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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íåîбх³äíà óìîâà äîñÿãíåííÿ ñòðàòåã³÷íèх ö³-
ëåé åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó Уêðàїíè – зàбåзïå÷åííÿ âèñîêèх òåìï³â åêî-
íîì³÷íîãî зðîñòàííÿ íà зàñàäàх ìîäåðí³зàö³ї òà ³ííîâàö³éíîãî ðîзâèòêó, 
ïîбóäîâà ñó÷àñíîї, ñò³éêîї, â³äêðèòîї ³ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîї ó ñâ³òîâîìó 
ìàñшòàб³ åêîíîì³êè òà зàбåзïå÷åííÿ íà ö³é îñíîâ³ ï³äâèщåííÿ äîбðîбóòó 
íàñåëåííÿ íàшîї äåðæàâè. 

Ìè ìîæåìî з ïåâíîю òâåðä³ñòю зàïåâíèòè, щî íà ñüîãîäí³шí³é äåíü 
âèíèêëà ñèòóàö³ÿ, êîëè ³íфëÿö³ÿ, à îòæå ³ ф³íàíñîâà íåñòàб³ëüí³ñòü, íå 
ìîæóòü бóòè ïîäîëàí³ зà äîïîìîãîю ëèшå â³äïîâ³äíèх îбìåæåíü, хàðàê-
òåðíèх äëÿ ñòàíäàðòíèх ïðîãðàì ф³íàíñîâîї ñòàб³ë³зàö³ї, îñê³ëüêè ³íфëÿ-
ö³ÿ íå зíèêàє ïîâí³ñòю, à ò³ëüêè зì³íює ñâ³é хàðàêòåð. ² ïðè òàêèх óìî-
âàх зðîñòàííÿ ö³í ñïðè÷èíюєòüñÿ зðîñòàííÿì ïðîïîзèö³ї. Íàæàëü, íèí³ â 
Уêðàїí³ ³ñíóюòü ðåàëüí³ ïåðåшêîäè, ÿê³ фàêòè÷íî ïåðåшêîäæàюòü ëюä-
ñüêîìó ðîзâèòêó òà íå íàäàюòü ìîæëèâîñòåé äëÿ ï³äâèщåííÿ äîбðîбóòó äî-
ìîãîñïîäàðñòâ, à íàÿâí³ æèòòєâ³ óìîâè íå зàäîâîëüíÿюòü зàãàëüíîñâ³òîâèх 
ñòàíäàðò³â ó òàêèх ñфåðàх: ð³âåíü äîбðîбóòó, âåðхîâåíñòâî íåóïåðåäæåíîãî 
зàêîíîäàâñòâà, äåìîêðàò³ÿ, åêîëîã³÷íà бåзïåêà.

Âèð³шåííÿ àêòóàëüíîãî зàâäàííÿ зì³öíåííю ïîзèö³é ³íñòèòóö³éíèх зà-
хîä³â щîäî ï³äòðèìàííÿ íèзüêî ³íфëÿö³éíîãî ñåðåäîâèщà ґðóíòóюòüñÿ íà 
âèзíà÷åíí³ îñîбëèâîñòåé ³íñòèòóö³éíèх зì³í ³íфëÿö³éíîãî ñåðåäîâèщà, ÿê³ 
ìîæóòü бóòè âèêîðèñòàí³ ïðè âèðîбëåíí³ ðåêîìåíäàö³é щîäî óäîñêîíàëåí-
íÿ ñòàб³ë³зàö³éíîї ïîë³òèêè. Íàïðÿìè ðîзâèòêó ³íфëÿö³éíèх зì³í äîö³ëü-
íî îбèðàòè з óðàхóâàííÿì ñòàíó, ñòðóêòóðè ³ òåíäåíö³é зì³í ñåðåäîâèщà 
фóíêö³îíóâàííÿ ³íфëÿö³ї, щî îбóìîâëює ïîòðåбó â ï³зíàíí³ öüîãî ÿâèщà 
ÿê íàóêîâîãî ïîíÿòòÿ òà òåîðåòè÷íîãî êîíñòðóêòó. ²íфëÿö³ÿ є ïðèхîâàíèì 
ïîäàòêîì, зîêðåìà, íà зàîщàäæåííÿ, îñê³ëüêè зíèæóє ñòèìóë äî íàãðî-
ìàäæåííÿ. Çàîщàäæåííÿ â фîðì³ ãîò³âêè àбî æ äåïîзèò³â ñêîðî÷óюòüñÿ 
òà â³äбóâàєòüñÿ зì³щåííÿ äî íàãðîìàäæåííÿ íàòóðàëüíèх ðå÷åé ÿê íåðó-
хîì³ñòü, äîðîãîö³ííîñò³ (зîëîòî òîщî). ²íфëÿö³ÿ зì³íює ñï³ââ³äíîшåííÿ 
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ì³æ зàîщàäæåííÿìè òà ñïîæèâàííÿì, ñïîòâîðює îб÷èñëåííÿ ïðèбóòê³â 
ï³äïðèєìöÿìè. Íàéб³ëüшå âèêðèâëåííÿ ³íфëÿö³єю ³íфîðìàö³ї ïðî ïðè-
бóòêè â³äбóâàòèìåòüñÿ íà ï³äïðèєìñòâàх зà êàï³òàëîì, ïðèäбàíèì äî âè-
íèêíåííÿ ³íфëÿö³ї. Âèêðèâëåí³ ³íфëÿö³єю ïðèбóòêè ñïîòâîðююòü ðîзïî-
ä³ë ðåñóðñ³â íà ðèíêó, ñïðè÷èíÿòü зб³ëüшåííÿ ³íâåñòèö³é ó âèðîбíèöòâî з 
б³ëüшèì ñï³ââ³äíîшåííÿì ì³æ êàï³òàëîì òà ïðîäóêòîì, зìåíшóю÷è ³íâåñ-
òèö³ї â ³íш³ âèðîбíèöòâà [1, ñ. 2]. Òàêèì ÷èíîì, âèðîбíèêè ïåðåîð³єíòîâó-
юòüñÿ íà âèïóñê òîâàð³â íèзüêîї ÿêîñò³, зìåíшóєòüñÿ àêòèâí³ñòü ó âèäàх 
ä³ÿëüíîñò³, щî ïîòðåбóюòü äîâãîñòðîêîâèх ³íâåñòèö³é. ²íфëÿö³ÿ íåãàòèâíî 
âïëèâàє íà ñïðèéíÿòòÿ ãðîìàäñüê³ñòю âëàäè ó ïîë³òè÷íîìó ñåðåäîâèщ³. 
Íàïðèêëàä, ïðàãíåííÿ äåðæàâíèх îðãàí³â îäåðæàòè зà äîïîìîãîю åì³ñ³ї 
äîäàòêîâ³ зàñîбè äëÿ âèð³шåííÿ íåâ³äêëàäíèх зàâäàíü íàé÷àñò³шå ëèшå 
ïðèñêîðює ³íфëÿö³ю. Çíèæóєòüñÿ äîâ³ðà äî ä³ÿëüíîñò³ Уðÿäó, äî зàïëàíî-
âàíèх ïðîãðàì òà ðåфîðì.

