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Аннотация. В статье сочетание формально вьісокой степени независимости 
центральньїх банков с инфляцией анализируется с учетом гипотезьт о роли верхо­
венства права в генсрировании качества институтов и фрагмснтаризации обще- 
ства -  социальной и макрозкономической нестабильности. На основе вьіборки из 
150 стран показано, что между инфляцией и независимостью центробанков сохра- 
няется обратная связь, верховенство права является весомьім контр-инфляцион- 
ньім фактором, а меняющиеся структури общества уступают ему по своей статис- 
тической значимости. Группирование стран позволило прийти к виводу, что менее 
успешние независимне центробанки ассоциированн с демократическими госу- 
дарствами, которьш присущи високая степень фрагментаризации общества и 
определенний уровень снрьевого богатства. Анализ на основе Logit-регрессии 
подчеркнул значимость только фактора верховенства права. Из зтого не следует, 
что структура общества не влияег на успешность формально независимих центро­
банков. Суіцествуют более сложньїе модальности связи между его структурой, ка- 
чеством институтов и запросом на политику ценовой стабильности.
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Емпірична вериф ікація н езал еж н ості ц ен тральн и х б ан ків д о си ть  ш ви д­
ко переросла в  специф ічний дослідн и ц ьки й  напрям . Чи не н ай си льн іш и м  
пош товхом  до розш ирення д осл ід ж у ван ої проблем и є вклю чен н я в  ан ал із 
ін сти туц іон альн и х ф акторів. Вони р о згл яд аю ться  в кон тексті неоднорід­
н ості інф ляційних результатів у розр ізі країн із п орівн ян н и м  ступ ен ем  не­
зал еж н о сті м онетарних орган ів. П оєднання у вибірках р озви н у ти х  країн  і 
тих, що м аю ть середні й низькі доходи, п оказало: роль ін сти ту ц іон ал ьн и х 
ф акторів допом агає в ід п овісти  на зап и тан н я, чому в окр ем и х ви п ад ках  ви ­
сокий сту п ін ь н езал еж н ості ц ен тробан ків не гарантує м енш ої інф ляції, а в 
інш их -  відносний брак ф ормальної авто н о м ії м онетарних ор ган ів су п р о ­
во д ж у ється  переконливою  ціновою  стабільн істю .

П ісл я  глобальної ф інансової кризи си ту ац ія  ще більш е у скл ад н и л ася  [1]. 
Деф ляційний ухил у поведінці цін поруш ив питання ад екватн ості передумов 
щодо оч іку ван ості оберненого з в ’я зк у  м іж  ступенем  н езал еж н о ст і ц ен тр о­
бан ків та інфляцією. Те сам е сто су ється  того, якою  мірою  принцип н езал еж ­
н ості центробанків повинен пош ирю ватися на ком петенції в царині ф інансо-
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Емпірична вериф ікація н езалеж н ості ц ентральних бан ків  д о си ть  ш ви д­
ко переросла в  специф ічний д ослідн и ц ьки й  напрям. Чи не н ай си льн іш и м  
пош товхом до розш ирення д осл ід ж у ван ої проблеми е вклю чен н я в  ан ал із 
ін сти туціон альн и х ф акторів. Вони р о згл яд аю ться  в  кон тексті неоднорід­
ності інф ляційних результатів у розрізі країн із  порівнянним  сту п ен ем  не­
зал еж н о сті м онетарних органів. П оєднання у вибірках р озви н у ти х  країн  і 
тих, що м аю ть середні й ни зькі доходи, показало: роль ін сти туц іон ал ьн и х 
ф акторів доп ом агає в ід п овісти  на зап и тан н я, чому в о к р ем и х  ви п ад ках  ви ­
сокий сту п ін ь н езал еж н ості цен тробан ків не гарантує м енш ої інф ляції, а в 
інш их -  відносний брак ф ормальної авто н о м ії м онетарних ор ган ів су п р о ­
во д ж у ється  переконливою  ціновою  стабільн істю .

П ісл я  глобальної ф інансової кризи си ту ац ія  ще більш е ускл ад н и л ася  [1]. 
Деф ляційний ухил у поведінці цін поруш ив питання адекватн ості передумов 
щодо о ч іку ван ості оберненого з в ’язку  м іж  ступ ен ем  н езал еж н о сті ц ен тр о­
банків та інфляцією. Те сам е сто су ється  того, якою  м ірою  принцип н езал еж ­
ності центробанків повинен пош ирю ватися на ком петенції в  царині ф інансо­
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во ї стабільн ості. П итання, наскільки центробанк м ож е виступати кр ед и то ­
ром остан н ьої інстанції, його д и скр ец ії щодо порятунку ф інансових установ 
або їх  вклю чення в урядові програми п ісл якр и зо во го  відн овлен н я екон ом і­
ки, виникло на тлі зм ін  у процесах, котрі однак м ало зачепили ф ормальне 
закон одавство. П роте, м ож л и во, найсерйозніш ою  загр озою  д л я  тр ади ц ій н о­
го погляду на важ л и вість  ф актичної н езал еж н ості цен тробан ків є  гл об ал іза­
ція хви лі популізму, що експлуатує чи то тезу  про “втрачене зр о ст ан н я ”, чи то 
випадки невдач монетарних орган ів у забезпеченні ц ін ової стаб іл ьн ості.

