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Çàïðîïîíîâàíî àâòîðñüêå âèзíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ àíòè³íфëÿö³éíîї ñòðàòåã³ї òà ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè-
³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ. Êîíêðåòèзîâàíî îñîбëèâîñò³ фîðìóâàííÿ ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿ-
ö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ â Уêðàїí³ òà âèзíà÷åíî íàïðÿìêè, ÿê³ âîíà ïîâèííà ì³ñòèòè. Âñòàíîâëåíî ñóб’єêòè, 
ÿêèì ìàє íàëåæàòè ïåðшî÷åðãîâà ðîëü ó ïðîöåñ³ ðîзðîбêè ìåхàí³зìó ñòâîðåííÿ ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї 
àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ. Îбґðóíòîâàíî ïîåòàïí³ñòü ìåхàí³зìó фîðìóâàííÿ ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї 
àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ òà îêðåñëåíî хàðàêòåðí³ ðèñè êîæíîãî åòàïó.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íфëÿö³ÿ, ïðîöèêë³÷í³ñòü, ñòðàòåã³ÿ, àíòè³íфëÿö³éíå ðåãóëюâàííÿ, ïðîöèêë³÷íà ñòðàòå-
ã³ÿ, ìîíåòàðíà ïîë³òèêà, бюäæåòíà ïîë³òèêà, àíòè³íфëÿö³éíà ïîë³òèêà.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Уæå äîñèòü òðèâàëèé 
÷àñ íà òåîðåòè÷íîìó òà ïðèêëàäíîìó ð³âí³ â Уêðà-
їí³ íàóêîâö³-òåîðåòèêè òà ñïåö³àë³ñòè-ïðàêòèêè 
íàìàãàюòüñÿ ðîзðîбèòè åфåêòèâíó àíòè³íфëÿö³é-
íó ïîë³òèêó. Ðåãóëюâàííÿ ïðîöåñ³â ³íфëÿö³ї íèí³ 
íàбóâàє îñîбëèâîї àêòóàëüíîñò³, îñê³ëüêè êðèзî-
â³ ÿâèщà, хàðàêòåðí³ äëÿ â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³êè 
ó 2008-2009 ðð., ñüîãîäí³ ïîâòîðююòüñÿ, àëå їх 
ä³ÿ íà ðèíêîâ³ ïðîöåñè є щå б³ëüш ðóéí³âíîю, 
òîìó щî ïîñèëюєòüñÿ ïîë³òè÷íîю íåñòàб³ëüí³ñ-
òю òà âîєííèìè êîíфë³êòàìè íà Схîä³ Уêðàїíè. 
Бåз ïåðåб³ëüшåííÿ ìîæíà ñêàзàòè, щî òàê³ óìîâè 
ãîñïîäàðюâàííÿ òà æèòòÿ, ÿê³ ñêëàëèñü â Уêðà-
їí³ ó 2014 – íà ïî÷àòêó 2015 ð., íå бóëè ïðèòà-
ìàííèìè íàш³é äåðæàâ³ з ìîìåíòó зäîбóòòÿ íåю 
íåзàëåæíîñò³, à òîìó ÷³òêîãî ìåхàí³зìó ä³é äëÿ 
ïîäîëàííÿ íåãàòèâíèх åêîíîì³÷íèх íàñë³äê³â â³ä 
зãàäàíèх ÷èííèê³â íà äåðæàâíîìó ð³âí³ äîïîêè 
щî зàïðîïîíîâàíî íå бóëî. ²íфëÿö³ÿ, ÿê ñêëàäíà 
ñîö³àëüíà, ф³íàíñîâà, åêîíîì³÷íà ïðîбëåìà ïîòðå-
бóє îñîбëèâîї óâàãè òà êîíòðîëю з бîêó äåðæàâ-
íèх îðãàí³â âëàäè. Сàìå òîìó ïèòàííÿ ðîзðîбêè 
åфåêòèâíîї ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëю-
âàííÿ є äîñèòü àêòóàëüíèì. Îñê³ëüêè ³íфëÿö³éí³ 
ïðîöåñè ðîзâèâàюòüñÿ ó ò³ñíîìó зâ’ÿзêó з³ зì³íîю 
фàз åêîíîì³÷íîãî öèêëó, óïðàâë³ííÿ íèìè òàêîæ 
ïîâèííî âðàхîâóâàòè ÿâèщå öèêë³÷íîñò³. ² òîìó 
íå бóäå зàéâîю ñïðîбà фîðìóâàííÿ ïðîöèêë³÷íîї 
ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ, îñîбëè-
âî âðàхîâóю÷è íåñïðîìîæí³ñòü äåðæàâíèх ñòðóê-
òóð êîíòðîëюâàòè íèí³ ³íфëÿö³éí³ êîëèâàííÿ зà 
äîïîìîãîю òðàäèö³éíèх ïðèéîì³â òà ìåхàí³зì³â. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é òà 
âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëüíîї 
ïðîáëåìè. Уñâ³äîìëåííÿ âïëèâó öèêë³÷íîñò³ åêî-
íîì³êè íà äèíàì³êó ðÿäó âàæëèâèх ïîêàзíèê³â її 
ñòàíó, зîêðåìà é ð³âíÿ ³íфëÿö³ї, ïîðîäæóє бåзë³÷ 
ìîæëèâîñòåé äëÿ ðîзðîбêè ñòðàòåã³é àíòè³íфëÿ-
ö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ. ²íфëÿö³ÿ є öèêë³÷íîю, ó 
зâ’ÿзêó з ÷èì íà ñòàä³ї ï³äéîìó âîíà ñóïðîâîäæóє 
äîâãîñòðîêîâå åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ, âèêîíóю÷è 
òèì ñàìèì ïîзèòèâíó фóíêö³ю. ² íàâïàêè, íà ñòà-
ä³ї ñïàäó âîíà íåãàòèâíî âïëèâàє íà åêîíîì³÷íå 
зðîñòàííÿ [1, c. 23]. Бåзóìîâíî, íà êîæí³é ñòàä³ї 
åêîíîì³÷íîãî öèêëó íåîбх³äíèì є зàñòîñóâàííÿ 
îñîбëèâîãî, ñïåö³àëüíî ï³ä³бðàíîãî êîìïëåêñó ³í-
ñòðóìåíò³â êîíòðîëю зà ð³âíåì ³íфëÿö³ї òà зàñî-