²íфëÿö³éíå ñåðåäîâèщå зàбåзïå÷óє óìîâè äëÿ ð³зêèх зì³í òåìï³â ³í-
фëÿö³ї, щî ïðèâîäèòü äî зб³ëüшåííÿ íåâèзíà÷åíîñò³ ³ äëÿ ïîзèêîäàâö³â, 
³ äëÿ ïîзè÷àëüíèê³â, íàðàæàю÷è їх íà íåбåзïåêó äîâ³ëüíîãî ³ ïîòåíö³éíî 
зíà÷íîãî ïåðåðîзïîä³ëó бàãàòñòâà. Ìåòîäè óïðàâë³ííÿ íèзüêî ³íфëÿö³éíèì 
ñåðåäîâèщåì îбèðàюòü зàëåæíî â³ä îñîбëèâîñòåé ³íñòèòóö³îíàëüíîãî ðîз-
âèòêó ñêëàäîâèх ³íфëÿö³éíîãî ñåðåäîâèщà.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Îñòàíí³ì ÷àñîì ïðîбëåìà âè-
â÷åííÿ ³íñòèòóö³éíîãî íàïðÿìêó äåäàë³ ÷àñò³шå ñòàє îб’єêòîì âèâ÷åííÿ òà 
äîñë³äæåííÿ íàóêîâö³â. Пèòàííÿ òåîð³ї ³ ïðàêòèêè ³íфëÿö³éíîãî ñåðåäîâè-
щà ÷àñòêîâî ðîзãëÿäàëèñü ó ïðàöÿх òàêèх âèзíà÷íèх â÷åíèх, ÿê Î. Âàñèëè-
êà, Ò. Âàхíåíêà, Â. Гåєöÿ, À. Гàëü÷èíñüêîãî, À. Гðèщåíêî, Î. Дзюбëюêà, Â. 
Êîзюêà, ². Ìèхàñюêà, ². Люòîãî, Â. Сîñê³íà. Îäíàê щå é äîñ³ ñåðåä íàóêîâ-
ö³â íå ³ñíóє єäèíîãî ïîãëÿäó íà ñóòí³ñòü íèзüêî ³íфëÿö³éíîãî ñåðåäîâèщà.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëüíîї ïðîáëåìè. Â³äïîâ³äíî 
äî Çàêîíó Уêðàїíè «Пðî Íàö³îíàëüíèé бàíê Уêðàїíè» ï³ä ÷àñ âèêîíàííÿ 
ñâîєї îñíîâíîї фóíêö³ї Íàö³îíàëüíèé бàíê ìàє âèхîäèòè ³з ïð³îðèòåòíîñò³ 
äîñÿãíåííÿ òà ï³äòðèìêè ö³íîâîї ñòàб³ëüíîñò³ â äåðæàâ³. Гîëîâíèì êðèòå-
ð³єì óñï³шíîñò³ ïðîâåäåííÿ ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè є ï³äòðèìàííÿ ó 
ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ (â³ä 3 äî 5 ðîê³â) íèзüêèх ñòàб³ëüíèх òåìï³â 
³íфëÿö³ї, щî âèì³ðююòüñÿ ³íäåêñîì ñïîæèâ÷èх ö³í. Ð³÷íèé ïîêàзíèê ïðè-
ðîñòó ³íäåêñó ñïîæèâ÷èх ö³í ó 2013 – 2014 ðîêàх ìàє ñòàб³ë³зóâàòèñÿ â 
ä³àïàзîí³ 4-6%, à ïî÷èíàю÷è з 2015 ðîêó – óòðèìóâàòèñÿ â ìåæàх 3-5%. 
Пðîäîâæåííÿ зä³éñíåííÿ åêîíîì³÷íèх ³ ñîö³àëüíèх ðåфîðì ó äåðæàâ³ â 
îêðåì³ ïåð³îäè ìîæå ïðèзâåñòè äî âèíèêíåííÿ îб’єêòèâíèх ñèòóàòèâíèх 
êîëèâàíü ö³í íà ðèíêàх ñïîæèâ÷èх òîâàð³â ³ ïîñëóã. Òàê³ êîëèâàííÿ ìî-
æóòü бóòè ðåзóëüòàòîì ñòðóêòóðíèх зðóшåíü â åêîíîì³ö³, ïðèâåäåííÿ 
îêðåìèх ö³í ³ òàðèф³â ó â³äïîâ³äí³ñòü äî åêîíîì³÷íî îбґðóíòîâàíèх ð³âí³â, 
âïëèâó зíà÷íèх зîâí³шí³х шîê³â òîщî. Çà òàêèх îбñòàâèí äîïóñêàєòüñÿ 
ïåâíå òèì÷àñîâå â³äхèëåííÿ ïîêàзíèê³â ïðèðîñòó ñïîæèâ÷îї ³íфëÿö³ї â³ä 
óñòàíîâëåíèх ö³ëüîâèх îð³єíòèð³â. Âîäíî÷àñ òàêå â³äхèëåííÿ íå ïîâèííî 
âïëèâàòè íà äîñÿãíåííÿ âèзíà÷åíèх ³íфëÿö³éíèх îð³єíòèð³â ó ñåðåäíüî-
ñòðîêîâîìó ïåð³îä³ [1, ñ. 1-2].

Ìåòà ñòàòò³. Гîëîâíîю ìåòîю ö³єї ðîбîòè є äîñë³äæåííÿ òà àíàë³з îñíî-
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âíèх íåäîë³ê³â фóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòóö³éíèх зàхîä³â ³ âèзíà÷åííÿ íàïðÿ-
ì³â ³íñòèòóö³îíàëüíèх зì³í. Пîäàëüшå їх âèâ÷åííÿ ³ ðîзðîбëåííÿ ïðîïî-
зèö³é щîäî âäîñêîíàëåííÿ ïîòðåбóюòü ãëèбшîãî àíàë³зó з бîêó ÿê äåðæàâ, 
òàê ³ íàóêîâö³â ³з ð³зíèх ãàëóзåé.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Пîä³ї îñòàííüîї ñâ³òîâîї åêîíîì³÷íîї òà 
ф³íàíñîâîї êðèзè äîâåëè, щî ö³íîâà ñòàб³ëüí³ñòü є íåîбх³äíîю, àëå íåäî-
ñòàòíüîю óìîâîю äîñÿãíåííÿ ñòðàòåã³÷íèх ö³ëåé åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó. 
Ç îãëÿäó íà öå òà â³äïîâ³äíî äî зàêîíîäàâñòâà Уêðàїíè ãðîшîâî-êðåäèò-
íà ïîë³òèêà òàêîæ ñïðÿìîâóâàòèìåòüñÿ íà ñïðèÿííÿ ñòàб³ëüíîñò³ бàíê³â-
ñüêîї ñèñòåìè (ÿê êëю÷îâîї óìîâè зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ â 
äåðæàâ³) òà ï³äòðèìêó åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè Êàб³íåòó Ì³í³ñòð³â Уêðàїíè, 
ñïðÿìîâàíîї íà åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ. Íàö³îíàëüíèé бàíê â ìåæàх ñâîїх 
ìîæëèâîñòåé ñïðèÿòèìå зðîñòàííю îбñÿã³â êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåê-
òîðó åêîíîì³êè. Íåîбх³äí³ñòü äîñÿãíåííÿ öèх ö³ëåé íå ìîæå âñòóïàòè ó 
ïðîòèð³÷÷ÿ ³з ãîëîâíîю ìåòîю ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè. À óñï³шí³ñòü 
ðîбîòè Íàö³îíàëüíîãî бàíêó зà íàâåäåíèìè íàïðÿìàìè âèзíà÷àòèìåòüñÿ â 
êîìïëåêñ³ ³з ðåзóëüòàòèâí³ñòю зàхîä³â åêîíîì³÷íîї òà ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè 
Уðÿäó íà ï³äñòàâ³ êðèòåð³їâ, щî ì³ñòÿòüñÿ ó â³äïîâ³äíèх ïðîãíîзíèх ³ ïðî-
ãðàìíèх äîêóìåíòàх åêîíîì³÷íîãî òà ñîö³àëüíîãî ðîзâèòêó.

