталу тощо), а також з того, що вико-

нання критеріїв євроконвергенції само по собі створює передумови для затребува-

ності більш швидкого переходу на євро: такі критерії передбачають конфлікт цілей 

монетарної політики, що є вкрай небезпечним в умовах глобалізації; мінімізація ін-

фляції на тлі припливу капіталу та ефекту Баласи-Самуельсона може справляти де-

пресивний вплив на економіку тощо.  

 Аналіз стратегій інтеграції із зоною євро та специфічний вплив глобалізації на 

трансформаційні економіки дозволяє стверджувати: принциповим є випереджаюче 

виконання маастрихтських критеріїв і відповідні інституціональні реформи у сфері 

функціонування центральних банків, які би забезпечили згладжений перехід на реа-

лізацію макроекономічної політики відповідно до стандартів ЄС та ЄВС. Відповід-

но, така стратегія повинна будуватись на основі наступних принципів: інституціона-

льної симетрії; антиципації режиму макроекономічного регулювання; макроеконо-

мічної однорідності; технічної сумісності. В сукупності це дозволить мінімізувати 

інтеграційний шок (який має інституціональний, макроекономічний та імплемента-

ційний аспекти). Наростаюча інтеграція України з глобальною економікою актуалі-

зує вибір на користь пріоритету монетарної уніфікації у західному напрямку, для 

чого необхідне реформування НБУ, трансформація його основного завдання, посту-

пове забезпечення мінімізації інфляції до маастрихтських нормативів ще до вступу в 

ЄС та підвищення гнучкості валютного курсу, що покращить передумови для вико-

нання критеріїв конвергенції та запобігатиме інтеграційному шоку з огляду на випе-

реджаючу адаптацію до стандартів макроекономічної політики ЄС та ЄВС. 
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