б³â äîñÿãíåííÿ її îïòèìàëüíèх зíà÷åíü, îñê³ëüêè 
óí³âåðñàëüíèé ìåхàí³зì óïðàâë³ííÿ ³íфëÿö³éíè-
ìè ïðîöåñàìè, щî íå âðàхîâóâàòèìå фàзó åêîíî-
ì³÷íîãî öèêëó òà хàðàêòåðèñòèêè, ïðèòàìàíí³ 
їé, ìîæå íå ëèшå íå äîзâîëèòè äîñÿãòè бàæàíî-
ãî ðåзóëüòàòó, à ³ ïðèзâåñòè äî ñïîâ³ëüíåííÿ àбî 
зóïèíêè åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó, ñòàãíàö³ї ÷è її 
ïîñèëåííÿ òîщî. П³ä ÷àñ ðîзðîбêè àíòè³íфëÿö³é-
íîї ïîë³òèêè âàðòî íå зàбóâàòè ïðî òå, щî бàæàíå 
зíèæåííÿ îäíèх ïîêàзíèê³â, ÿê-òî ð³âåíü ³íфëÿ-
ö³ї ÷è бåзðîб³òòÿ, ìîæå ïðèзâåñòè äî ïîã³ðшåííÿ 
ñòàíó ³íшèх åêîíîì³÷íèх ³íäèêàòîð³â. Êð³ì òîãî, 
ïàðàìåòðè ð³зíèх åêîíîì³÷íèх ïîêàзíèê³â äå-
ìîíñòðóюòü íåîäíàêîâó äèíàì³êó ï³ä ÷àñ êîæíîї 
ñòàä³ї åêîíîì³÷íîãî öèêëó, щî ïîâ’ÿзàíî з їх ñïå-
öèф³÷íèìè ðèñàìè. Çàëåæíî â³ä ïîâåä³íêè åêîíî-
ì³÷íèх âåëè÷èí íà ð³зíèх фàзàх öèêëó âèä³ëÿюòü 
ïîêàзíèêè: ïðîöèêë³÷í³, ÿê³ зб³ëüшóюòüñÿ ó фàз³ 
ï³äéîìó ³ зíèæóюòüñÿ ó фàз³ ñïàäó; êîíòðöèêë³÷-
í³, ÿê³ зб³ëüшóюòüñÿ ó фàз³ ñïàäó ³ зíèæóюòüñÿ ó 
фàз³ ï³äéîìó; àöèêë³÷í³, ÿê³ íå ìàюòü öèêë³÷íîãî 
хàðàêòåðó ³ âåëè÷èíà ÿêèх íå ïîâ’ÿзàíà з фàзàìè 
öèêëó. Ð³âåíü ³íфëÿö³ї зì³íюєòüñÿ ïðîöèêë³÷íî, 
àëå з äåÿêèì òèì÷àñîâèì ëàãîì, òîбòî зàòðèìêîю. 
Â³í зб³ëüшóєòüñÿ â ïåð³îä фàзè ïîæâàâëåííÿ, äî-
ñÿãàє ìàêñèìóìó ðàзîì з ï³êîì åêîíîì³÷íîãî öè-
êëó (ó фàз³ ï³äéîìó), ïîò³ì ïàäàє ó ïåð³îä äåïðåñ³ї 
³ êðèзè. Îòæå, öå ³íäèêàòîð, щî äåщî âèïåðåäæàє 
фàзè åêîíîì³÷íîãî öèêëó. Âàæëèâîю íàóêîâîю 
ïðîбëåìîю є фîðìóâàííÿ òàêîї ñòðàòåã³ї äåðæàâ-
íîãî ðåãóëюâàííÿ åêîíîì³êè зàãàëîì, òà ³íфëÿö³ї 
зîêðåìà, ÿêà б äîзâîëÿëà ÿê ì³í³ìóì бàëàíñóâàòè 
зì³íè ïàðàìåòð³â ïðîöèêë³÷íèх ³ êîíòðöèêë³÷-
íèх ïîêàзíèê³â ó íàïðÿìêó ïîзèòèâíîї äèíàì³êè 
їх зì³íè, à ÿê ìàêñèìóì – äîзâîëÿëà ³ òèì, ³ ³í-
шèì äîñÿãàòè ìàêñèìàëüíèх ïîзèòèâíèх зíà÷åíü. 
Уñâ³äîìëюю÷è, щî íèí³ åêîíîì³êà Уêðàїíè ïåðå-
бóâàє ó фàз³ ñïàäó ³ хàðàêòåðèзóєòüñÿ îзíàêàìè 
íàñòàííÿ ãëèбîêîї êðèзè, íåîбх³äíèì є фîðìóâàí-
íÿ ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãó-
ëюâàííÿ, îñê³ëüêè âîíà äîзâîëèòü зíèзèòè ð³âåíü 
³íфëÿö³ї äî ïðèéíÿòíîãî äëÿ ñó÷àñíîї åêîíîì³êè 
ð³âíÿ. Îäíàê ñüîãîäí³ â³äñóòíє íàóêîâå ï³äґðóíòÿ 
äëÿ ïîбóäîâè ñòðàòåã³ї òàêîãî òèïó. 

Íàóêîâ³ ï³äхîäè äî зä³éñíåííÿ àíòè³íфëÿö³é-
íîãî ðåãóëюâàííÿ ìîæíà â³äíàéòè ó ðîбîòàх â÷å-
íèх, òàêèх ÿê Â.С. Бîéêî [2], Â.Ì. Âàðãàñ [3; 4], 
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À.П. Гà÷åê [5], ².С. Êëÿшîâ [6], Î.Â. Пîëîâöåâ [7], 
Ì.Â. Пîïëàâñüêèé [8], Ю. Хàðàз³шâ³ë³, Î. Çàð³öü-
êèé, Â. Çàâîäíèê [9]. Îäíàê òåìàòèêà фîðìóâàííÿ 
ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëю-
âàííÿ, ÿêà ìîãëà б бóòè åфåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì 
зíèæåííÿ ð³âíÿ ³íфëÿö³ї ó ñó÷àñíèх åêîíîì³÷íèх 
óìîâàх äîïîêè щî íå ðîзãëÿäàëàñü â³ò÷èзíÿíèìè 
äîñë³äíèêàìè. Îñíîâíîю ïðè÷èíîю öüîãî ââàæàє-
ìî äåщî íåãàòèâíå íàóêîâå «зàбàðâëåííÿ» òåðì³íó 
ïðîöèêë³÷íîñò³. Яê зàзíà÷àє Г. Фåò³ñîâ, íåîбх³äíî 
ïîâí³ñòю óñóâàòè ïðîöèêë³÷í³ñòü ñèñòåì ðåãóëю-
âàííÿ ф³íàíñîâèх ðèíê³â ³ åêîíîì³êè â ö³ëîìó. 
Ðåãóëÿòîðè íå ïîâèíí³ ñïðèÿòè «íàäóâàííю бóëü-
бàшîê». Íàâïàêè, âîíè ïîâèíí³ îбìåæóâàòè êðå-
äèòíî-бюäæåòíó åêñïàíñ³ю ïðè ïåðåãð³â³ åêîíîì³-
êè. Âîäíî÷àñ ó êðèзîâ³é фàз³ ìîíåòàðíà ïîë³òèêà 
ïîâèííà бóòè ìåíш æîðñòêîю, í³æ ïðè ïåðåãð³â³ 
åêîíîì³êè [10]. Ò. Цâ³ãóí íàãîëîшóє íà òîìó, щî 
ïðîöèêë³÷íà ïîë³òèêà êðàїíè (íàïðèêëàä åêñïàí-
ñ³îí³ñòñüêà â ïåð³îä êîí’юíêòóðíîãî зðîñòàííÿ òà 
ðåñòðèêö³îí³ñòñüêà ï³ä ÷àñ ñïàä³â) ïðèзâîäèòü äî 
äîëàðèзàö³ї зîâí³шíüîãî бîðãó, îñê³ëüêè âíóòð³ш-
í³ êðåäèòí³ ðåñóðñè îбìåæåí³, à зîâí³шí³ зäåб³ëü-
шîãî äåíîì³íîâàí³ ó òâåðäèх âàëюòàх [11, ñ. 149]. 
Îäíàê ïðè ïðîäóìàíîìó ïëàíóâàíí³ òà зàñòîñó-
âàíí³ ï³äхîäó, ïðè ÿêîìó бóäóòü âèêîðèñòàí³ ðèñè 
ïðîöèêë³÷íîñò³, òàê³ ÿê ñêîðî÷åííÿ ïîêàзíèê³â íà 
фàз³ ñïàäó åêîíîì³êè (íåãàòèâíèх äëÿ åêîíîì³êè 
ïîêàзíèê³â), щî, бåзïåðå÷íî, є хàðàêòåðíèì äëÿ 
ñó÷àñíèх óìîâ ãîñïîäàðюâàííÿ â Уêðàїí³, ðîзðîб-
êà ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãó-
ëюâàííÿ ìîæå âèÿâèòèñü åфåêòèâíîю.