Попри зм ін и  в п о стк р и зо во м у  кон тексті ан ал ізу  авто н о м ії ц ен тробан ків, 
ін ституціональний фокус д осл ід ж ен ь зал и ш ається  важ л и ви м , ад ж е й ф ор­
мальна, й ф актична н езал еж н ість  ц ен тр обан ків  перебуває в зон і п олітико- 
економ ічних взаєм од ій  кл ю чови х су сп іл ьн и х  актор ів. З огляду на це стр у к­
тура су сп іл ьст ва  потенційно визначає характер  ін сти ту тів  т а  їхн ю  зд атн ість  
до регуляції поведін ки  таки х актор ів  щодо побудови еф ективних ко л ек ти в­
них дій. Н еви падково ф рагм ентаризація су сп іл ь ст в а  ви зн ається  перепоною  
на ш ляху створ ен н я еф ективного врядуван н я на базі розбудови я к існ и х  ін­
сти ту т ів . Групові інтереси, як  і недовіра м іж  групами, тр ан сф ор м у ю ться в 
різного роду дисф ункції колекти вн и х дій : в ід  н есп р ом ож н ості д ом о вл яти ся  
сто со вн о  напряму та прин ципів економ ічної політики до в ід в ер т о ї ек сп р о ­
пріації добробуту опонентів. В ер хо вен ство  права як  озн ака я к існ и х  ін сти ту ­
т ів  мож е виходити за  м еж і ін тер есів  пан івн и х груп, о ск іл ьк и  його в ід су т ­
н ість в ід кр и ває ш л ях  до утвердж ен н я д ом ін уван н я. О дн ак р озви н у та д ем о ­
кратія  з  відповідн ою  розбудовою  я к існ и х  ін сти ту тів  врядуван н я здатн а 
ком пенсувати  м іж гр уп ове напруж ення через ін клю зи вн ість . Т ака п о ст а н о в ­
ка питання безп осер едн ьо ст о су єт ь ся  ц ен тробан ків, ад ж е вони потен цій н о 
п отр ап ляю ть у зону конф лікту м іж  сусп ільн и м и  групами. Р азом  із ти м  конф ­
лікти буваю ть прихованими, що п р оя вл яється  в ум ож ливленні ф ормального 
посилення н езал еж н ості м он етарн и х ор ган ів за  одночасної ф рустрації фак­
тичного з відп овід н и м и  ін ф ляційним и н аслідкам и .

Зазначене дає п ідстави  д л я  поруш ення пи тан н я, як  ф рагм ентаризац ія 
су сп іл ьст ва  й вер ховен ство  п рава потенційно м о ж у ть  вп л и вати  на логіку  
зв ’язку  м іж  статусом  монетарних органів та інф ляцією, на зд атн ість  країн під­
трим увати  цінову стаб іл ьн ість за  н езал еж н ості цен тробан ків, на й м овір н ість 
відхи лен н я інф ляції від  ї ї  передбаченого рівня в ід п овід н о  до припущ ення 
про обернений зв’язок  м іж  ступенем незалеж н ості центробанків та інфляцією.

В наукових колах д оси ть  устален ою  є п ози ц ія  щодо існ у ван н я оберн ен о­
го з в ’язку  м іж  індексним  ви м ір ом  н езал еж н о сті ц ен тробан ків та інф ляцією . 
Н аразі проведено багато д осл ід ж ен ь у ц ьом у напрям і, результати котр и х 
м ож на у загальн и ти  таки м  чином:

-  обернений зв ’я зо к  м іж  інф ляцією  та р івнем  н езал еж н о сті ц ен тробан ­
ків  є базови м  ем піричним  ф актом  [2], але певні в ід хи л ен н я від  цього також  
очевидні [3; 4];

-  специф ікація відп овідн ого  індексу є важ л и вою , а том у в окреімих ви ­
падках результати м ож уть бути неоднозн ачним и через в ід м ін н о сті в хар ак­
тері вар іац ії ф ункції та аргум енту [5; 6];
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-  реформи в 1 9 9 0 -2 0 0 0 -х  роках істотн о  сп р и ял и  поси лен ню  н езал еж ­
н ості цен тробан ків у св іт і, але обернений характер з в ’я зк у  за л и ш а єт ься  ем ­
піричним ф актом [7 -10];

-  чим д ал і країни п р о су ваю ться  в  економ ічном у розвитку, ти м  зн ачи м і­
ш им стає не так  ф ормальний сту п ін ь  н езал еж н ості м он етарн и х ор ган ів, як 
міра їх  тран спар ен тн ості, причому о стан н я  найчіткіш е кор елю є з рівнем  
розбудови ін сти ту тів  д ем окр атії [11];

-  зм іни ступен я н езал еж н ості ц ен тробан ків у поєднанні з  оч іку ван и м  
позитивним  вп л и вом  на зниж ення інфляції великою  м ірою  є продовж енням  
ш ироких структурн и х реформ, націлених на поліпш ення я к о ст і ін сти ту тів , 
проте також  м ож у ть відображ ати р івен ь виконання програм  ст а б іл іза ц ії 
економіки сп ільн о з м іж н ародн и м и  ф інансовими ор ган ізац іям и , а отж е, не 
засвідчувати  так  зван е ін сти туц іон альн е дозріван н я країни до н еоб хід н ості 
підтрим увати  ф актичний рівень н езал еж н о сті цен тральн ого банку. При 
цьом у більш а автон ом ія  ц ен тробан ків корелю є із гн учкіш им  обм ін н и м  ку р ­
сом , вищ ими тран спар ен тн істю  та я к істю  ін сти ту тів  [7; 12].