Хàðàêòåðíîю ðèñîю òà ñóòòєâèì åêîíîì³÷íèì äîñÿãíåííÿì êðàїíè ÿê ó 
2011 ðîö³, òàê ³ â ïåðш³é ïîëîâèí³ 2012 ðîêó бóëî äîñÿãíåííÿ òà ï³äòðè-
ìàííÿ ö³íîâîї ñòàб³ëüíîñò³. Çà 2011 ð³ê ïðèð³ñò ³íäåêñó ñïîæèâ÷èх ö³í ñòà-
íîâèâ ëèшå 4,6%, à зà ï³äñóìêàìè ëèïíÿ 2012 ðîêó â³í íàбóâ â³ä’єìíèх 
зíà÷åíü ³ ñòàíîâèâ -0,1% ÿê äî ïî÷àòêó ðîêó, òàê ³ â ð³÷íîìó îб÷èñëåíí³.

Çíèæåííÿ ³íфëÿö³ї бóëî зóìîâëåíå êîìïëåêñîì âíóòð³шí³х ³ зîâí³ш-
í³х ÷èííèê³â, ñåðåä ÿêèх íàñàìïåðåä âèð³зíÿëèñÿ âèñîêèé óðîæàé, â³ä-
òåðì³íóâàííÿ зб³ëüшåííÿ òàðèф³â íà ãàз òà îïàëåííÿ äëÿ íàñåëåííÿ, ïî-
êðàщåííÿ бюäæåòíîї äèñöèïë³íè (äåф³öèò зâåäåíîãî бюäæåòó щîäî ÂÂП 
ñêîðîòèâñÿ з 6,0% ó 2010 ðîö³ äî 1,8% ó 2011 ðîö³) òà âèâàæåíà ãðîшîâî-
êðåäèòíà ïîë³òèêà, ÿêà îбìåæóâàëà íàäì³ðíå зðîñòàííÿ ñïîæèâ÷îãî ïî-
ïèòó òà зàбåзïå÷óâàëà ïðîãíîзîâàíó äèíàì³êó âàëюòíîãî ðèíêó. Çíèæåííÿ 
³íфëÿö³ї ñïðèÿëî ìàêðîåêîíîì³÷í³é ñòàб³ë³зàö³ї òà ñòâîðåííю бàзîâèх ïå-
ðåäóìîâ äëÿ ³íòåíñèф³êàö³ї ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó, збåðåæåííю âàðòîñò³ 
зàîщàäæåíü íàñåëåííÿ, à òàêîæ ï³äâèщåííю ö³íîâèх ïåðåâàã óêðàїíñüêèх 
âèðîбíèê³â íà зîâí³шí³х òà âíóòð³шíüîìó ðèíêàх зà ðàхóíîê ñïðèÿòëèâîї 
äèíàì³êè ðåàëüíîãî åфåêòèâíîãî îбì³ííîãî êóðñó.

Åêîíîì³êà Уêðàїíè хàðàêòåðèзóєòüñÿ зíà÷íèì ñòóïåíåì â³äêðèòîñò³. 
Òîìó íåãàðàзäè ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ â³äïîâ³äíèì ÷èíîì â³äîбðàæàëèñÿ ³ íà 
åêîíîì³÷íîìó ðîзâèòêó Уêðàїíè. Уò³ì, íà â³äì³íó â³ä бàãàòüîх åêîíîì³÷íî 
ðîзâèíåíèх êðàїí, â Уêðàїí³ збåð³ãàєòüñÿ åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ – ðåàëüíèé 
ÂÂП ó 2011 ðîö³ зб³ëüшèâñÿ íà 5,2%, à ó ²² êâàðòàë³ 2012 ðîêó – íà 3,0% 
ïîð³âíÿíî ³з â³äïîâ³äíèì êâàðòàëîì 2011 ðîêó, щî â³äбóâàєòüñÿ íàñàìïå-
ðåä зà ðàхóíîê зðîñòàííÿ âíóòð³шíüîãî ïîïèòó.

Пîã³ðшåííÿ êîí’юíêòóðè ñâ³òîâèх òîâàðíèх ðèíê³â òàêîæ âïëèâàëî íà 
äèíàì³êó ïîêàзíèê³â ïëàò³æíîãî бàëàíñó. Сàëüäî зâåäåíîãî ïëàò³æíîãî бà-
ëàíñó ó 2011 ðîö³ òà ïåðшîìó ï³âð³÷÷³ 2012 ðîêó бóëî â³ä’єìíèì ³ ñòàíî-
âèëî -2,5 ìëðä. äîë. СШÀ òà -1,1 ìëðä. äîë. СШÀ â³äïîâ³äíî. Уïðîäîâæ 



11

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2013. Ò. 18. Âèï. 2

2011- 2012 ðîê³â Уêðàїíà íå îòðèìóâàëà êðåäèò³â â³ä ÌÂФ òà ³íшèх ãëî-
бàëüíèх ³íñòèòóö³é (Сâ³òîâèé бàíê, ЄС), ìàëà îбìåæåíèé äîñòóï äî ³íшèх 
зîâí³шí³х äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ, ó 2012 ðîö³ ðîзïî÷àëà ïîâåðíåííÿ êðå-
äèòíèх êîшò³â ÌÂФ òà â÷àñíî âèêîíóâàëà âñ³ ³íш³ зîâí³шí³ зîбîâ’ÿзàííÿ. 

Çà òàêèх óìîâ Íàö³îíàëüíîìó бàíêó âäàëîñÿ ì³í³ì³зóâàòè зìåíшåííÿ 
ì³æíàðîäíèх ðåзåðâ³â, ÿê³ â³ä³ãðàâàëè зíà÷íó ñòàб³ë³зóю÷ó ðîëü ÿê óïðî-
äîâæ 2011 ðîêó, òàê ³ â 2012 ðîö³. Çà ñòàíîì íà 01.08.2012 îбñÿã ì³æ-
íàðîäíèх ðåзåðâ³â ïåðåâèщèâ 30 ìëðä. äîë. СШÀ (â åêâ³âàëåíò³), щî є 
äîñòàòí³ì äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ìàéбóòíüîãî ³ìïîðòó òîâàð³â ³ ïîñëóã ïðîòÿ-
ãîì 3,3 ì³ñÿöÿ. П³äòðèìö³ ìàêðîåêîíîì³÷íîї òà ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ 
â Уêðàїí³ ñïðèÿëî збåðåæåííÿ ïðîãíîзîâàíîãî ñòàíó âàëюòíîãî ðèíêó. У 
2011 ðîö³ îбì³ííèé êóðñ ãðèâí³ â³äíîñíî äîëàðà СШÀ íà ì³æбàíê³âñüêîìó 
âàëюòíîìó ðèíêó зíèзèâñÿ ëèшå íà 0,84% – äî 8,0284 ãðí./äîë. СШÀ, à 
зà 7 ì³ñÿö³â 2012 ðîêó – íà 0,48% – äî 8,0669 ãðí./äîë. СШÀ.

Íàö³îíàëüíèé бàíê ãíó÷êî ðåãóëюâàâ ãðîшîâó ïðîïîзèö³ю íà зàñàäàх 
зàбåзïå÷åííÿ збàëàíñîâàíîñò³ òîâàðíèх ³ ãðîшîâèх ðèíê³â. Пðèð³ñò ãðîшî-
âîї ìàñè ÿê ó 2011 ðîö³, òàê ³ â ñ³÷í³-ëèïí³ 2012 ðîêó зíà÷íîю ì³ðîю зà-
бåзïå÷óâàâñÿ зà ðàхóíîê àêòèâ³зàö³ї ä³ї ìåхàí³зìó ìóëüòèïë³êàö³ї êîшò³â. 
Сâ³ä÷åííÿì öüîìó є б³ëüш шâèäê³ òåìïè ïðèðîñòó ãðîшîâîї ìàñè (зà 2011 
ð³ê – íà 14,7%, зà 7 ì³ñÿö³â 2012 ðîêó – íà 5,2%) ïîð³âíÿíî ³з ïîêàзíèêà-
ìè ïðèðîñòó ìîíåòàðíîї бàзè (6,3% òà 2,1% â³äïîâ³äíî).