Ìåòà ñòàòò³. Гîëîâíîю ìåòîю ö³єї ðîбîòè є äî-
ñë³äæåííÿ ïðîбëåì фîðìóâàííÿ ïðîöèêë³÷íîї 
ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Фîðìóâàííÿ 
бóäü-ÿêîї ñòðàòåã³ї âàðòî ðîзïî÷èíàòè з óñâ³äîì-
ëåííÿ ñóòíîñò³ òà ÿê³ñíèх îзíàê öüîãî ïîíÿòòÿ. 
Â.С. Ìàðöèí зàзíà÷àє, щî àíòè³íфëÿö³éíà ñòðà-
òåã³ÿ îб’єäíóє ö³ë³ é ìåòîäè òðèâàëîãî хàðàêòåðó, 
òîä³ ÿê àíòè³íфëÿö³éíà òàêòèêà âì³щóє íàïðÿì-
êè ðåãóëÿòîðíîї ä³ї, ÷åêàòè ðåзóëüòàò³â â³ä ÿêèх 
ìîæíà ó ìåæàх ïîð³âíÿíî íåâåëèêîãî â³äð³зêó ÷àñó 
[12, ñ. 29]. Åфåêòèâíà àíòè³íфëÿö³éíà ñòðàòåã³ÿ 
ìàє бóòè ïîбóäîâàíà òàê, щîб зâåñòè äî ì³í³ìóìó 
âïëèâ íà íàö³îíàëüíó åêîíîì³êó зîâí³шí³х ³íфëÿ-
ö³éíèх ³ìïóëüñ³â [12, ñ. 34]. У êîíòåêñò³ íàшîãî 
äîñë³äæåííÿ ï³ä àíòè³íфëÿö³éíîю ñòðàòåã³єю ïðî-
ïîíóєìî ðîзóì³òè äîâãîñòðîêîâèé, íåäåòàë³зîâà-
íèé ïëàí ä³é óðÿäó äåðæàâè, âèêîíàííÿ ïóíêò³â 
ÿêîãî äîзâîëèòü ÷åðåз òðèâàëèé ÷àñó äîñÿãíóòè 
îïòèìàëüíèх ïàðàìåòð³â ³íфëÿö³ї ó åêîíîì³÷í³é 
ñèñòåì³. Òîìó ïðîöèêë³÷íîю ñòðàòåã³єю àíòè³í-
фëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ äîö³ëüíî ââàæàòè äîâãî-
ñòðîêîâèé ïëàí ðåãóëÿòîðíèх ä³é óðÿäó êðàїíè, 
äèâåðñèф³êîâàíèх â³äïîâ³äíî äî êîíêðåòíîї фàзè 
åêîíîì³÷íîãî öèêëó, ðåàë³зàö³ÿ ÿêèх äîзâîëèòü ÷å-
ðåз òðèâàëèé ïåð³îä ÷àñó äîñÿãíóòè îïòèìàëüíèх 
ïîêàзíèê³â ³íфëÿö³ї зà ðàхóíîê óïðàâë³ííÿ ïðîöè-
êë³÷íèìè ïàðàìåòðàìè åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè.

Сó÷àñíèé êðèзîâèé ñòàí åêîíîì³êè Уêðàїíè бà-
ãàòî â ÷îìó ïîÿñíюєòüñÿ ä³єю íà її äèíàì³êó ñàìå 
ïðîöèêë³÷íèх фàêòîð³â. Пåðшèì ïðîöèêë³÷íèì 
фàêòîðîì ñòàëè ï³äâèщåí³ òåìïè ³íфëÿö³ї, òîìó 
íà бîðîòüбó з íåю ³ ïðîïîíóєòüñÿ ñïðÿìóâàòè óâà-
ãó íàñàìïåðåä ðåãóëÿòîðíèх îðãàí³â. Дðóãèì ïðî-
öèêë³÷íèì фàêòîðîì ñòàëî зíèêíåííÿ âàëюòíîãî 
ðèзèêó ó ïðîöåñ³ òîãî, ÿê ïðèäбàííÿ âàëюòè ÷åðåз 
її â³äñóòí³ñòü ó ðÿä³ âèïàäê³â ñòàëî íå ìîæëèâèì. 
Òðåò³ì ïðîöèêë³÷íèì фàêòîðîì ñòàëà íàäì³ðíà 
ðåàêö³ÿ ðèíê³â íà бðàê ë³êâ³äíîñò³ òà â³äò³ê êàï³-
òàë³â. Пðè ïåðшèх îзíàêàх ф³íàíñîâîї íåñòàб³ëü-

íîñò³ ³íâåñòîðè ïî÷àëè ìàñîâî âèâîäèòè êîшòè з 
êðàїíè, щî ïðèзâåëî äî äåâàëüâàö³ї ³ бàíêðóòñòâ 
[13, c. 105].

Òðàäèö³éí³ ñòðàòåã³ї ðåãóëюâàííÿ ³íфëÿö³ї 
ì³ñòÿòü ñóêóïí³ñòü зàхîä³â, òàêèх ÿê ãàñ³ííÿ ³í-
фëÿö³éíèх î÷³êóâàíü, äîâãîñòðîêîâà ãðîшîâà ïî-
ë³òèêà, зì³öíåííÿ ðèíêîâîãî ìåхàí³зìó, ñèëüíèé 
óðÿä, äîâ³ðà íàðîäó, ñêîðî÷åííÿ äåðæàâíèх âè-
òðàò, æîðñòêèé ë³ì³ò íà åì³ñ³ю, ñîö³àëüí³ ïðîãðà-
ìè â ìåæàх бюäæåòó, æîðñòêà ïîäàòêîâà ³ êðåäèò-
íà ïîë³òèêà. Çàзíà÷åí³ íàïðÿìêè äåòàë³зóюòüñÿ ³ 
óòî÷íююòüñÿ ó òàêòè÷íèх ä³ÿх: зб³ëüшåíí³ ïðîïî-
зèö³ї бåз àäåêâàòíîãî зðîñòàííÿ ïîïèòó, ï³äòðèìö³ 
äåðæàâîю ñòóïåíÿ òîâàðíîñò³ ñóб’єêò³â ãîñïîäàðю-
âàííÿ, ðîзóìíî îðãàí³зîâàí³é ïðèâàòèзàö³ї, ìà-
ñîâîìó ³ìïîðò³ òà ïðîäàæó ñòðàòåã³÷íèх зàïàñ³â, 
зíèæåíí³ ïîòî÷íîãî ïîïèòó бåз àäåêâàòíîãî ïà-
ä³ííÿ ïðîïîзèö³ї, ï³äâèщåííÿ íîðìè зàîщàäæåíü 
з³ зìåíшåííÿì ð³âíÿ їх ë³êâ³äíîñò³, àêö³îíóâàíí³ 
ï³äïðèєìñòâ ³ ïðîäàæ³â àêö³é íàñåëåííю, зàìîðî-
æóâàíí³ âåëèêèх âêëàä³â äî зàïèòàííÿ. Àíòè³í-
фëÿö³éíà òàêòèêà ìàє зíèзèòè ãîñòðîòó ñîö³àëü-
íèх íàñë³äê³â зðîñòàííÿ ö³í, «збèòè òåìïåðàòóðó» 
êðèзîâîї åêîíîì³êè.

Â îñíîâó ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³é-
íîãî ðåãóëюâàííÿ ïîâèííî бóòè ïîêëàäåíî æîð-
ñòêå óïðàâë³ííÿ бàíê³âñüêèì ñåêòîðîì, àäæå ñàìå 
íà бàíê³âñüêîìó ðèíêó â³äбóâàєòüñÿ ðóх ãðîшî-
âîї ìàñè, зб³ëüшåííÿ ÿêîї ïîðîäæóє ³íфëÿö³éí³ 
òåíäåíö³ї. «Пðîöèêë³÷íà äèíàì³êà ãðîшîâî-êðå-
äèòíîї ìàñè ³ ñòàâîê ïîзè÷êîâîãî â³äñîòêà äîбðå 
â³äîìà, – ââàæàє ïðîфåñîð Гàðâàðäñüêîãî óí³âåð-
ñèòåòó Б. Фð³äìåí, – òàê ñàìî ÿê òåíäåíö³ÿ ãðî-
шîâî-êðåäèòíîї ìàñè âèïåðåäæàòè ðåàëüíå åêî-
íîì³÷íå зðîñòàííÿ ó ïîâîðîòíèх òî÷êàх ä³ëîâèх 
öèêë³â» [14, c. 396]. П³ä ÷àñ ãëîбàëüíîї ф³íàíñî-
âî-åêîíîì³÷íîї êðèзè ñêîðî÷åííÿ îбñÿã³â êðåäèòó-
âàííÿ бóëî îäí³єю з ãîëîâíèх ïðè÷èí зíèæåííÿ 
åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ ÿê ó ðîзâèíåíèх, òàê ³ â 
êðàїíàх, щî ðîзâèâàюòüñÿ, зîêðåìà ³ â Уêðàїí³. 
Òîìó з ïî÷àòêîì êðèзè îäíèì з íàéâàæëèâ³шèх 
зàâäàíü åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè є зíèæåííÿ ïðî-
öèêë³÷íîñò³ бàíê³â. Пðîöèêë³÷í³ñòü бàíê³â – öå 
їх зäàòí³ñòü ï³äñèëюâàòè зðîñòàííÿ ³ ïàä³ííÿ â 
ä³ëîâèх öèêëàх ÷åðåз íàäëèшêîâó ïðîïîзèö³ю ³ 
íàäì³ðíå ñêîðî÷åííÿ êðåäèòó â ïåð³îäè ф³íàíñî-
âîãî äîñòàòêó òà ф³íàíñîâîї êðèзè â³äïîâ³äíî. Ìå-
хàí³зì ðåàë³зàö³ї ïðîöèêë³÷íîñò³ ó бàíê³âñüêîìó 
ñåêòîð³ íàñòóïíèé. Â óìîâàх ìàêðîåêîíîì³÷íîї 
ñòàб³ëüíîñò³, êîëè ïðîöåíòí³ ñòàâêè äîñèòü íèзü-
ê³, бàíêè ïî÷èíàюòü ïðèéìàòè íà ñåбå б³ëüшå êðå-
äèòíèх ðèзèê³â, ïîñëàбëюю÷è ïðè öüîìó êîíòð-
îëü íàä êðåäèòîñïðîìîæí³ñòю ïîзè÷àëüíèê³â. 
Сïðàâà â òîìó, щî íåâèñîê³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè íà 
òë³ îïòèì³ñòè÷íèх î÷³êóâàíü åêîíîì³÷íèх àãåíò³â 
ïîзèòèâíî âïëèâàюòü íà îö³íêè äîхîä³â ³ ãðîшî-
âèх ïîòîê³â, ÿê³ бàíêè зàзâè÷àé âèêîðèñòîâóюòü ó 
ñòàíäàðòíèх ìîäåëÿх з óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè ïðè 
âèзíà÷åíí³ íàä³éíîñò³ êðåäèòîîòðèìóâà÷³â [15].