В ін ституціональном у плані в  низці публікацій  н аголош ується на тому, 
що д ля  прояву н езал еж н о сті ц ен тробан ків у вигляді н и зької інф ляц ії п о ­
трібні додаткові ф актори. Н ап риклад, в ід п о в ід н ість  поведін ки  ц ентробанку 
мандату на забезпечення ц ін ової стаб іл ьн о сті ви зн ач ається  тим , н аскільки  
інші політичні актори д отр и м у ю ться  принципу н езал еж н ості. Н а думку 
П. М озера, це проблема "н аступн и х зо б о в ’я зан ь” {s e c o n d  r o u n d  co m m itm en t) ,  
коли політичні гравці, ф орм ально погоди вш и сь на п ідви щ ен н я р івн я  н еза­
леж н ості, повинні д отр и м увати ся цього ріш ення в п одальш и х п ракти чн и х 
д ія х  [13]. П. Кіфер і Д. С тасавед ж  зауваж у ю ть, що спон укою  до дотри м ан н я 
колективних зо б о в ’я зан ь  сто со вн о  н езал еж н ості м онетарних ор ган ів  є на­
явн ість  си стем и  стр и м у ван ь і противаг, котра й ви зн ачати м е н езд атн ість  
окр ем и х політични х актор ів  м он ополізувати  д ом ін уван н я над цен тробан - 
ком [14]. С. Ейфінґер та П. Ш тадхаудерс п ідкр есл ю ю ть, що вер ховен ство  
права {R u le o f  L aw )  зап овн ю є прогалину м іж  ф актичною  й ф ормальною  а в ­
тоном ією  м онетарних ор ган ів [15]. С ам е з  ц ього  ви п л и ває принцип д отр и ­
м ання "наступних зобов 'язан ь” і ж и тт єзд а т н іст ь  тако ї си стем и . Д . Н урбаєв 
наводи ть емпіричні аргум енти на кори сть того, що обернений з в ’я зо к  м іж  
ступенем  н езалеж н ості ц ен тробан ків та інф ляцією  п р о стеж у ється  там , де 
панує вер ховен ство  права [16]. П одібні результати отр и м ую ть також  інші 
дослідн и ки , аналізую чи вп л и в на інф ляцію  ф актичної н езал еж н о ст і цен­
тр обан ків у поєднанні із ф актичною  н езал еж н істю  судової си стем и  [17].

С. Ґоллвітзер і М . Квінтін, загалом  не заперечую чи важ л и ву  р оль інститу- 
ціональних ф акторів, наголош ую ть, що антиінф ляційна у спіш н ість н езал еж ­
них центробанків не настільки обумовлена інституціональною  зр іл істю  країн, 
як м ож е зд авати ся  [18]. Специф ікою їхн ього  д ослід ж ен н я є  кван ти ф ікац ія  
процесу переходу від  базово ї, природної держ ави до держ ави  з відкр и ти м  
доступом  (за визначенням  Д. Н орта, Д ж . В ол л іса  та Б. В ай н геста , н аведен ого 
в праці “Н аси л ьство  і соц іальн і п орядки ”). Інш ими сл овам и , я к ість  ін сти ту ­
т ів  необов’я зко во  визначає еф екти вн ість н езал еж н и х м он етарн и х орган ів.
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А н ал із впли ву ф рагм ентаризац ії су сп іл ь ст в а  на економ ічні п роц еси  п е­
реваж но ст о су єт ься  питання, я к  етнічна, м овн а або релігійна неоднорід­
ність вп л и ває на тем пи економ ічного зр о стан н я  та я к ість  ін сти ту тів  [1 9 -2 2 ]. 
Із вказан и х дослідж ен ь випливає, що ф ракційність су сп іл ьства  генерує цілий 
набір ін сти туц іон ал ьн и х дисф ункцій, котрі у н ем о ж л и вл ю ю ть еф ективне 
врядування т а  проведення ви важ ен ої економ ічної політи ки  чер ез м іж гр у п о - 
ву недовіру чи відвер ти й  перерозподіл  добробуту. Н а я вн іст ь  Ц ІЄ Ї ПроблеіМИ 
в асп екті ф іскальної політики п ідтвер дж ен о ем пірично. Вищ а ф ракційність 
су сп іл ьства  сп ри чи н яє більш і бю дж етні деф іцити й держ авн и й  борг [23]. 
Тобто м іж гр у п ові п р оти стоян н я послаблю ю ть м ехан ізм и , що зап обігаю ть 
ф іскальній експансії, вн аслідок  чого країни стаю ть  вр азл и віш и м и  до ш оків 
при сам овід твор ен н і групового невдоволення.

Таку сам у проблему мож на адресувати й центробанкам . У  разі суперни­
цтва м іж  сусп ільним и групами монетарна політика оп и н я ється  в зоні ти ску  з 
боку або політичних акторів, які прагнуть встан ови ти  контроль над центро- 
банком, або ф іскальної експансії, а іноді обох цих ф акторів. П остає питання: 
чи м ож уть ф рагментаризовані су сп іл ьства  досягати  згоди щ одо більш ої н еза­
леж ності центробанку та чи гарантує це кращ ий інф ляційний результат?

З огляду на різну ш ви дкість  стр уктур н и х реф орм у сф ері м акроекон о- 
м ічної політики, не варто відки д ати  тради ц ій н у гіп отезу  про обернений 
зв ’язок  м іж  ступенем  н езал еж н ості ц ен тр обан ків та інф ляцією ; його варто 
порівняти із вп л и вом  ін сти туц іон ал ьн и х ф акторів, так и х  як вер ховен ство  
права і ф рагм ентаризація су сп іл ьства ; девіан тн і ви п адки  м аю ть бути п о я с­
нені в кон тексті ін сти туц іон ал ьн и х детер м ін ан т н егати вн и х м акр оекон о- 
м ічних результатів. О тж е, м ета  статті -  ви яви ти  вп л и в  на р івен ь інф ляції 
значення G M T -індексу порівняно з рядом  ін сти ту ц іон ал ьн и х зм ін н и х, п р о­
вести  групування країн за  критерієм  відп овід н ості/ відхи л ен н я від  тренду 
зв'язку м іж  зм інною  інф ляції й G M T -ін дексом  та на осн ові Logit-м оделі оц і­
нити зд атн ість  ін сти туц іон альн и х зм ін н и х п оясн и ти  й м овір н ість  високої 
інфляції за  доволі значної ф орм альної н езал еж н о сті ц ен тробан ків.