Îñîбëèâîñò³ ðåàë³зàö³ї ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè бåзïîñåðåäíüî зó-
ìîâëюâàëèñÿ íåîäíîð³äí³ñòю ìàêðîåêîíîì³÷íîї äèíàì³êè. Òàê б³ëüшó 
÷àñòèíó 2011 ðîêó, â óìîâàх ³ñíóâàííÿ ñóòòєâèх ðèзèê³â äëÿ ö³íîâîї ñòà-
б³ëüíîñò³, ãðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà бóëà äîñèòü ïîì³ðíîю. Íàòîì³ñòü, 
ó 2012 ðîö³ ³з зàêð³ïëåííÿì ïîзèòèâíèх òåíäåíö³é ó äèíàì³ö³ ñïîæèâ÷èх 
ö³í ãðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà íàбóëà ñòèìóëюю÷îї ñïðÿìîâàíîñò³. У öåé 
ïåð³îä äëÿ íåї хàðàêòåðíèì бóëî ïîñò³éíå âæèòòÿ зàхîä³â, ñïðÿìîâàíèх íà 
ñïðèÿííÿ åêîíîì³÷íîìó зðîñòàííю ÷åðåз ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ àêòèâ³зàö³ї 
êðåäèòíîї ä³ÿëüíîñò³ бàíê³â.

Сòàб³ëüíà ãðîшîâà îäèíèöÿ, à òàêîæ óæèòòÿ зàхîä³â, ñïðÿìîâàíèх íà 
ðîзâèòîê òà ïîñèëåííÿ ñò³éêîñò³ бàíê³âñüêîї ñèñòåìè, ñïðèÿëè ïîäàëüшî-
ìó ðîзшèðåííю ðåñóðñíîї бàзè бàíê³â. Îбñÿã äåïîзèò³â ф³зè÷íèх îñ³б зà 
2011 ð³ê зб³ëüшèâñÿ íà 13,1%, зà 7 ì³ñÿö³â 2012 ðîêó – íà 11,3%. Âêëàäè 
â íàö³îíàëüí³é âàëюò³ зðîñòàëè б³ëüшèìè òåìïàìè ïîð³âíÿíî з äåïîзèòàìè 
â ³íîзåìí³é âàëюò³.

Пðîòå äèíàì³êà îбñÿã³â êðåäèòóâàííÿ ïîêè щî є íåñòàб³ëüíîю. яêщî 
ó 2011 ðîö³ ïðèð³ñò îбñÿã³â êðåäèòóâàííÿ бàíêàìè ðåàëüíîãî ñåêòîðó 
ñòàíîâèâ 14,9%, òî зà 7 ì³ñÿö³â 2012 ðîêó – 1,6%. Òàêà íåñòàб³ëüí³ñòü 
ïîâ’ÿзàíà íàñàìïåðåä ³з íàÿâí³ñòю зíà÷íèх зîâí³шí³х ðèзèê³â òà íåâèзíà-
÷åí³ñòю щîäî ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó ñèòóàö³ї íà ðèíêàх. Бàãàòî êðàїí íà-
ìàãàюòüñÿ âèð³шèòè ïðîбëåìó ñòàб³ë³зàö³ї ö³í îäíîîñ³бíî. Дëÿ öèх ö³ëåé 
âèêîðèñòîâóюòüñÿ ð³зí³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³ ìîæíà шèðîêî êëàñèф³êóâàòè 
òàêèì ÷èíîì:

- ñåзîííà ñòàб³ë³зàö³ÿ ö³íè, êîëè ö³íà íà âðîæàé ïîâ³äîìëÿєòüñÿ äî ïî-
÷àòêó ïîñ³âíèх ðîб³ò, щîб âèðîбíèêè ìîãëè êðàщå ðîзïîä³ëèòè ñâîї ðåñóðñè;

- êîðèãóâàííÿ ö³í ïðîòÿãîì ðîêó äëÿ ñòàб³ë³зàö³ї äîхîä³â âèðîбíèê³â;
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- êîðèãóâàííÿ ö³í ïðîòÿãîì ðîêó äëÿ êîíòðîëю зà ³íфëÿö³єю òà ï³äòðè-
ìàííÿ ñòàëîãî ð³âíÿ бюäæåòó ñïîæèâà÷³â;

- êîðèãóâàííÿ åêñïîðòíèх äîхîä³â äëÿ ñòàб³ë³зàö³ї íàäхîäæåíü äî бю-
äæåòó ÷è ï³äòðèìàííÿ îбì³ííîãî êóðñó.

Дëÿ äîñÿãíåííÿ ñòàб³ë³зàö³éíîãî åфåêòó âèêîðèñòîâóюòüñÿ íàñòóïí³ ³í-
ñòèòóö³éí³ зàхîäè:

- ðåзåðâí³ зàïàñè ф³зè÷íîãî òîâàðó;
- ñòàб³ë³зàö³éí³ фîíäè;
- ð³зíîìàí³òí³ òàðèфí³ ñхåìè;
- ìàðêåòèíãîâ³ ïàëàòè;
- êîíêóðåíö³ю;
- äåìîíîïîë³зàö³ю;
- äåðåãóëÿö³ю.
Îñíîâîю ï³äхîäó òåîð³ї íîâîãî ³íñòèòóö³îíàë³зìó є ïåðåêîíàííÿ, щî äëÿ 

êîæíîãî ñóñï³ëüñòâà ³ñíóє óí³êàëüíà ñèñòåìà ³íñòèòóö³é, ³ òîìó óðÿä ìîæå 
ðîзðîбèòè ñòðàòåã³ю ä³é, ÿêà â³äïîâ³äàòèìå ïîòðåбàì îêðåì³шíüîї êóëü-
òóðè ñóñï³ëüñòâà òà ñïðèÿòèìå åêîíîì³÷íîìó зðîñòàííю. чåðåз öå íåìàє 
êðàїí, ïðèðå÷åíèх íà зëèäí³; äëÿ бóäü-ÿêîãî ñóñï³ëüñòâà ìîæíà ñòâîðèòè 
òàê³ ³íñòèòóö³îíàëüí³ ìåæ³, ÿê³ ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ зàбåзïå÷àòü åêî-
íîì³÷íå зðîñòàííÿ. Òðåбà бóòè ãîòîâèì äî ñêëàäíîщ³â, зóìîâëåíèх ÿâè-
щåì, ÿêå Д. Íîðò íàзèâàє «äèëåìîю ³íñòèòóö³îíàëüíèх зì³í». Цÿ äèëåìà 
ïîëÿãàє ó òîìó, щî шâèäê³, ðàäèêàëüí³ ³íñòèòóö³îíàëüí³ зì³íè ïîòðåбóюòü 
â³äïîâ³äíèх íåфîðìàëüíèх ³íñòèòóö³é òà ³äåîëîã³÷íèх óÿâëåíü, ³íàêшå 
âîíè ïðèзâîäÿòü äî ñóñï³ëüíîãî хàîñó; à ïîâ³ëüí³, ïîñòóïîâ³ зì³íè ñàбî-
òóє бюðîêðàò³ÿ, ÿêà îòðèìóє «êîðóïö³éí³ ïðàâà». Îòæå, íîâà ³íñòèòóö³éíà 
åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ, зàïî÷àòêîâàíà ëàóðåàòîì Íîбåë³âñüêîї ïðåì³ї Дóãëàñîì 
Íîðòîì, â³äêðèâàє íîâ³ ìîæëèâîñò³ äëÿ åêîíîì³÷íèх äîñë³äæåíü. Çà äîïî-
ìîãîю її êàòåãîð³é, òàêèх ÿê òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè, ³íñòèòóö³ї, îðãàí³зàö³ї, 
³íñòèòóö³îíàëüí³ ìåæ³, ³íñòèòóö³îíàëüí³ зì³íè, «зàëåæí³ñòü â³ä шëÿхó», 
«äèëåìà ³íñòèòóö³îíàëüíèх зì³í» ìîæíà êîíöåïòóàëüíî îñìèñëèòè é îïè-
ñàòè ò³ åêîíîì³÷í³ ÿâèщà, ÿê³ íå «âïèñóюòüñÿ» â òðàäèö³éí³ åêîíîì³÷í³ 
òåîð³ї. Íàéâàæëèâ³шèì òàêèì ÿâèщåì є òðàíñфîðìàö³ÿ êðàїí êîëèшíüîãî 
ñîö³àë³ñòè÷íîãî òàбîðó ó êðàїíè ðèíêîâîї åêîíîì³êè. Сàìå òåîð³ÿ íîâîãî 
³íñòèòóö³îíàë³зìó äàє зìîãó âèзíà÷èòè ñòðàòåã³ю òà ïð³îðèòåòè ðåфîðìó-
âàííÿ ó êðàїíàх ïåðåх³äíîї åêîíîì³êè.