Êîìïîíåíòîì àíòè³íфëÿö³éíîї ñòðàòåã³ї òðà-
äèö³éíî є äîâãîñòðîêîâà ãðîшîâà ïîë³òèêà. Ìå-
òîю îñòàííüîї є ðåãóëюâàííÿ ïðèðîñòó ãðîшîâîї 
ìàñè, à ìåòîäàìè – ââåäåííÿ æîðñòêèх ë³ì³ò³â 
íà щîð³÷í³ ïðèðîñòè ãðîшîâîї ìàñè. Дëÿ ðåãó-
ëюâàííÿ бàíê³âñüêîãî ñåêòîðó з ìåòîю зíèæåí-
íÿ ð³âíÿ ³íфëÿö³ї ìîæå зàñòîñîâóâàòèñü ïðîöè-
êë³÷íà ãðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà. Пðîöèêë³÷íà 
ãðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà (procyclical monetary 
policy) – зàхîäè ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè, ÿê³ 
ï³äñèëююòü êîëèâàííÿ åêîíîì³÷íèх зì³ííèх (íà-
ïðèêëàä ðåàëüíîãî äîхîäó) ³ òèì ñàìèì ï³äâèщó-
юòü їх ì³íëèâ³ñòü. ²ñíóє äóìêà ïðî òå, щî â ö³-
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ëîìó íåîбх³äíî ï³äòðèìóâàòè íàì³ðè äåðæàâíèх 
îðãàí³â âëàäè щîäî зìåíшåííÿ «ïðîöèêë³÷íîñò³» 
ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè – зíèæåííÿ äîäàòêî-
âîãî âïëèâó ïîâåä³íêè ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â íà 
х³ä åêîíîì³÷íîãî öèêëó. Îäíàê íå âàðòî зàбóâà-
òè, щî ïðîöèêë³÷íà ñòðàòåã³ÿ ìàє íà ìåò³ äîñÿã-
íåííÿ зíèæåííÿ åêîíîì³÷íèх ïîêàзíèê³â íà фàз³ 
ñïàäó åêîíîì³÷íîãî öèêëó, òîбòî ìîæå äàòè зìîãó 
ñêîðîòèòè ð³âåíü ³íфëÿö³ї â ñó÷àñíèх óìîâàх ãîñ-
ïîäàðюâàííÿ, щî хàðàêòåðèзóюòü êðèзîâèé ñòàí 
åêîíîì³êè. У бàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ â öüîìó ñåíñ³ 
íåîбх³äíî ïåðåäбà÷èòè óзãîäæåí³ ä³ї ðåãóëÿòîð³â 
щîäî ñòðèìóâàííÿ ñïåêóëÿòèâíèх óãîä ³ îïåðàö³é 
íà ф³íàíñîâîìó ðèíêó íà ð³зíèх åòàïàх åêîíîì³÷-
íîãî öèêëó. Îñîбëèâîї óâàãè ïîòðåбóюòü òàê зâàí³ 
êîðîòê³ ïðîäàæ³, ³íш³ íåзàбåзïå÷åí³ òà ìàðæè-
íàëüí³ óãîäè. Пðè öüîìó ñë³ä, âðàхîâóю÷è ñïåöè-
ф³êó ð³зíèх ф³íàíñîâèх ðèíê³â, шóêàòè íàéб³ëüш 
îïòèìàëüí³ ñï³ââ³äíîшåííÿ âëàñíèх ³ зàëó÷åíèх 
êîшò³â ïðè зä³éñíåíí³ îïåðàö³é з ф³íàíñîâèìè ³í-
ñòðóìåíòàìè [16].

Íåãàòèâíèì ïðîÿâàì ïðîöèêë³÷íîñò³ ó бàíê³â-
ñüê³é ñèñòåì³ ñïðèÿє ³ìïëåìåíòàö³ÿ óìîâ «Бàзåëü 
II», ÿê³, íà äóìêó бàãàòüîх фàх³âö³â, ï³äñèëююòü 
ïðîöèêë³÷í³ñòü. Цå ïîâ’ÿзàíî â îñíîâíîìó з òèì, 
щî ö³ ïðàâèëà äîзâîëÿюòü âñòàíîâëюâàòè âèìî-
ãè, щî ñòîñóюòüñÿ âåëè÷èíè êàï³òàëó, íà îñíîâ³ 
ïîòî÷íèх òà ³ñòîðè÷íèх ðèíêîâèх ö³í ³ âèïàä-
ê³â äåфîëò³â, ÿê³, ó ñâîю ÷åðãó, ñàì³ ìàюòü öè-
êë³÷íèé хàðàêòåð. Цå ïðèзâîäèòü äî òîãî, щî â 
óìîâàх ñïðèÿòëèâîї êîí’юíêòóðè âèìîãè äî êà-
ï³òàëó ñêîðî÷óюòüñÿ, â óìîâàх ñïàäó – ï³äâèщó-
юòüñÿ. Àëå â ³äåàë³ âèìîãè äî êàï³òàëó ïîâèíí³ 
зàîхî÷óâàòè ñàìå зâîðîòíèé ïðîöåñ – íàðîщóâàí-
íÿ êàï³òàëó â ðîêè ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³, щî 
ñïðèÿòèìå ñòâîðåííю б³ëüш ïîòóæíîãî бóфåðà äî 
ìîìåíòó íàñòàííÿ ñïàäó [17, c. 493]. Цåé фàêò 
íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè ïðè ðîзðîбö³ ìåхàí³зìó 
фîðìóâàííÿ ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿ-
ö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ.

Щå îäíèì бëîêîì ïðîöèêë³÷íîї àíòè³íфëÿ-
ö³éíîї ñòðàòåã³ї є зàхèñò íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè 
â³ä зîâí³шí³х ³íфëÿö³éíèх âïëèâ³â (ïîë³òèêà îб-
ìåæåííÿ ³ìïîðòó ³íфëÿö³ї). Îñíîâíèìè ìåòîäàìè 
âèð³шåííÿ öèх ñòðàòåã³÷íèх зàâäàíü є ìåòîäè ðå-
ãóëюâàííÿ ïëàò³æíîãî бàëàíñó, à òàêîæ ðåãóëю-
âàííÿ âàëюòíîãî êóðñó. Òîìó äðóãèì íàïðÿìêîì 
ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëю-
âàííÿ ïîâèííà ñòàòè îïòèì³зàö³ÿ ñòðóêòóðè ïëà-
ò³æíîãî бàëàíñó äåðæàâè. Д.Â. Гîðäєєâà зàзíà-
÷àє, щî âïëèâ ïëàò³æíîãî бàëàíñó íà åêîíîì³êó 
êðàїíè ìàє âèðàзíèé ïðîöèêë³÷íèé хàðàêòåð, щî 
âèêëèêàє ïðîöèêë³÷í³ñòü ìàêðîåêîíîì³÷íîї ïî-
ë³òèêè òà îбìåæóє її àíòèöèêë³÷í³ ìîæëèâîñò³. 
Â îñíîâíîìó âïëèâ ïëàò³æíîãî бàëàíñó âèÿâëÿ-
єòüñÿ ÷åðåз ïðîöèêë³÷í³ñòü ïîòîê³â êàï³òàëó, щî 
âïëèâàюòü ó òîìó æ íàïðÿì³ íà îбì³ííèé êóðñ, 
â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, âíóòð³шí³ êðåäèòè, ö³íè íà àê-
òèâè, щî é òèñíå íà ð³шåííÿ ñòîñîâíî зàîщàäæåíü 
òà ³íâåñòèö³é. Âîëàòèëüí³ñòü ф³íàíñîâîãî ðàхóíêó 
ïëàò³æíîãî бàëàíñó є îäíèì з îñíîâíèх äæåðåë 
ðåàëüíîї ìàêðîåêîíîì³÷íîї íåñòàб³ëüíîñò³ [18] òà 
фàêòîðîì, щî ïîñèëює ³íфëÿö³éí³ ïðîöåñè. 