Ін с т и т у ц іо н а л ь н і д р а й в е р и  ін ф л я ц ії:
р о л ь  н е з а л е ж н о с т і  ц е н т р о б а н к ів

У країн ах із  н изьким  р івнем  ін сти туц іон альн ого  р о зви тку  драйвери інф­
л яц ії м ож у ть корінитися в політичній н естабільн ості, вн утр іш н іх конф лік­
тах  чи сх и л ьн о ст і до популізму. С и туац ія  у ск л ад н ю ється  у ви п адку р о зви ­
нутіш их країн, чия ін сти туц іон альн а зр іл ість  дає зм огу  у хвал ю вати  ріш ен­
ня про делегуван н я м онетарної політики н езал еж н ом у  ц ен тральн ом у банку. 
О днак, я к  ви п ли ває з теор ети чн ого  аналізу, далеко не за вж д и  ф орм альна 
автон ом ія  м онетарних орган ів гарантує менш у інф ляцію . П р облем а якості 
ін сти ту тів  і ф ракційності су сп іл ь ства  вказу є на те, що на м онетарну п оліти ­
ку м ож у ть впли вати  приховані прагнення до д ом ін уван н я з боку  політи ч­
них актор ів, котрі п ідп ад аю ть під слабкі обм еж ен н я з боку ін сти ту ц іо н ал ь­
них регуляторів колекти вн и х дій. Зм аган н я м іж  су сп іл ьн и м и  групам и за 
дом інування далеко не завж д и  гарантує надання ц ен тр обан ку б ільш ої фак­
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тичної н езал еж н ості в  разі, коли балан с си л  не є  остаточн и м , а си стем а 
стр и м у ван ь і пр оти ваг не ін тегрован а з  вер ховен ство м  права. Т ак и м  чином, 
ф ормальна згода на поси лен ня н езал еж н ості м он етарн и х орган ів м ож е бути 
викликана екзогенним  ти ском  та не відображ ати  ін сти туц іон альн у ад ап та­
цію  до ум ов, за  яки х  низький р івен ь інф ляції п е р етво р ю ється  на су сп іл ьн у  
преф еренцію, задоволен н я котр ої ви м агає в ід п овід н и х зм ін  у прин ципах 
м акроекон ом ічн ої політики. С ам е том у за  о стан н іх  ЗО р о ків  відбулися м асш ­
табні реформи цен тробан ків у напрям і п оси лен н я їх  н езал еж н о ст і й тр ан с- 
парентн ості; р івен ь інф ляції в глобальній економ іці т еж  істотн о зн и зи вся . 
П роте в ряді країн чіткого зв 'язку  м іж  ступенем  н езал еж н о сті м онетарних 
органів і рівнем  інф ляції не п р остеж у ється .

Емпірична перевірка зв ’я зк ів  м іж  інф ляцією , ступ ен ем  н езал еж н о ст і 
цен тробан ків у су ку п н ості з  індикаторам и вер ховен ства  права та ф рагмен­
тари зац ії су сп іл ьст ва  д асть  повніш е уявлен н я про д осл ід ж у ван у  проблему. 
О ск іл ьк и  п ублікації з ін ституціонального ан ал ізу  з в ’я зк ів  хміж ін ф ляцією  і 
статусом  цен тробан ків м істя ть  неоднозначні ви сн овки , додаткова оцінка 
впливу ін сти туц іон альн и х ф акторів на зд атн ість  п ідтри м увати  ц ін ову ст а ­
б іл ьн ість поліпш ить розум ін н я д евіан тн и х ви п ад ків , р ел еван тн и х проблем і 
“н аступн и х зо б о в’язан ь” [13]. З цією  м етою  було обрано багатоф акторну р е­
гресію  із залеж н ою  зм інною  у ви гляді сер ед н ього  значення ін ф ляц ії за  
2 0 0 7 -2 0 1 7  pp. д л я  вибірки зі 150 країн. Цей період охоп л ю є сп адн у й в ід н о в- 
лю вальну фази глобального д іл ового  циклу, д ек ілька п ід ц и к л ів  си р ови н н и х 
цін і глобальних п отоків капіталу, котрі в су ку п н ості п ор од ж ували  про- 
інф ляційний і контр-інф ляційний ти ск. О крім  того, усереднені д ан і за  від ­
повідний період відображатихмуть зд атн ість  ц ен тр обан ків (особл и во  країн 
із середн ім и  й н и зьким и доходами) п р оти стояти  ти ску  щ одо п о м ’якш ення 
політики п ісл я  кризи, спирати ся на зап ас гн учкості економ іки  п ід  час при­
пливу к ап італ ів у результаті проведення н екон венціональної м он етарн ої п о­
літики в розви н ути х країнах, запобігати  інф ляційним  наслідкахМ д евал ьва- 
цій у процесі н ор м ал ізац ії остан н ьої.