Сêëàäí³ñòü âèâ÷åííÿ ÿâèщ ³ ïðîöåñ³â ïåðåх³äíîї åêîíîì³êè ïîëÿãàє â 
òîìó щî âîíè ïåðåбóâàюòü ó бåзïåðåðâíîìó ðóñ³, ÿêèé ïîñò³éíî зì³íює 
їхí³ ðèñè, âëàñòèâîñò³. Åêîíîì³÷íà ðåàëüí³ñòü, «åêîíîì³÷íà òêàíèíà» ñóñ-
ï³ëüñòâà ïîñò³éíî зì³íююòüñÿ [2, ñ. 246].

Â. Гåєöü зàóâàæóє, щî íà ïî÷àòêó XXI ñò. àêöåíò з êîíêóðåíòíîї бîðîòü-
бè зì³щóєòüñÿ íà êîíêóðåíòíå ³ñíóâàííÿ ï³äïðèєìñòâà. ²íòåíñèâí³ñòü зì³í 
ó êîíêóðåíòíîìó ñåðåäîâèщ³ ðîбèòü íåäîâãîâ³÷íîю бóäü-ÿêó êîíêóðåíòíó 
ïåðåâàãó, òîбòî ñòâîðåííÿ êîíêóðåíòíèх ïåðåâàã ìàє бóòè ïîñòàâëåíå íà 
ïîò³ê, ³ííîâàö³ї ïîâèíí³ зì³íюâàòè îäíà îäíó, щî äîñÿãàєòüñÿ шëÿхîì ³í-
òåãðàö³éíèх óãîä ì³æ ñóб’єêòàìè åêîíîì³êè [3, ñ. 4].

Êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü є íàñë³äêîì åфåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ ñó-
êóïíîñò³ ³ êîíêóðåíòíèх ïåðåâàã, âîíà â³äîбðàæàєòüñÿ ó íèзüê³é ö³í³, âè-
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ñîê³é ÿêîñò³, зíà÷íèх îбñÿãàх âèðîбíèöòâà ³ ðåàë³зàö³ї.
Îòæå, â óìîâàх àäì³í³ñòðàòèâíî-êîìàíäíîї ñèñòåìè ï³äïðèєìñòâî, íà-

â³òü бóäóю÷è єäèíèì âèðîбíèêîì ïåâíîãî âèäó ïðîäóêö³ї, є ìîíîïîë³ñòîì 
ëèшå фîðìàëüíî, ÷åðåз òå щî âîíî íå ìàє ðåàëüíîї ñàìîñò³éíîñò³ òà ìîíî-
ïîëüíîї âëàäè í³ ó âèðîбíèöòâ³ ïðîäóêö³ї, í³ â її ðåàë³зàö³ї. Ìîíîïîë³ÿ 
ï³äïðèєìñòâà є фîðìîю âèðàæåííÿ ìîíîïîë³ї äåðæàâè [2, ñ. 247].

П³äïðèєìñòâà, щî ïîðèíóëè ó ðèíêîâó ñòèх³ю â ãîíèòâ³ зà ìàêñèìàëü-
íèì ïðèбóòêîì, «ðîзäóëè» ö³íè íà ñâîю ïðîäóêö³ю. Пîêóïö³ ñèðîâèíè, 
ïàëèâà, äåòàëåé, âóзë³â, íàï³âфàбðèêàò³â, щî зíà÷íî ïîäîðîæ÷àëè, â³ä-
шêîäîâóâàëè ñâîї âèòðàòè â ö³í³, äî ÿêîї âêëю÷èëè ³ ìîíîïîëüíî âèñîêèé 
ïðèбóòîê. Êàòàñòðîф³÷íå зðîñòàííÿ ö³í îбìåæèëî ñóêóïíèé ïîïèò. Лîã³÷-
íèì âèхîäîì ³з ñèòóàö³ї, щî ñêëàëàñÿ, бóâ бè ïåðåх³ä äî фîðìóâàííÿ ì³æ-
ãàëóзåâèх êîìïëåêñ³â ³ ì³æãàëóзåâîї ³íòåãðàö³ї [2, ñ. 251]. 

У ïîäîëàíí³ бåзâèх³äíîї ñèòóàö³ї â åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³ ïðèéшëîñü âè-
êîðèñòàòè ³íш³ ìåòîäè, à ñàìå äåìîíîïîë³зàö³ю òà àíòèìîíîïîëüíó ïîë³òèêó.

Â. Гåéöü [2] зàзíà÷àє, щî äåìîíîïîë³зàö³ÿ-êîìïëåêñ зàхîä³â åêîíîì³÷-
íîї ïîë³òèêè äåðæàâè, ñïðÿìîâàíèх íà ïîäîëàííÿ ìîíîïîëüíîãî ñòàíîâè-
щà âèðîбíèê³â.

Ç ìåòîю äåìîíîïîë³зàö³ї ââîäÿòüñÿ äåðæàâíå ðåãóëюâàííÿ ïðèðîäíèх 
ìîíîïîë³é, êîíòðîëü зà зëèâàííÿìè òà ïîãëèíàííÿìè, ïåðåòâîðåííÿìè, 
ë³êâ³äàö³єю ³ñíóю÷èх ñóб’єêò³â ðèíê³â, ïðèäбàííÿì âåëèêèх ïàêåò³â àê-
ö³é.

Çàãàëüíèé ñòàí зîâí³шíüîãî ñåðåäîâèщà ìîæå бóòè âèзíà÷åíèé зà äîïî-
ìîãîю òàêîї ãðóïè ïîêàзíèê³â (÷èííèê³â):

1. Сòàí åêîíîì³êè òà ðèíê³â (åêîíîì³÷í³ фàêòîðè):
- хàðàêòåð åêîíîì³êè òà åêîíîì³÷íèх ïðîöåñ³â (ó òîìó ÷èñë³ ³íфëÿö³ÿ 