Òðåò³ì íàéâàæëèâ³шèì êîìïîíåíòîì ïðîöè-
êë³÷íîї àíòè³íфëÿö³éíîї ñòðàòåã³ї є бюäæåòíà ïî-
ë³òèêà. Îñíîâíîю її ìåòîю ñëóæèòü ïðèéíÿòòÿ ³ 
âèêîíàííÿ збàëàíñîâàíîãî, бåзäåф³öèòíîãî бю-
äæåòó. Ìåòîäè ñêîðî÷åííÿ бюäæåòíîãî äåф³öèòó 
з ïåðñïåêòèâîю éîãî ïîâíîї ë³êâ³äàö³ї зíîâó æ 
äâîÿê³. Пî-ïåðшå, зб³ëüшåííÿ äîхîä³â бюäæåòó. 
Пî-äðóãå, зìåíшåííÿ âèòðàò äåðæàâè. П³ä ÷àñ 
фîðìóâàííÿ ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿ-

ö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ íåîбх³äíî зâàæàòè íà ïðî-
öèêë³÷í³ñòü бюäæåòíîї ïîë³òèêè. Пðîöèêë³÷í³ñòü 
бюäæåòíîї ïîë³òèêè – öå êîëè â ÷àñè åêîíîì³÷íî-
ãî ï³äéîìó äåðæàâà ïî÷èíàє âèòðà÷àòè âñå б³ëüшå 
бюäæåòíèх êîшò³â, íå збåð³ãàю÷è äîäàòêîâ³ äîхî-
äè â ðåзåðâíèх фîíäàх, à â ÷àñè êðèзè – âèòðà-
÷àє ìåíшå, щî ðîбèòü íåìîæëèâèì ñòèìóëюâàííÿ 
ðîзâèòêó ÷è ñòàб³ë³зàö³ї åêîíîì³êè. 

Â îñíîâ³ бóäü-ÿêîї àíòè³íфëÿö³éíîї ñòðàòåã³ї, 
зîêðåìà é ïðîöèêë³÷íîї àíòè³íфëÿö³éíîї ñòðàòå-
ã³ї, ïîâèíåí бóòè ïîêëàäåíèé ³íñòðóìåíòàð³é ðåãó-
ëюâàííÿ ³íфëÿö³ї, фîðìóâàííÿ ÿêîãî òðàäèö³éíî 
ìîæå зä³éñíюâàòèñÿ зà äâîìà êëàñè÷íèìè ï³äхî-
äàìè. Êåéíñ³àíñüêèé ï³äх³ä îñíîâîю àíòè³íфëÿ-
ö³éíîї ïîë³òèêè ââàæàє зðîñòàííÿ äåðæàâíèх âè-
òðàò ³ зäåшåâëåííÿ êðåäèòó. Ц³ зàхîäè зб³ëüшàòü 
зðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é, ïðîïîзèö³ї òîâàð³â ³ ïîñëóã, 
щî ïðèзâåäå äî зíèæåííÿ ö³í. Ìîíåòàðíà àíòè-
³íфëÿö³éíà ïîë³òèêà бóäóєòüñÿ íà ïðîòèëåæíèх 
ïîзèö³ÿх. Íåîбх³äíî ñêîðîòèòè бюäæåòí³ âèòðàòè, 
ï³äâèщèòè îбë³êîâó ñòàâêó, щî зðîбèòü êðåäèò äî-
ðîæ÷èì. Çìåíшåííÿ ñïîæèâ÷îãî òà ³íâåñòèö³éíî-
ãî ïîïèòó ïðèзâåäå äî бàíêðóòñòâà íååфåêòèâíèх 
ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ. Çбåðåæåí³ íà ðèíêó 
ñèëüí³ âèðîбíèêè зàéìóòü í³ш³, щî зâ³ëüíèëèñÿ, ³ 
òîä³ óðÿä ïîâèíåí бóäå ñòèìóëюâàòè їх ä³ÿëüí³ñòü 
ñêîðî÷åííÿì ïîäàòêîâèх ñòàâîê. Цå ïðèзâåäå äî 
зðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é, ïðîïîзèö³ї òîâàð³â ³ ïîñëóã 
òà ñïðèÿòèìå зíèæåííю ö³í. Îïèñàí³ зàхîäè óí³-
âåðñàëüí³, ïðîòå â êîæí³é îêðåì³é êðàїí³ ³ñíóюòü 
ñïåöèф³÷í³, ò³ëüêè їé ïðèòàìàíí³, îñîбëèâîñò³ 
ðîзâèòêó åêîíîì³êè, бåзðîб³òòÿ, ³íфëÿö³ї. Уðÿäè 
öèх êðàїí ïîâèíí³ âðàхîâóâàòè їх ïðè зä³éñíåí³ 
ìàêðîåêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè. Òåæ ñàìå ìîæíà ðå-
êîìåíäóâàòè ³ äëÿ Уêðàїíè.

Âàæëèâå зíà÷åííÿ ó ïðîöåñ³ фîðìóâàííÿ 
åфåêòèâíîї ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³é-
íîãî ðåãóëюâàííÿ ïîâèííî â³äâîäèòèñÿ зìåíшåí-
íю ³íфëÿö³éíèх î÷³êóâàíü, зîêðåìà àäàïòèâíèх 
ö³íîâèх î÷³êóâàíü. Цå äîñÿãàєòüñÿ äâîìà ìåòîäà-
ìè: ïî-ïåðшå, âñåб³÷íèì зì³öíåííÿì ìåхàí³зì³â 
ðèíêîâîї ñèñòåìè; ïî-äðóãå, фîðìóâàííÿì òà ðå-
àë³зàö³єю êóðñó íà ïîñòóïîâå âèêîð³íåííÿ íåêå-
ðîâàíîї ³íфëÿö³ї òà ï³äâèщåííÿ äîâ³ðè б³ëüшîñò³ 
íàñåëåííÿ.

Пðîöèêë³÷íà ñòðàòåã³ÿ àíòè³íфëÿö³éíîãî ðå-
ãóëюâàííÿ ïîâèííà бóäóâàòèñü ³з âðàхóâàííÿì 
фàзè åêîíîì³÷íîãî öèêëó, ó ÿê³é ïåðåбóâàє êðà-
їíà. Íàïðèêëàä, ó ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî ñïàäó àê-
öåíò ä³é óðÿäó ïîâèíåí ðîбèòèñÿ íà àêòèâ³зàö³ю 
³ííîâàö³é, щî äîзâîëÿюòü åêîíîìèòè зàòðàòè 
òðóäîâèх ðåñóðñ³â, îñê³ëüêè â ïåð³îä ï³äéîìó â³ä-
бóâàєòüñÿ íàðîщåííÿ îбñÿã³â êàï³òàëó, ÿêèé ó 
фàз³ ñïàäó зíåö³íюєòüñÿ. Îòæå, â³äбóâàєòüñÿ зíè-
æåííÿ зàéíÿòîñò³, зíèæåííÿ зàðîб³òíîї ïëàòè, à 
з íèìè ³ зàãàëüíîãî ïîïèòó, щî ï³äñèëює óïî-
â³ëüíåííÿ òåìï³â зðîñòàííÿ â åêîíîì³ö³. У öüî-
ìó ïåð³îä³ ñóб’єêòè ãîñïîäàðюâàííÿ êåðóюòüñÿ 
«ñòðàòåã³єю åêîíîì³ї», òîìó зíèæåííÿ âèòðàò 
âèðîбíèöòâà ³ ï³äâèщåííÿ éîãî åфåêòèâíîñò³ є 
ïîñò³éíèìè ö³ëÿìè ³ííîâàö³é, ñïðÿìîâàíèìè íà 
зàäîâîëåííÿ ðèíêîâèх ïîòðåб. У öüîìó зâ’ÿзêó 
зàзâè÷àé ö³íè íà òîâàðè ó фàз³ ñïàäó ïàäàюòü. 
Àëå îñòàíí³ì ÷àñîì ñèòóàö³ÿ зì³íèëàñÿ. Òðóäíî-
щ³ з³ збóòîì ïðîäóêö³ї ³ зìåíшåííÿì â³ääà÷³ â³ä 
êàï³òàëîâêëàäåíü зìóшóюòü ï³äïðèєìö³â ñêîðî-
÷óâàòè îбñÿã âèðîбíèöòâà ³ ï³äâèщóâàòè ö³íè, 
щî ïðèзâîäèòü äî ñòàãфëÿö³ї.