У ролі незалеж них зм ін н и х обрано G M T -індекс як  показник проксі-стату- 
су центробанків; Зхмінних, що характеризую ть неоднорідність су сп іл ьства , -  
суб-ін декс ф рагм ентаризації еліт Індексу сл абкості держ ав (F a c t io n a l iz e d  
E lites  S u b -In d ex  o f  F ra g ile  S ta te s  In d ex  -  FE), су б-ін декс групового н евд о во ­
лення Ін дексу слабкості держ ав (G rou p  G r iev a n c e  S u b -In d ex  o f  F ra g ile  S ta te s  
In d ex  -  GG), індекс етнічної ф рагментаризації (E th n ic  F ra c t io n a liz a t io n  In d ex  -  
EF) [22]; зм інної, що відображ ає вер ховен ство  права, -  в ід п овід н и й  ін декс 
С вітового  банку (R u le o f  L a w  In d e x  by  W orld  B a n k  -  RL). П аралельно ви кори с­
тано Ін декс дем ократії (D em o cra cy  In d e x  -  D I) як індикатор політичного р е­
жиму. К рім того, д л я  вр аху ван н я вп л и ву  ф акторів си р ови н н ого б агатства  на 
зв ’я зо к  хміж ц іновою  стабільн істю , ф рагм ентаризац ією  су сп іл ь ст в а  та п ол і­
ти чни м  реж и м ом  обрано Зхмінну н еп ром и слового  експорту, обр ахован у за  
даним и С вітового  банку (C o m m o d it ie s  E x p o r t  -  СЕхр), а також  д ам м і-ф он д ів  
суверен н ого багатства  (SW F  -  ф іктивна зм ін н а, котра за  в ід су тн о ст і фонду 
набуває значення 0, а за  його н аявн ості -  1). О стан н є зум овл ен о ти м , що в
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ресурсних авто к р атія х  м о д ал ьн ість  забезпечен н я ц ін ово ї ст аб іл ьн о ст і сп и ­
рається на ф іксовано-орієнтовані обмінні курси й фіскальні буфери, що звуж ує 
роль монетарної політики в м акроекон ом ічн ом у м ен едж м ен ті та водн очас 
послаблю є ф іскальний ти ск  на ціни за  рахун ок м ін ім іза ц ії ви трат на бю ­
дж етні переговори [24]. Результати регресій н ого ан ал ізу  н аведен і в  табл. 1.

Д ані табл. 1 зм ал ьо ву ю ть  незви чайну картину. П о-перш е, в у сіх  регре- 
сійних р івн ян н ях, де ф ігурує зм ін н а статусу  ц ен тробан ків, п р о стеж у ється  
чіткий стати сти чн о значим ий обернений з в ’язок, що повн істю  відп овід ає 
традиційном у погляду на проблему. Д о певної міри це йде в р озр із із р езу л ь­
татам и ан ал ізу  Д. Н урбаєва з ви кори стан и м  C W N -ін д ексом  н езал еж н о сті

Т а б л и ц я  1. Р езультати  р егр есій н ого  ан ал ізу : ін ф л яц ія  (за л еж н а зм ін н а ) 
та р оль ін сти ту ц іо н ал ьн и х  ф акторів

Показник
Специг >i нації

1 2 3 4 5 6

GMT
-4,07314

(-2,2863)
0,023933

-4,15745
(-2,57838)

0,010998

-4,25460
(-2,38147)

0,018683

FE
-0,28303
(-1,03535)

0,302521

-0,26469
(-0,95959)

0,339083

0,37549
(1,7875)
0,075915

GG
0,17426

(0,74731)
0,456288

0,02442
(0,13832)
0,890190

0,05724
(0,32995)
0,741947

0,07484
(0,32307)
0,747170

0,17120
(0,73157)
0,465706

EF
2,61813
(1,76257)
0,080438

3,37272
(2,41884)
0,016893

2,82540
(2,04345)
0,042953

3,96652
(2,79061)
0,006073

2,75109
(1,90109)
0,059437

RL
-1,54972

(-2,64076)
0,009336

-2,06273
(-5,146801)

0,000000

-1,78181
(-4,37212)

0,000024

-1,97561
(-3,57591)

0,000495

DI
-0,25991
(-0,91764)

0,360588

-0,73869
(-3,94912)

0,000127

-0,33863
(-1,37541)

0,171426

СЕхр
0,02301
(1,64206)
0,10311

0,04241

(3,38663)
0,000934

0,04975
(4,03068)
0,000093

SWF
-1,95658
(-1,62154)

0,107442

-3,76923
(-3,39357)

0,000913

-2,13009
(-1,92116)

0,056835

Intercept
8,13
(2,57796)
0,011108

4,06058
(3,47047)
0,000697

6,55437
(4,36971)

0,000025

10,52645
(6,20504)

0,00000

7,15667
(2,86571)
0,004871

-1,62176
(-1,53879)

0,126213

R2 0,3987 0,3187 0,3507 0,3534 0,3524 0,3180

F-Statistics 4
$

s 
g

 
00 —

* 
II F(3,136) = 

= 21,210
F(4,135) = 
= 18,230

F(4,131) = 
= 17,977

F(5,127) = 
= 13,822

F(5,134) = 
= 12,454

Примітка. Показники обраховано за допомогою  пакета STA TISTIC A .