àбî äåфëÿö³ÿ);
- ñèñòåìà îïîäàòêóâàííÿ òà ÿê³ñòü åêîíîì³÷íîãî зàêîíîäàâñòâà;
- ìàñшòàбè åêîíîì³÷íîї ï³äòðèìêè îêðåìèх ãàëóзåé (ï³äïðèєìñòâ);
- зàãàëüíà êîí’юíêòóðà íàö³îíàëüíîãî ðèíêó;
- ðîзì³ðè òà òåìïè зðîñòàííÿ ÷è зìåíшåííÿ ðèíêó;
- ðîзì³ðè òà òåìïè зðîñòàííÿ ñåãìåíò³â â³äïîâ³äíî äî ³íòåðåñ³â ф³ðìè;
- ñòàí фîíäîâîãî ðèíêó;
- ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè;
- ñòàâêè бàíê³âñüêîãî ïðîöåíòó;
- ñèñòåìà ö³íîóòâîðåííÿ òà ð³âåíü öåíòðàë³зîâàíî;
- ðåãóëüîâàíèх ö³í;
- âàðò³ñòü зåìë³.
2. Д³ÿëüí³ñòü óðÿäó (ïîë³òèêî-³íñòèòóö³éí³ фàêòîðè):
- ñòàб³ëüí³ñòü óðÿäó;
- äåðæàâíà ïîë³òèêà ïðèâàòèзàö³ї;
- äåðæàâíèé êîíòðîëü ³ ðåãóëюâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ;
- ð³âåíü ïðîòåêö³îí³зìó;
- ì³æäåðæàâí³ óãîäè з ³íшèìè óðÿäàìè;
- ð³шåííÿ óðÿäó щîäî ï³äòðèìêè îêðåìèх ãàëóзåé;
- âèìîãè зàбåзïå÷åííÿ ð³âíÿ зàéíÿòîñò³;
- ð³âåíü êîðóïö³ї äåðæàâíèх ñòðóêòóð;
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- ð³âåíü åêîíîì³÷íîї ñâîбîäè äåðæàâè.
3. Сòðóêòóðí³ òåíäåíö³ї:
- ñòðóêòóðà ãàëóзåé íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè;
- âèíèêíåííÿ íîâèх ãàëóзåé;
- зãîðòàííÿ ä³ÿëüíîñò³ зàñòàð³ëèх ãàëóзåé.
4. Íàóêîâî-òåхí³÷í³ òåíäåíö³ї:
- òåхíîëîã³÷í³ ïðîðèâè;
- ñêîðî÷åííÿ àбî ïðîäîâæåííÿ æèòòєâîãî öèêëó òåхíîëîã³é;
- âèìîãè äî íàóêîâî-òåхí³÷íîãî ð³âíÿ âèðîбíèöòâà, щî зàбåзïå÷óє;
- êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü;
- âèìîãè äî êâàë³ф³êàö³ї êàäð³â âèñîêîòåхíîëîã³÷íîãî âèðîбíèöòâà;
- âèìîãè äî íàóêîâî-òåхí³÷íîãî ð³âíÿ êîíêóðåíòíîñïðîìîæíîї ïðîäóêö³ї.
5. Пðèðîäíî-åêîíîì³÷íà ñêëàäîâà:
- ïðèðîäíî-åêîíîì³÷í³ óìîâè;
- òåðèòîð³àëüíå ðîзì³щåííÿ êîðèñíèх êîïàëèí ³ ïðèðîäíèх ðåñóðñ³â;
- ðîзì³щåííÿ âåëèêèх ïðîìèñëîâèх ³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèх öåíòð³â;
- зàêîíîäàâñòâî з åêîíîì³÷íèх ïèòàíü;
- ñòàí åêîëîã³÷íîãî ñåðåäîâèщà òà éîãî âïëèâ íà âèðîбíèöòâî.
6. Òåíäåíö³ї ðåñóðñíîãî зàбåзïå÷åííÿ:
- ñòðóêòóðà ³ íàÿâí³ñòü íàö³îíàëüíèх ðåñóðñ³â;
- ³ìïîðò/åêñïîðò;
- ð³âåíü äåф³öèòíîñò³ ðåñóðñ³â, щî ñïîæèâàюòüñÿ íàÿâíèìè ï³äïðèєì-

ñòâàìè;
- äîñòóïí³ñòü ðåñóðñ³â (ö³íè òà âèòðàòè íà ïåðåâåзåííÿ).
7. Дåìîãðàф³÷í³ òåíäåíö³ї:
ê³ëüê³ñòü ïîòåíö³éíèх ñïîæèâà÷³â( ñòðóêòóðà íàñåëåííÿ, зì³íè â ãðó-

ïàхòà â їх äîхîäàх) ;
- íàÿâíà òà ïîòåíö³éíà ê³ëüê³ñòü ðîбî÷îї ñèëè;
- êâàë³ф³êàö³éí³ хàðàêòåðèñòèêè ðîбî÷îї ñèëè (ÿê³ñòü ðîбî÷îї ñèëè).
8. Сîö³àëüíî-êóëüòóðíà ñêëàäîâà: ñïðèÿííÿ/íåäîâ³ðà äî ïðèâàòíîãî б³з-

íåñó; â³äíîñèíè ï³äïðèєìñòâà – ãðîìàäñüê³ îðãàí³зàö³ї; ñòàâëåííÿ äî ³íî-
зåìö³â; ïðîфñï³ëêîâà àêòèâí³ñòü.

9. Ì³æíàðîäíå ñåðåäîâèщå: ñòðóêòóðà ãîñïîäàðñòâà êðàїíè; хàðàêòåð 
ðîзïîä³ëó äîхîä³â; ñåðåäí³é ð³âåíü зàðîб³òíîї ïëàòè; âàðò³ñòü òðàíñïîðòíèх 
ïîñëóã; ³íфëÿö³ÿ òà ñòàâêà бàíê³âñüêîãî ïðîöåíòà; îбì³ííèé êóðñ âàëюòè 
â³äíîñíî êðàїíè-ïàðòíåðà; ð³âåíü ÂÍП; ð³âåíü ïîäàòê³â.

Пðè ïîбóäîâ³ ñèñòåìè фàêòîð³â äëÿ àíàë³зó зîâí³шíüîãî ñåðåäîâèщà ïî-
òð³бíî âðàхîâóâàòè òàê³ âëàñòèâîñò³:

- âзàєìîзâ`ÿзîê фàêòîð³â, щî хàðàêòåðèзóєòüñÿ ñèëîю, з ÿêîю зì³íà îä-
íîãîфàêòîðà âïëèâàє íà ³íш³ фàêòîðè зîâí³шíüîãî ñåðåäîâèщà;

- ñêëàäí³ñòü ñèñòåìè фàêòîð³â, щî âïëèâàє íà îðãàí³зàö³ю, зóìîâëåíà
ê³ëüê³ñòю, ð³зíîìàí³òí³ñòю зâ`ÿзê³â ³ íàñë³äê³â âïëèâó;
- äèíàì³÷í³ñòü ³ ðóхîì³ñòü, òîбòî â³äíîñíà шâèäê³ñòü ³ ð³зí³ òåìïè зì³íè 

фàêòîð³â ñåðåäîâèщà;
- íåâèзíà÷åí³ñòü ³íфîðìàö³ї ïðî ñåðåäîâèщå òà íåâïåâíåí³ñòü ó її äî-

ñòîâ³ðíîñò³.
Â åêîíîì³ö³ Уêðàїíè ïðîäîâæóє ïàíóâàòè íèзüêî ³íфëÿö³éíå ñåðåäî-
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âèщå. Пðî öå зàÿâèâ зàñòóïíèê äèðåêòîðà ãåíäåïàðòàìåíòó ãðîшîâî-êðå-
äèòíîї ïîë³òèêè ÍБУ Îëåêñàíäð Àðñåíюê, хàðàêòåðèзóю÷è ñèòóàö³ю íà 
ãðîшîâî-êðåäèòíîìó ðèíêó â ñ³÷í³ 2013 ðîêó, éäåòüñÿ ó ïîâ³äîìëåíí³ ðå-
ãóëÿòîðà.