Пîєäíàííÿ íèзüêèх òåìï³â зðîñòàííÿ ³ ð³âíÿ 
зàéíÿòîñò³ з âèñîêîю ³íфëÿö³єю íèí³ â Уêðàїí³ 
ïðèзâîäèòü äî ð³зêîãî ñêîðî÷åííÿ ñïîæèâàííÿ, 
òèì ñàìèì ïîãëèбëюю÷è åêîíîì³÷íèé ñïàä. Òîìó 
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íà öüîìó åòàï³ óðÿäó ³ ìîíåòàðíèì îðãàíàì âëàäè 
íåîбх³äíî â ðàìêàх ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї зä³é-
ñíюâàòè îбìåæóâàëüíó бюäæåòíó ³ ìîíåòàðíó ïî-
ë³òèêó, ÿêà ïåðåäбà÷àє ìàêñèìàëüíå ñêîðî÷åííÿ 
äåðæàâíèх âèòðàò, ñóâîðèé êîíòðîëü íàä ãðîшî-
âîю ìàñîю ³ ï³äâèщåííÿ ïðîöåíòíîї ñòàâêè ïðè 
ïðîäîâæåíí³ ë³бåðàëüíîї åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè.

Îêðåñëèâшè íàïðÿìêè ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї 
àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ, íåîбх³äíî êîíêðå-
òèзóâàòè ìåхàí³зì ïîбóäîâè òàêîї ñòðàòåã³ї. Сïî-
÷àòêó âàðòî âèзíà÷èòè, хòî ìàє ñòàòè ñóб’єêòîì, 
ðîзðîбíèêîì ñòðàòåã³ї. Ââàæàєìî, щî äîëó÷èòèñü 
äî öüîãî ïðîöåñó ïîâèíí³ óñ³ äåðæàâí³ ñòðóêòóðè, 
ä³ї ÿêèх ìîæóòü òèì ÷è ³íшèì ÷èíîì âïëèíóòè íà 
ð³âåíü ³íфëÿö³ї ó êðàїí³. Îñîбëèâó ðîëü íåîбх³äíî 
â³äâåñòè Íàö³îíàëüíîìó бàíêó Уêðàїíè òà Уðÿäó 
Уêðàїíè, îñê³ëüêè ñàìå âîíè фîðìóюòü äåðæàâ-

íó ф³íàíñîâó ïîë³òèêó, â ðàìêàх ÿêîї ðîзðîбëÿ-
юòüñÿ íàïðÿìêè àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ. 
Êð³ì íàзâàíèх îðãàí³â âëàäè, ñóòòєâèé âïëèâ íà 
³íфëÿö³éí³ ïðîöåñè ÷èíÿòü Дåðæàâíà ф³ñêàëüíà 
ñëóæбà, Àíòèìîíîïîëüíèé êîì³òåò, Дåðæàâíà 
ñëóæбà ñòàòèñòèêè. Îñòàííÿ зà шëÿхîì ïóбë³êà-
ö³ї íàÿâíèх ó її ðîзïîðÿäæåíí³ äàíèх òà ³íшèìè 
ñïîñîбàìè ðîзïîâñюäæåííÿ ³íфîðìàö³ї âïëèâàє íà 
³íфëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ íàñåëåííÿ òà ñóб’єêò³â ãîñ-
ïîäàðюâàííÿ, щî é ïîñèëює àбî æ ïðèãí³÷óє ³í-
фëÿö³éí³ êîëèâàííÿ ó åêîíîì³ö³. Àíòèìîíîïîëü-
íèé êîì³òåò êîíòðîëює ð³âåíü ö³í, з ï³äâèщåííÿ 
ÿêîãî, зàзâè÷àé, ³ ïî÷èíàєòüñÿ ð³ñò ³íфëÿö³ї. Дåð-
æàâíà ф³ñêàëüíà ñëóæбà, ðåàë³зóю÷è ïîäàòêîâó 
ïîë³òèêó, òàêîæ ó äåÿê³é ì³ð³ êîíòðîëює îбñÿãè 
ãðîшîâîї ìàñè â åêîíîì³ö³, à òàêîæ бåðå ó÷àñòü 
ó ïðîöåñ³ фîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî бюäæåòó, äå-

ф³öèò ÿêîãî òàêîæ є îäí³єю 
³з ïðè÷èí âèñîêîãî ð³âíÿ ³í-
фëÿö³ї. Îòæå, êîîðäèíàö³ÿ ³ 
ñï³âïðàöÿ зàзíà÷åíèх âëàä-
íèх ñòðóêòóð ïîâèííà бóòè 
îбîâ’ÿзêîâîю óìîâîю äëÿ 
ðåàë³зàö³ї åфåêòèâíîãî ìåхà-
í³зìó ðîзðîбêè ïðîöèêë³÷íîї 
ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³éíîãî 
ðåãóëюâàííÿ. Îäíàê б³ëÿ âè-
òîê³â öüîãî ïðîöåñó ïîâèíí³ 
ñòîÿòè Ì³í³ñòåðñòâî ф³íàíñ³â 
Уêðàїíè òà Íàö³îíàëüíèé 
бàíê Уêðàїíè. Пðîöèêë³÷íó 
ñòðàòåã³ю àíòè³íфëÿö³éíîãî 
ðåãóëюâàííÿ ÿê äîêóìåíò, 
îбîâ’ÿзêîâèé äî âèêîíàííÿ 
íà äåðæàâíîìó ð³âí³ óñ³ìà 
îðãàíàìè, ñòðóêòóðàìè òà 
³íñòèòóö³ÿìè, ïîâèíåí зà-
òâåðäæóâàòè бåзïîñåðåäíüî 
ïðåзèäåíò Уêðàїíè, à її îñíî-
âí³ ïîëîæåííÿ íå ïîâèíí³ 
ñóïåðå÷èòè Сòðàòåã³ї íàö³î-
íàëüíîї бåзïåêè Уêðàїíè [19] 
òà Сòðàòåã³ї ñòàëîãî ðîзâèòêó 
«Уêðàїíà – 2020» [20], ³ íà-
âïàêè, – ñïðèÿòè äîñÿãíåí-
íю їх зàâäàíü òà îð³єíòèð³â.

Îб’єêòàìè, íà ÿê³ ìàє 
бóòè ñïðÿìîâàíà ä³ÿ ñòðà-
òåã³ї, ïåðåäóñ³ì ìàюòü бóòè 
³íфëÿö³ÿ ó âñ³х її фîðìàх ³ 
ïðîÿâàх, à òàêîæ фàêòîðè 
ф³íàíñîâèх ðèíê³â, бàíê³â-
ñüêîї ñèñòåìè, щî є ïðè÷è-
íàìè ³íфëÿö³éíèх êîëèâàíü. 
Сàìå з ìåòîю ì³í³ì³зàö³ї їх 
ä³ї òà îïòèì³зàö³ї зíà÷åíü 
åêîíîì³÷íèх ïîêàзíèê³â ó 
ð³зí³ ïåð³îäè åêîíîì³÷íîãî 
öèêëó з óðàхóâàííÿì фàêòî-
ðó ³íфëÿö³ї ³ ðîзðîбëÿєòüñÿ 
ïðîöèêë³÷íà ñòðàòåã³ÿ àíòè-
³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ. 