С кладено  автором.
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цен тробан ків, д л я  якого ви явлен о слабкий з в ’я зо к  із р івн ем  інф ляц ії [16]. 
Збереж ен ня приблизно одн акового значення коеф іцієнта при н езалеж н ій  
зм інній  та стан д ар тн ої похибки (величина котр ої вказу є на стати сти ч н у  
значущ ість зм інної) св ід чи ть про стій ки й  характер  зал еж н о ст і. П о-друге, 
R L -зм ін н а теж  дем онструє теорети чн о передбачуваний обернений з в ’я зо к  із 
рівнем інфляції. Х оча значення коеф іцієнта дещ о більш е вар ію є в  р ізн и х 
специф ікаціях, п орівняно із  G M T , величина стан д ар тн ої похибки є  н ай ­
нижчою , що вказує на найбільш у стати сти чн у  зн ачущ ість сам е ц ієї зм інної. 
Н а відм ін у  від  попереднього випадку, це повн істю  у зго д ж у ється  з р езульта­
там и  Д. Н урбаєва, д е зм інна вер ховен ства права м ає кращ у п оясн ю вальн у 
здатн ість, ніж  C W N -індекс [16]. П о -тр етє, т іл ьки  EF-зм ін н а із су ку п н ості 
зм ін н и х, що хар актер и зую ть н еоднорідність су сп іл ьст ва , засвідчи л а тео р е­
тично передбачуваний прямий зв ’я зо к  і стати сти чн у  зн ачущ ість у в с іх  р ів ­
н яннях. Це є д оси ть  н еочікуван и м  з  огляду на те, що зм ін н і, котрі відобр а­
ж аю ть ф рагментаризацію  еліт і групове н евдоволення, н айім овірніш е не 
м аю ть істотн ої стати сти ч н ої значущ ості. F E -зм ін н а т іл ьки  в одній  специф і­
кації продем он струвала теорети чн о правильний напрям ок з в ’язку  та ст а ­
ти сти чн у значущ ість, G G -зм інна -  теор ети чн о передбачуваний прям ий 
зв 'я зок  із рівнем  інф ляції, причому в усіх р івн ян н ях, одн ак вели чи н а ст а н ­
дартної похибки не дає п ід став  вваж ати  ї ї  стати сти ч н о  значущ ою . П о- 
четвер те, зм ін н а політичного реж и м у (D I) в усіх р івн я н н ях  засвідчує, що 
сту п ін ь розви тку  дем ократії перебуває в  оберненому з в ’язку  з р івнем  інфля­
ції, проте стати сти чн а значущ ість є  д остатн ьою  лиш е в одній  специф ікації. 
П о-п ’яте, си рови н н і зм ін н і загал ом  п о во д яться  передбачувано. Роль непро- 
м и слового  експорту не вираж ена, але в  окр ем и х сп ец и ф ікац іях є  значущ ою , 
ти м часом  як індикатор ф іскальни х буферів п ідтвер ди в однозначну контр- 
інф ляційну сп р ям о ван ість  ф ункціонування ф ондів суверен н ого  багатства.

С пециф ікації р егр есій н и х р івнянь д аю ть п ідстави  д л я  д екількох  прин­
ципових ви сн овків. Н езал еж н ість  ц ен тробан ків, вер ховен ство  права, етн іч ­
на ф рагментація та н аявн ість  ф ондів суверен н ого  б агатства  найбільшою 
мірою визначаю ть інфляційні тенденції безвідносн о до специфікацій. С п ец и ­
ф ікація (2) вказує, що викори стання тіл ьки  зм ін н и х неодн орідн ості су сп іл ь ­
ст в а  з “п р ави льн и м ” знаком  разом  зі зм ін н ою  вер ховен ства  п рава пом ітн о 
підви щ ує стати сти чн у  значущ ість остан н ьо ї та, до певної міри, етн ічн ої ге ­
тероген н ості, при цьом у роль н езал еж н ості ц ен тробан ків не зм ен ш ується  
(специф ікація (3)). В  су ку п н ості зі сп ециф ікацією  (5), яка п р е д став л я є  ви ­
клю чно п оліти ко-ін сти туц іон альн и й  блок зм ін н и х, значення коеф іц ієн тів 
свідчать про те, що вер ховен ство  права є  сам о стій н и м  ф актором  інф ляції, 
б ез п осередн и ц тва структури су сп іл ьст ва . В тім , це не означає, що о стан н я  
не важ л и ва , та найчіткіш е п р о стеж у ється  у сп еци ф ікаціях із си рови н н и м и  
зм ін н и м и . П олітичний реж им  і непром исловий експ ор т ст а ю т ь  ст ати сти ч ­
но значущ ими в специф ікації (4), а етнічна н еодн орідн ість -  у (6), а С Ехр 
сам е в цих специф ікаціях набуває стати сти ч н ої значущ ості. Т аки м  чином, 
п ідтвер дж ується  теорети чн е припущ ення, що політичний реж и м  та су с­
пільна н еоднорідність м ож у ть ком пенсувати  один одну, але ф актор си р о ­
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винного багатства  ш видш е ам пліф ікує проблем у ф рагм ентаризації, котра 
м ож е бути ком пенсована за  рахунок ж о р стк іш и х автокр ати чн и х політи ко- 
ін сти туц іон ал ьн и х форм. Т обто  ф рагм ентаризац ія , на в ід м ін у  від  вер ховен ­
ст в а  права, не м ає ознак чіткого, прям ого каналу вп л и ву  на інф ляційну си ­
туацію . Вона д іє  оп осер ед кован о й най ім овірн іш е потребує д одаткового  
тригера д л я  кон вертац ії в  си ли, що п ідр и ваю ть я к іс т ь  ін сти ту тів , ви к р и в­
л ю ю ть політичний реж им  та в п ідсум ку  погірш ую ть інф ляційну картину. 
О днак центробанки все  одно м аю ть ш анс, котрий за л е ж и т ь  від  того, на­
ск іл ьки  їхн і антиінф ляційні кроки п ідкріплені вер ховен ство м  права, навіть 
якщ о остан н є забезп еч ується  у специф ічний сп осіб .

П отребує додаткового пояснення факт я вн ої переваги  за  п о я сн ю вал ь­
ною зд атн істю  зм ін н ої етн ічн ої н еод н орідн ості над ф рагм ен тар и зован и м и  
елітам и чи груповим невдоволен н ям , які гіп отети чн о м али  б кращ е в ід п о ­
відати за  викр ивлення в ін сти ту ц іон ал ьн и х за са д а х  м акр оекон ом ічн ої п о ­
л ітики. М ож н а припустити, що етнічна ф рагм ентац ія породж ує склад н іш і 
форми соц іальн и х напружень, котрі далеко не завж д и  тр ан сф ор м у ю ться у 
в ід вер те п р оти стоян н я елітних груп. Н е виклю чено, що в си ту ац ія х  типу 
“олігархічного консенсусу” ви зи скую чи м  ел ітам  легш е д ом ови ти ся  про пе- 
рерозподільчий статус-кво, н іж  легіти м н и м  актор ам , я к і я скр авіш е пред­
ст авл я ю т ь  неоднорідне су сп іл ьст во . В так и х  о б стави н ах  в а ж л и в о  з’ясувати , 
чи оп и н и ться  центробанк у зон і “олігархічн ого кон сен сусу”. Я кщ о так, то 
ф ормальний статус його н езал еж н о сті не м ати м е при н ци пового значення, 
адж е на нього “не п ош и р ю вати м еться” принцип вер ховен ства  права; а якщ о 
ні, то  остан н є набуває кл ю чового значення д л я  гар ан туван н я ф актичної не­
зал еж н ості та не суп ер ечи ть зд атн о ст і п ідтр и м увати  н еви соку  інф ляцію  за 
ум ов низької ф орм альної н езал еж н ості.