«Íàöбàíê â ò³ñí³é ñï³âïðàö³ з óðÿäîì зàбåзïå÷èâ âèêîíàííÿ ñâîєї îñíî-
âíîї îíñòèòóö³éíîї фóíêö³ї – зàбåзïå÷åííÿ ñòàб³ëüíîñò³ ãðîшîâîї îäèíèö³ 
³з ïð³îðèòåòí³ñòю äîñÿãíåííÿ òà ï³äòðèìêè ö³íîâîї ñòàб³ëüíîñò³», – â³äзíà-
÷èâ â³í. Çà éîãî ñëîâàìè, â åêîíîì³ö³ Уêðàїíè ïðîäîâæóє ïàíóâàòè íèзüêî 
³íфëÿö³éíå ñåðåäîâèщå: ïðèð³ñò ³íäåêñó ñïîæèâ÷èх ö³í ó ñ³÷í³ 2013 ðîêó 
ñòàíîâèâ 0,2%, à â ð³÷íîìó âèì³ð³ – -0,2%». Íèзüêà ³íфëÿö³ÿ є îäí³єю з 
ãîëîâíèх ãàðàíò³é зàхèñòó ïðèâàòíèх åêîíîì³÷íèх ³íòåðåñ³â êîæíîãî ãðî-
ìàäÿíèíà íàшîї äåðæàâè, à òàêîæ зàïîðóêîю äîñÿãíåííÿ ñòðàòåã³÷íèх ö³-
ëåé åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó Уêðàїíè», – ñêàзàâ Àðñåíюê. Â³í зàзíà÷èâ, щî 
ñòàб³ëüíà ãðîшîâà îäèíèöÿ òàêîæ ñïðèÿє ï³äòðèìàííю ïîзèòèâíèх òåíäåí-
ö³é ðîзâèòêó ãðîшîâî-êðåäèòíîãî ðèíêó. Â óìîâàх îбìåæåíü Цåíòðàëüíà òà 
Сх³äíà Єâðîïà ïðîãðåñóє, ïðîбèðàю÷èñü ÷åðåз зíà÷íó ê³ëüê³ñòü ïðîбëåì íà 
шëÿхó äî зðîñòàííÿ. Ðåã³îí ïðèñòîñîâóєòüñÿ äî äåщî ïîâ³ëüí³шîãî òåìïó 
ðîñòó òîðãîâèх ïàðòíåð³â, àëå є ³ ïåâí³ îзíàêè ïîêðàщåííÿ ä³ëîâîї àêòèâ-
íîñò³. Цå îäí³ з îñíîâíèх ïîëîæåíü îñòàííüîãî äîñë³äæåííÿ CEE Quarterly, 
îïóбë³êîâàíîãî â³ää³ëîì UniCredit з åêîíîì³êè òà FI/FX. Çðîñòàííÿ ïðîìèñ-
ëîâîñò³ îñòàíí³ì ÷àñîì ïîêðàщèëîñü, òîä³ ÿê êðåäèòóâàííÿ зíàхîäèòüñÿ íà 
í³æí³é ìåæ³. Çîâí³шíüî-бàíê³âñüêèé äåëåâåðåäæ зíà÷íî ïîñëàбèâñÿ â ìîëî-
äèх êðàїíàх ЄС. Çðåшòîю, ðîêè, щî ïåðåäóâàëè 2008, бóëè óí³êàëüíèìè â 
ïëàí³ зðîñòàííÿ, ïðîòå éîãî ìîäåë³ ïîâòîðюâàòèñü íå бóäóòü, зàì³ñòü öüîãî 
ЦСЄ âïðîâàäæóє «íîâ³ íîðìè». Ðåã³îí âñå щå бîðåòüñÿ з íèзüêèì ð³âíåì зî-
âí³шíüîãî ïîïèòó òà îбìåæåíèì зàêîðäîííèì êàï³òàëîì.

яê ³ â ïðîìèñëîâîñò³, â³ä÷óâàєòüñÿ ïîêðàщåííÿ ó âïëèâ³ êðåäèòóâàííÿ 
íà âíóòð³шí³é ïîïèò, ïðîòå öå ÿâèщå ëèшå ïîñòóïîâå òà äîñèòü ðîзïîðî-
шåíå ïî ЦСЄ. «Çîâí³шí³é äåëåâåðåäæ зíà÷íî óïîâ³ëüíèâñÿ, ó òîé ÷àñ, ÿê 
ó бàãàòüîх êðàїíàх зðîñòàííÿ äåïîзèò³â ïåðåâèщóє зðîñòàííÿ êðåäèò³â, щî 
ñòâîðює зàñàäè äëÿ íîâîãî êðåäèòíîãî ðîзïîâñюäæåííÿ, хî÷à öÿ òåíäåí-
ö³ÿ ìàòåð³àë³зóєòüñÿ äîñèòü ïîâ³ëüíî ëèшå ó ìîëîäèх êðàїíàх ЄС», ñêà-
зàâ Дæèë³àí Åäæâîðò, ãîëîâíèé åêîíîì³ñò EEMEA â UniCredit. Бîëãàð³ÿ, 
чåñüêà ðåñïóбë³êà, Пîëüщà òà Лèòâà ñòàëè єäèíèìè êðàїíàìè з ïîзèòèâ-
íèì ðîñòîì êðåäèò³â ó ðîêîâîìó âèì³ðюâàíí³, хî÷à é ëèшå íà íèзüêîìó 
ð³âí³. Сåðåä íàéâàæëèâ³шèх ïðîбëåì âñå щå âèñîêèé ð³âåíü бåзíàä³éíèх 
êðåäèò³â òà íåñòà÷à ïîïèòó íà êðåäèòè.

Â Уãîðщèí³, Лàòâ³ї, Ðóìóí³ї òà Хîðâàò³ї ñêîðî÷åííÿ êðåäèò³â óïî-
â³ëüíюєòüñÿ, òîä³ ÿê ó Ðóìóí³ї òà Хîðâàò³ї ñèòóàö³ÿ âñå щå ñï³ðíà. Âè-
êëю÷åííÿìè є Òóðå÷÷èíà òà Ðîñ³ÿ, äå ð³ñò êðåäèòóâàííÿ зíà÷í³шèé òà 
ê³ëüê³ñòü бàíê³â ³з зàêîðäîííèì òèïîì âëàñíèöòâà ìåíшà. Хî÷à â òîé 
÷àñ ÿê ïîшèðåííÿ íîâîãî êðåäèòóâàííÿ ïðèñêîðюєòüñÿ ó Òóðå÷÷èí³, éîãî 
зðîñòàííÿ óïîâ³ëüíюєòüñÿ ÷åðåз îбìåæåííÿ ó ф³íàíñóâàíí³ òà ðåãóëÿòîð-
í³ òðóäíîщ³.

Òàê³ ïîêðàщåííÿ ó ïðîìèñëîâîñò³ òà êðåäèòíîìó ñåðåäîâèщ³ ïîєäíó-
юòüñÿ з íèзüêèìè òåìïàìè ф³ñêàëüíîї êîíñîë³äàö³ї. У бàãàòüîх êðàїíàх 
бюäæåòíèé бàëàíñ íå є ïðîбëåìàòè÷íèì, íàéñóòòєâ³ш³ ïîêðàщåííÿ зàф³ê-
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ñîâàí³ â ìîëîäèх êðàїíàх ЄС. чåñüêà ðåñïóбë³êà, Уãîðщèíà òà Ðóìóí³ÿ, 
íàïðèêëàä, зìîãëè óòðèìàòè ñâîї ñòðóêòóðí³ бюäæåòí³ бàëàíñè íà ð³âí³ 
3% ÂÂП. Бàãàòî êðàїí óïîâ³ëüíююòü êîíñîë³äàö³ю äëÿ òîãî, щîб ï³äòðè-
ìàòè ä³ÿëüí³ñòü. Пðîòå â äåÿêèх êðàїíàх, ÿê Хîðâàò³ÿ, Сëîâåí³ÿ, Сåðб³ÿ òà 
Уêðàїíà, ïîäàëüшà êîíñîë³äàö³ÿ íåîбх³äíà ó зâ’ÿзêó ³з ñëàбшèìè ф³ñêàëü-
íèìè ïîêàзíèêàìè òà зàãðîзîю ïåðåâèщèòè äåф³öèòí³ ïîêàзíèêè [4].