Ìåхàí³зì фîðìóâàííÿ 
ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè-
³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ 
â³äïîâ³äíî äî íàäàíèх ïðî-
ïîзèö³é óзàãàëüíåíî íà ðè-
ñóíêó 1.

Фîðìóâàííÿ ïðîöèêë³÷-
íîї ñòðàòåã³ї â Уêðàїí³ äî-
ö³ëüíî зä³éñíюâàòè íà 
ê³ëüêîх åòàïàх: ï³äãîòîâ÷î-

Підготовчий етап

Визначення суб’єктів 

Уряд (Міністерство фінансів) 

Державна фіскальна служба

Антимонопольний комітет
Державна служба статистики

Визначення об’єкту 

Визначення мети 

Національний банк України

Мета стратегії 

Об’єкт стратегії

Проектний етап

Основний етап

Контрольно-аналітичний етап

Визначення цільових 
показників

Визначення напрямків 
стратегічних дій

Координація з 
нормативно-правовою 

базою

Розробка заходів 
відповідно до фази 
економічного циклу

Розробка заходів 
контролю за реалізацією 

стратегії
Розробка підходів до 
оцінки ефективності 

стратегії

Визначення 
відповідальних за 

реалізацію стратегії

Мінімізація негативних 
наслідків інфляції 

Досягнення оптимального 
рівня інфляції

Мінімізація проциклічності 
негативних наслідків 

Проциклічні економічні 
показники

Фактори, що провокують 
підвищення інфляції

Рівень інфляції та наслідки 
інфляції

Завдання 

Розробка антиінфляційної політики, формування
бюджету, планування економічних індикаторів

Розробка монетарної політики, планування показників 
стану грошової маси, контроль банківської сфери

Реалізація податкової політики, формування дохідної 
частини бюджету

Контроль цін, встановлення цін на ряд товар і послуг

Інформаційний супровід антиінфляційних заходів

Закладання оптимальних показників ВВП, рівня безробіття, 
валютного курсу, обсягу грошової маси, індексу цін тощо

Розробка заходів в рамках фінансової, монетарної, бюджетної, 
валютної політики, на фінансових ринках і у банківській сфері

У фазі кризи варто розпочинати розробку проциклічної стратегії; 
у фазі депресії – стимулювати зниження рівня цін та податкового 
навантаження, у фазі пожвавлення – збільшення швидкості обігу 

грошей та обсягів виробництва; у фазі підйому − збільшення 
ставок відсотку на кредити та податкового навантаження

Покладення в основу чинних нормативно-правових актів та 
координація зі Стратегією національної безпеки України та 

Стратегією сталого розвитку «Україна-2020»

Формування переліку контрольних заходів, визначення 
періодичності їх проведення та осіб, які здійснюватимуть 

контроль; формування переліку контрольних показників та 
інтервалів їх нормативних значень

Розробка методики оцінки рівня ефективності проциклічної 
стратегії антиінфляційного регулювання, визначення 

інформаційної бази та відповідальних за проведення оцінки та її 
періодичність

Покладання обов’язків відповідальності за послідовність 
реалізації стратегічних заходів антиінфляційного регулювання на 

представників різних суб’єктів стратегії

Ðèñ. 1. Ìåõàí³çì фîðìóâàííÿ ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї  
àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ

Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм íà îñíîâ³ [11-20]
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ìó, ïðîåêòíîìó, îñíîâíîìó ³ êîíòðîëüíî-àíàë³-
òè÷íîìó.

Íà ï³äãîòîâ÷îìó åòàï³ ðîзðîбíèêàì ñòðàòåã³ї 
íåîбх³äíî âèзíà÷èòè, íà ÿê³é фàз³ åêîíîì³÷íîãî 
öèêëó íà ïåâíèé ìîìåíò ÷àñó ïåðåбóâàє åêîíî-
ì³êà äåðæàâè òà âñòàíîâèòè ïåðåë³ê ïîêàзíèê³â, 
íà ð³ñò àбî зìåíшåííÿ ÿêèх з ìåòîю ðåãóëюâàííÿ 
ð³âíÿ ³íфëÿö³ї бóäå íàïðàâëåíà ñòðàòåã³ÿ (íàãàäà-
єìî, щî ïðîöèêë³÷í³ ïîêàзíèêè íà ñòàä³ї ï³äéîìó 
зðîñòàюòü, à íà ñòàä³ї åêîíîì³÷íîãî ñïàäó зìåí-
шóюòüñÿ). Êð³ì òîãî, âèзíà÷àюòüñÿ êîíêðåòí³ â³ä-
ïîâ³äàëüí³ зà ï³äãîòîâêó ñòðàòåã³ї ÿê äîêóìåíòó 
îðãàíè âëàäè òà îñîбè, âñòàíîâëююòüñÿ òåðì³íè 
ðîзðîбêè òà ï³äïèñàííÿ ñòðàòåã³ї.

Íà ïðîåêòíîìó åòàï³ âèзíà÷àюòüñÿ ³íòåðâàëè 
зíà÷åíü åêîíîì³÷íèх ïîêàзíèê³â, äîñÿãíåííÿ ÿêèх 
äîзâîëèòü зíèзèòè òà ï³äòðèìàòè ñòàí ³íфëÿö³ї íà 
îïòèìàëüíîìó äëÿ åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó ð³âí³. 
Âñòàíîâëююòüñÿ îñíîâí³ íàïðÿìêè ñòðàòåã³ї ó ð³з-
íèх ïîë³òè÷íèх ïëîщèíàх (ó ðàìêàх бюäæåòíîї, 
ìîíåòàðíîї, âàëюòíîї ïîë³òèêè òîщî) òà ï³äшóêó-
юòüñÿ äæåðåëà ф³íàíñóâàííÿ ðåàë³зàö³ї ñòðàòåã³ї.

Íà îñíîâíîìó åòàï³ òåñòóюòüñÿ ð³зí³ ñöåíàð³ї 
ðåàë³зàö³ї ñòðàòåã³ї, зîêðåìà îïòèì³ñòè÷íèé, ïå-
ñèì³ñòè÷íèé òà ðåàë³ñòè÷íèé. Ðîзðîбëÿєòüñÿ ïå-
ðåë³ê зàхîä³â, âæèòòÿ ÿêèх äîзâîëèòü äîñÿãíóòè 
зàäàíèх îð³єíòèð³â òà ïðèâåñòè ð³âåíü ³íфëÿö³ї 
äî îïòèìàëüíèх äëÿ åêîíîì³êè ïàðàìåòð³â. Êð³ì 
òîãî, ïðîïèñóєòüñÿ ïëàí ä³é ó âèïàäêó, ÿêщî ó ïå-
ð³îä ðåàë³зàö³ї äàíîї ñòðàòåã³ї åêîíîì³êà ïåðåéäå ó 
³íшó фàзó åêîíîì³÷íîãî öèêëó ³ íåîбх³äíîю бóäå 
зì³íà íàïðÿìêó ðåãóëÿòîðíèх ä³é.

Íà êîíòðîëüíî-àíàë³òè÷íîìó åòàï³ ðîзðîбëÿ-
єòüñÿ ìåхàí³зì êîíòðîëю зà ðåàë³зàö³єю ñòðàòå-
ã³ї, âèзíà÷àюòüñÿ â³äïîâ³äàëüí³ îñîбè òà ìåòîäè-
êè îö³íêè êîíòðîëüíèх ïîêàзíèê³â, щî äîзâîëÿòü 
îö³íèòè åфåêòèâí³ñòü ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àí-
òè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ äëÿ ñòàíó åêîíîì³êè 
Уêðàїíè.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Пðîâåäåíå äîñë³äæåí-
íÿ ìåхàí³зìó фîðìóâàííÿ ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї 
àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ äëÿ Уêðàїíè äàëî 
зìîãó зðîбèòè ïåâí³ âèñíîâêè.