Г р у п у в а н н я  т а  а н а л із  д е в іа ц і ї

Висока інф ляція за  ф орм ально істотн о ї авто н о м ії ц ен тр обан ків в ід об р а­
ж ає здебільш ого ін сти туціон альн у проблему. Д л я  ем п іри чн ої оцінки ролі 
ф акторів, асоц ій ован и х із неф орм альним и р егуляторам и  со ц іал ьн о ї п о ве­
дінки, 150 країн вибірки п о д іл яю ться  на чотири групи (від п овідн о до о тр и ­
маного на осн ові регресій н ої м оделі тр ен д ового  значення). Перш а група 
п редставлен а країнам и з  порівняно н и зьки м  сту п ен ем  н езал еж н о сті цен­
тр обан к ів  (G M T -індекс < 0 ,59) та  інф ляцією , більш ою  від  тренду (всі країни 
із середн ім  значенням  інф ляції за  2 0 0 7 -2 0 1 7  pp. > 6 %). С ирія вход и ть в цю 
групу, але до певної міри гіп отети чн о з огляду на в ід су т н ість  стати сти к и  
щодо інф ляції за в е сь  період. Д руга група о б ’єдн ує країни з п орівн ян о в и со ­
ким ступенем  н езал еж н ості ц ен тр об ан ків (G M T -індекс > 0 ,59) та  інф ляцією , 
більш ою за тренд, тоб то  понад 5 %. Ч ер ез гіперінф ляцію  у Вен есуелі, котра 
належ и ть до ц ієї групи, ї ї  показники не б р али ся до уваги  при обчисленні 
середнього по країнах. Д о тр ет ь о ї групи від н есен о  країни, д е G M T -індекс 
перевищ ує 0 ,59, а інф ляція є  менш ою  від  тренду, тоб то  не д ося гає  5 %. 
Ч етверта група ск л ад аєт ься  з  країн  зі ступ ен ем  н езал еж н о ст і ц ен тробан ків, 
ниж чим  за середній  (G M T -ін д екс < 0 ,59) та  з  інф ляцією , м енш ою  від  тренду
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Т а б л и ц я  2. С ередн і зн ачення по групах кр аїн  д о сл ід ж у в а н о ї вибірки

Показник
Групи

перша друга третя четверта

інфляція 11,26 8,13 2,49 3,44

GMT-індекс 0,42 0,71 0,8 0,43

FE 7,7 7,14 4,67 6,4

GG 7,25 6,41 5,29 5,73

EF 0,57 0,51 0,29 0,38

RL -0,64 -0,68 0,74 0,21

DI 4,63 5,24 7,44 5,54

СЕхр 70,14 70,62 42,18 58,58

Кількість країн у групі 32 21 49 48

Примітка. П оказники інфляції в Сирії й Венесуелі не включені в  обрахунок.

С кладено  автором.

(тобто вона не перевищ ує 7 %). С ередн і п оказники по групах, як і в ід об р аж а­
ю ть інституціональні характери сти ки  країн і ч астку  н епром и слового ек с­
порту, п ідтвердили гіпотезу, що від хи л ен н я від  теор ети чн о пер ед бачуван о­
го оберненого зв ’язку  м іж  інф ляцією  і ступенем  н езал еж н о сті ц ентробанку 
м ає ін сти туціон альн у природу (табл. 2).

Результати групування, наведені в табл. 2, є  доси ть показовим и й повні­
стю  теоретично передбачуваними. Перша група характери зується найвищ им 
показником інфляції, найниж чим ступенем  н езалеж н ості центробанків, най­
більш  неоднорідними су сп іл ьствам и , найелабш ими інститутам и демократії, 
дуже високим  рівнем непром ислового експорту, але другим з кінця показни­
ком верховен ства права. По суті, вона представлена найменш  розви н ути м и  в 
інституціональному плані країнами, де нееф ективна макроекономічна полі­
тика є наслідком боротьби за ренту, зм агального популізму й експропріацій- 
них проявів перерозподілу добробуту, що найімовірніш е є  результатом  від­
сутн ості соціальної злагоди та/або очевидної гетерогенності су сп іл ьства .

Друга група за  середн ім и  п оказн и кам и  дуже наближ ена до перш ої, проте 
в  ній рівень інф ляції є ниж чим , а G M T -індекс -  істотн о вищ им. При ц ьом у 
індикатори неоднорідності су сп іл ьства  все  ж  таки  п осту п аю ться  тим , як і х а ­
рактерні для першої групи. Втім, у другій групі неймовірним чином поєдную ть­
ся найвищ ий р івен ь непром ислового експорту, найгірш ий п оказник вер хо ­
вен ства  права та близький до сер ед н ього  р івен ь р озви тку  дем ократії. О тж е, 
до неї входять країни, котрі досягли  певного рівн я ін сти туц іон ал ьн ого  р о з­
витку, насамперед стосовн о  дем ократичного політичного режиму, внаслідок 
чого вони м ож уть р еалізову вати  ск лад н і ін сти туціон альн і ріш ення у вигляді 
делегування центробанкам ш ироких повноваж ень. П роте водночас вони за­
лиш аю ться ж ертвам и соц іальн и х конф ліктів, боротьби за  ренту та м аю ть 
явний ухил до популізму. О чевидно, сировинна рента й сусп ільн а ф рагмен­
тац ія  не так  генерують напруження у ви гляді явн ого  експрогіріаційного на­
си л ьства , як створю ю ть передумови д л я  зм агальн ого популізму та нам аган­
ня д осягти  ти м часової переваги над політичними опонентами. О стан н є п ід­

16 ''Фінанси України" 3 '20і9



М онетарна політика

риває вер ховен ство  права, оскільк и  всі учасники зац ікавлен і в  п ідтриманні 
певного, дозован ого  інституціонального безладу, що послаблю є п ози ц ії на­
віть ф ормально н езалеж них центробанків, оск іл ьк и  їх н я  антиінф ляційна 
політика упи рається  в л ім іт політичної п ри й н ятн ості дезін ф ляцій н и х втрат.