Íà щàñòÿ, ïîòî÷íå ³íфëÿö³éíå ñåðåäîâèщå äàє äåÿêèì êðàїíàì шàíñ ïî-
ëåãшèòè ìîíåòàðíó ïîë³òèêó. ²íфëÿö³éíèé òèñê зìåíшèâñÿ зàâäÿêè ìåí-
шèì ö³íàì íà íàфòó òà ðåãóëüîâàíèì ö³íàì. Уïîâ³ëüíåíà ³íфëÿö³ÿ ö³í 
íà ïðîäóêòè, ïîєäíàíà ³з î÷³êóâàíèìè äîбðèìè âðîæàÿìè òàêîæ ñòâîðює 
ìåíш ïðîбëåìàòè÷íå ³íфëÿö³éíå ñåðåäîâèщå. Бàãàòî з êðàїí âæå âæèëè 
âàæëèâèх зàхîä³â з ф³ñêàëüíîї êîíñîë³äàö³ї ³ òîìó ïîäàòêîâ³ зàхîäè ñòà-
íîâëÿòü ìåíшó зàãðîзó зðîñòàííÿ ³íфëÿö³ї. Пðîòå, ÿê ³ â ³íшèх ñåêòîðàх 
åêîíîì³êè, â³ä÷óòí³ зíà÷í³ â³äì³ííîñò³ â ðåã³îí³ òàêîæ ó ìîæëèâîñò³ öåí-
òðàëüíèх бàíê³â ïðèâåñòè зàãàëüíó ³íфëÿö³ю ó â³äïîâ³äí³ñòü äî ö³ëüîâèх 
ïîêàзíèê³â. У òîé ÷àñ ÿê чåñüêà ðåñïóбë³êà òà Пîëüщà зíàхîäÿòüñÿ ïîзà 
ö³ëëю, Òóðå÷÷èíà òà Ðîñ³ÿ бîðюòüñÿ з ïåðåâèщåíèìè ³íфëÿö³éíèìè ïî-
êàзíèêàìè.

Пî÷àòêîâèìè ðèзèêàìè äëÿ â³äíîâëåííÿ є íåãàòèâí³ óìîâè зîâí³шíüîãî 
ф³íàíñóâàííÿ. Òàê ÿê ãëîбàëüíèé àïåòèò äî ðèзèê³â зìåíшèâñÿ, â³ä÷óòíèé 
б³ëüш îбìåæåíèé ïðèïëèâ зîâí³шíüîãî êàï³òàëó äî êðàїí ЦСЄ. Â óìîâàх 
зíà÷íîãî â³äòîêó â ðåã³îí³, ðèзèê âèïëàòè бîðã³â êðàїíàìè зà зàâèщåíèìè 
ö³íàìè зðîñòàє. ² зíîâ ïîì³òíà зíà÷íà äèфåðåíö³àö³ÿ ì³æ êðàїíàìè âñåðå-
äèí³ ЦСЄ. У Пîëüщ³ òà Òóðå÷÷èí³ зîâí³шí³ ïîðòфåë³ äîâîë³ âåëèê³. Хîðâà-
ò³ÿ òà Лèòâà òàêîæ зàëåæàòü â³ä зîâí³шí³х âëèâàíü.

Íàêîïè÷åííÿ зîëîòîâàëюòíèх ðåзåðâ³â íå ñï³âïàäàëî з ïðèïëèâîì êà-
ï³òàëó. Б³ëüш³ñòü öåíòðàëüíèх бàíê³â íå óхâàëèëè ïîë³òèêó àêóìóëÿö³ї 
ðåзåðâ³â äëÿ ñï³âïàä³ííÿ ³з ïðèïëèâîì êàï³òàëó.

Хî÷à âæå ³ є ïîêðàщåííÿ â ä³ÿëüíîñò³ ó ðåã³îí³ òà òèñê ³íфëÿö³ї íà 
öåíòðàëüí³ бàíêè ñëàбшàє, ðèзèêè äëÿ ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ ìàюòü бóòè 
ïåðåãëÿíóò³ êîæíîю êðàїíîю  –  зíîâó òàêè, ÷åðåз зíà÷íó äèфåðåíö³àö³ю 
âñåðåäèí³ ðåã³îíó – ó ð³зíèх ìîíåòàðíèх ïîë³òèêàх òà ä³ÿх. У êðàїíàх, ÿê³ 
âæå âæèëè зàхîä³â äëÿ äîñÿãíåííÿ ³íфëÿö³éíèх ö³ëåé òà ñòâîðåííÿ ф³íàí-
ñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ – òîбòî ó Пîëüщ³, Уãîðщèí³ òà чåñüê³é ðåñïóбë³ö³ – ìî-
íåòàðíà ïîë³òèêà бóäå ñïðèÿòè ïîñëàбëåííю óìîâ. «Уìîâíå â³äíîâëåííÿ, 
ÿêå ìè ñïîñòåð³ãàєìî â ïðîìèñëîâîñò³ ïî óñüîìó ðåã³îíó зíàхîäèòüñÿ ï³ä 
ðèзèêîì ÷åðåз ìåíш ñïðèÿòëèâ³ óìîâè зîâí³шíüîãî ф³íàíñóâàííÿ, òîìó 
ïèòàííÿ ïîбóäîâè бóфåð³â є âêðàé âàæëèâèì», – êîíñòàòóâàâ Дæèë³àí 
Åäæâîðò. Бàãàòî êðàїí â³ä÷óâàюòü íåñòà÷ó ó зîëîòîâàëюòíèх ðåзåðâàх, à 
íåãàòèâí³ âíóòð³шí³ òà зîâí³шí³ ïåðåäóìîâè ïðåäñòàâëÿюòü ðèзèê ф³ñ-
êàëüí³é ñèñòåì³. Êðàїíè ЦСЄ ïîòðåбóюòü ÿêîð³ äëÿ òîãî, щîб ìàòè шàíñ 
ñòàб³ë³зóâàòè ñâîє ф³íàíñîâå ñåðåäîâèщå. Îäíèìè з òàêèх ÿêîð³â ìîæóòü 
ñòàòè ïðîãðàìè ÌÂФ, àбî бàíê³âñüêèé ñîюз âñåðåäèí³ ЄС, ÿêèé зìîæå ï³ä-
âèщèòè ð³âåíü äîâ³ðè äî ф³íàíñîâèх ñèñòåì [4].

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Íà íàшó äóìêó, åâîëюö³éí³ зëàìè â ïîãëÿäàх 
íàóêîâö³â íà ìåòîäîëîã³÷í³ зàñàäè êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà фîðìóâàí-
íÿ êîíêóðåíòíîї ïîë³òèêè êàðäèíàëüíî зì³íèëè ðîзóì³ííÿ ðîë³ ìîíîïîë³ї 
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ó ðîзâèòêó êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèщà.
Ìîíîïîë³ю âèзíàëè îñíîâíèì ñóб’єêòîì ì³æíàðîäíîї ä³ÿëüíîñò³. Íà-

ïðÿìîì ï³äâèщåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ìîæå ñòàòè ³íòåãðàö³ÿ Уêðà-
їíè з ³íшèìè äåðæàâàìè íà ðåã³îíàëüíîìó ð³âí³ з ìåòîю íàëàãîäæåííÿ 
âзàєìîâèã³äíèх åêîíîì³÷íèх òà ïîë³òè÷íèх зâ’ÿзê³â з бåзïîñåðåäí³ìè ñóñ³-
äàìè. Дåðåãóëюâàííÿ ïåðåäбà÷àє óäîñêîíàëåííÿ ìåòîä³â äåðæàâíîãî âïëè-
âó íà ìåхàí³зì ñóñï³ëüíîãî â³äòâîðåííÿ òà зìåíшåííÿ àäì³í³ñòðàòèâíî-
ïðàâîâîãî ðåãóëюâàííÿ åêîíîì³÷íèх â³äíîñèí, à òàêîæ ñóêóïí³ñòü зàхîä³â, 
ñïðÿìîâàíèх íà зìåíшåííÿ âòðó÷àííÿ äåðæàâíèх îðãàí³â ó ï³äïðèєìíèöü-
êó ä³ÿëüí³ñòü [2, ñ. 108].
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