Пî-ïåðшå, â îñíîâó ìåхàí³зìó фîðìóâàííÿ ïðî-
öèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàí-
íÿ ïîâèííî бóòè ïîêëàäåíî ïîíÿòòÿ ïðîöèêë³÷íîї 
ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ, ñфîðìî-
âàíå íà îñíîâ³ äåф³í³ö³é ïðîöèêë³÷íîñò³ òà ñòðà-
òåã³ї, ³ ÿêå б âðàхîâóâàëî хàðàêòåðí³ ðèñè, ïðè-
òàìàíí³ êàòåãîð³ї àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ. 
Îòæå, ïðîöèêë³÷íîю ñòðàòåã³єю àíòè³íфëÿö³éíî-

ãî ðåãóëюâàííÿ äîö³ëüíî ââàæàòè äîâãîñòðîêîâèé 
ïëàí ðåãóëÿòîðíèх ä³é óðÿäó êðàїíè, äèâåðñèф³-
êîâàíèх â³äïîâ³äíî äî êîíêðåòíîї фàзè åêîíîì³÷-
íîãî öèêëó, ðåàë³зàö³ÿ ÿêèх äîзâîëèòü ÷åðåз òðè-
âàëèé ïåð³îä äîñÿãíóòè îïòèìàëüíèх ïîêàзíèê³â 
³íфëÿö³ї зà ðàхóíîê óïðàâë³ííÿ ïðîöèêë³÷íèìè 
ïàðàìåòðàìè åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè.

Пî-äðóãå, â îñíîâó ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè-
³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ ïîâèííî бóòè зàêëàäåíî 
æîðñòêå óïðàâë³ííÿ бàíê³âñüêèì ñåêòîðîì. Êð³ì 
òîãî, íåîбх³äíî ïåðåäбà÷èòè óзãîäæåí³ ä³ї ðåãó-
ëÿòîð³â щîäî ñòðèìóâàííÿ ñïåêóëÿòèâíèх óãîä ³ 
îïåðàö³é íà ф³íàíñîâîìó ðèíêó íà ð³зíèх åòàïàх 
åêîíîì³÷íîãî öèêëó. Щå îäíèì бëîêîì ïðîöèêë³÷-
íîї àíòè³íфëÿö³éíîї ñòðàòåã³ї ìàє бóòè зàхèñò íà-
ö³îíàëüíîї åêîíîì³êè â³ä зîâí³шí³х ³íфëÿö³éíèх 
âïëèâ³â (ïîë³òèêà îбìåæåííÿ ³ìïîðòó ³íфëÿö³ї). 
Îñíîâíèìè ìåòîäàìè âèð³шåííÿ öèх ñòðàòåã³÷íèх 
зàâäàíü є ìåòîäè ðåãóëюâàííÿ ïëàò³æíîãî бàëàí-
ñó, à òàêîæ ðåãóëюâàííÿ âàëюòíîãî êóðñó. Òðåò³ì 
íàéâàæëèâ³шèì êîìïîíåíòîì ïðîöèêë³÷íîї àíòè-
³íфëÿö³éíîї ñòðàòåã³ї є бюäæåòíà ïîë³òèêà. Îñíî-
âíîю її ìåòîю ñëóæèòü ïðèéíÿòòÿ ³ âèêîíàííÿ збà-
ëàíñîâàíîãî, бåзäåф³öèòíîãî бюäæåòó.

Пî-òðåòє, â îñíîâ³ бóäü-ÿêîї àíòè³íфëÿö³éíîї 
ñòðàòåã³ї, зîêðåìà ³ ïðîöèêë³÷íîї àíòè³íфëÿö³éíîї 
ñòðàòåã³ї, ïîâèíåí бóòè ïîêëàäåíèé ³íñòðóìåíòà-
ð³é ðåãóëюâàííÿ ³íфëÿö³ї, фîðìóâàííÿ ÿêîãî òðà-
äèö³éíî ìîæå зä³éñíюâàòèñÿ зà äâîìà êëàñè÷íèìè 
ï³äхîäàìè: êåéíñ³àíñüêèì àбî ìîíåòàðíèì. Êð³ì 
òîãî, âàæëèâå зíà÷åííÿ ó ïðîöåñ³ фîðìóâàííÿ 
åфåêòèâíîї ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³é-
íîãî ðåãóëюâàííÿ ïîâèííî â³äâîäèòèñÿ зìåíшåí-
íю ³íфëÿö³éíèх î÷³êóâàíü, зîêðåìà, àäàïòèâíèх 
ö³íîâèх î÷³êóâàíü.

Пî-÷åòâåðòå, àâòîðîì зàïðîïîíîâàíî ñó÷àñ-
íèé ìåхàí³зì фîðìóâàííÿ ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòå-
ã³ї àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ, ÿêèé ì³ñòèòü 
âàæëèâ³ åëåìåíòè, òàê³ ÿê âèзíà÷åííÿ ìåòè àí-
òè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëюâàííÿ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ 
ðîзâèòêó åêîíîì³êè Уêðàїíè; ïåðåë³ê ñóб’єêò³â 
з ÷èñëà îðãàí³â äåðæàâíîї âëàäè, ïðåäñòàâíèê³â 
ÿêèх äîö³ëüíî äîëó÷èòè äî ïðîöåñó фîðìóâàííÿ 
ïðîöèêë³÷íîї ñòðàòåã³ї àíòè³íфëÿö³éíîãî ðåãóëю-
âàííÿ зàäëÿ äîñÿãíåííÿ íàéâèщîãî ð³âíÿ її åфåê-
òèâíîñò³; åòàïè ðîзðîбêè ñòðàòåã³ї òà íàïðÿìêè ³ 
³íñòðóìåíòè, âèêîðèñòàííÿ ÿêèх äîзâîëèòü ðåàë³-
зóâàòè ïðîöèêë³÷íó ñòðàòåã³ю àíòè³íфëÿö³éíîãî 
ðåãóëюâàííÿ íà бóäü-ÿêîìó åòàï³ åêîíîì³÷íîãî 
öèêëó ³з äîñÿãíåííÿì íàéêðàщîãî ðåзóëüòàòó äëÿ 
â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè.
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ПÐÎБËÅМЫ ФÎÐМÈÐÎÂÀÍÈЯ ПÐÎÖÈÊËÈЧÅÑÊÎЙ ÑÒÐÀÒÅÃÈÈ 
ÀÍÒÈÈÍФËЯÖÈÎÍÍÎÃÎ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈЯ

Ðåçþìå
Пðåäëîæåíы àâòîðñêèå îïðåäåëåíèÿ ïîíÿòèé àíòèèíфëÿöèîííîé ñòðàòåãèè è ïðîöèêëè÷åñêîé ñòðàòå-
ãèè àíòèèíфëÿöèîííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Êîíêðåòèзèðîâàíы îñîбåííîñòè фîðìèðîâàíèÿ ïðîöèêëè÷åñêîé 
ñòðàòåãèè àíòèèíфëÿöèîííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â Уêðàèíå è îïðåäåëåíы íàïðàâëåíèÿ, êîòîðыå îíà äîëæ-
íà ñîäåðæàòü. Уñòàíîâëåíы ñóбъåêòы, êîòîðыì äîëæíà ïðèíàäëåæàòü ïåðâîñòåïåííàÿ ðîëü â ïðîöåññå 
ðàзðàбîòêè ìåхàíèзìà ñîзäàíèÿ ïðîöèêëè÷åñêîé ñòðàòåãèè àíòèèíфëÿöèîííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Îбîñíî-
âàíà ïîэòàïíîñòü ìåхàíèзìà фîðìèðîâàíèÿ ïðîöèêëè÷åñêîé ñòðàòåãèè àíòèèíфëÿöèîííîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ è îбîзíà÷åíы хàðàêòåðíыå ÷åðòы êàæäîãî эòàïà.
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PROBLEMS OF PRO-CYCLICAL STRATEGY FORMATION 
OF THE ANTI-INFLATIONARY REGULATION

Summary
The author suggests the definition of the anti-inflationary strategy and pro-cyclical policies of the anti-
inflationary regulation. Specific features of the pro-cyclical policies formation of the anti-inflationary 
regulation in Ukraine have been concretized and the directions that it should contain have been identified. 
The subjects that should perform the primary role in the process of developing a mechanism of creation a 
pro-cyclical strategy of anti-inflationary regulation have been defined. The phasing mechanism of the pro-
cyclical policies formation of the anti-inflationary regulation has been substantiated and the characteristics 
of each stage have been described.
Keywords: inflation, pro-cyclicality, strategy, anti-inflationary regulation, pro-cyclical strategy, monetary 
policy, fiscal policy, anti-inflationary policy. 