Третя група дем онструє м ай ж е ідеальний, “теор ети ч н о  п р ави льн и й ” на­
бір п арам етр ів, коли низька інф ляція, висока н езал еж н ість  ц ен тр обан ків, 
найменш а си ровинна за л е ж н іст ь  кореспондую ть із найбільш  однорідним и, 
дем ократичн о розви н ути м и  су сп іл ьствам и , котрим  п ри там ан н и й  н ай ви ­
щий сту п ін ь  вер ховен ства  права. І не дивно, адж е вона п р едставлен а зд е­
більш ого розви н ути м и  країнам и т а  новим и членам и Є С , окрім  Кіпру.

Ч етвер та група, хоч і в ідображ ає певну д евіац ію , на відм ін у  від  другої 
хар актер и зується  помірною  сусп ільн ою  неодн орідн істю , незначним  си р о ­
винним багатством , як і найім овірніш е не си льн о деф орм ую ть д ем окр ати ч­
ні ін сти тути  та р івень вер ховен ства  права, за  котр и х згода з п ріоритетам и 
цінової стаб іл ьн ості не потребує додаткови х ін сти ту ц іон ал ьн и х ріш ень. До 
цієї групи увій ш ла низка ан гл о-саксон ськи х  країн із  тр ади ц ій н о слабкою  
автон ом ією  м онетарних орган ів, а також  багати х на си рови н у країн, що д о ­
сягаю ть ц ін ової стаб іл ьн ості за  рахун ок о р ієн тац ії на ф іксован і курси  й ф іс­
кальні буфери. З огляду на це специф іка п р авови х  ін сти ту тів  (у дусі Л а П орта 
зі сп івавто р ам и  [20]) чи неординарні сп осо б и  забезп ечен н я вер ховен ства  
права (як, напри клад, у си рови н н и х авто кр атія х) м о ж у ть в ід ігр авати  прин­
ципову роль у р еал ізац ії пріори тетів ц ін ової стаб іл ьн о ст і поза ф ормальною  
н езалеж н істю  центробанків.

Д ля  більш  ф орм альної оцінки ф акторів, в ід п о в ід ал ьн и х  за  поєднання 
високого сту п ен я н езал еж н ості ц ен тробан ків і вищ ої інф ляції, було ви к о ­
ристано Logit-р егр есію  типу Рг(К =  1, X ]t XT ..Xf)  = (30 + $Х] +  ... +  fiXn- У =  1 
за умови, що G M T -індекс > 0,59, а інфляція > 5 %. Результати регресійного ана­
лізу наведені в табл. 3. Умовно незалежними змінними обираю ться ті сам і, що й 
у табл. 1, за ви н ятком  G M T -індексу та д ам м і-ф о н д ів  су вер ен н ого  багатства.

Д ані табл. З не п ідтвер дж ую ть у чи стом у  ви гляді ем піричну картину, 
отриману на осн ові групування (див. табл. 2), яка повн істю  зб ігається  з т е о ­
ретичними припущ енням и1. О чевидно, що си рови н н е б агатство  не несе від ­
п овідальн ості за  неуспіш ність н езалеж них цен тробан ків, н авіть попри “пра­
вильний” напрям з в ’язку. Щ одо ін сти туц іон альн и х зм ін н и х сл ід  зауваж и ти , 
то вони потребую ть обереж ного тлумачення впливу на йм овірність поєднання 
високих значень інфляції й G M T -індексу. З одного боку, одночасне поєднання 
більш ої н езалеж н ості центробанків та інф ляції є  ім овірніш им  у кр аїн ах зі 
слабш им вер ховен ством  права. Це підтвер дж ує вс і попередні результати й 
те, що зазначений ін ституціональний парам етр є  принциповим  д л я  за б е з­
печення еф ективності центробанків у підтрим анні ц ін ової стаб іл ьн ості.

З другого боку, зм інні, що характеризую ть структуру су сп іл ьства, не такі 
однозначні, як у випадку з результатами групування (див. табл. 2), та  ближ чі до

1 Ви кори стан н я Probit-р егр есії дало ідентичні зн аки коеф іц ієн тів , але дещ о від м ін н і 
к ількісн і значення.
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Т а б л и ц я  3. Результати  L o g it-p erp ecii

Показники
Специфікації

1 2 3 4 5

FE
-0,02615
(-0,10717)

0,914819

-0,041507
(-0,1719673)

0,863232

0,3184075
(1,759003)
0,00807933

0,31041
(1,452343)
0,1488156

-0,225458
(-1,292933)

0,1981946

GG
-0,2451439
(-1,152354)

0,25132333

-0,2731381
(-1,32596)

0,187196

-0,2033647
(-1,107159)

0,270152

-0,2522848
(-1,347269)

0,1802371

EF
0,7662132
(0,6137462)
0,5404722

0,9968286
(0,847838)
0,398098

1,463427
(1,345423)
0,1806954

1,255055
(1,142492)
0,25553495

0,8413016
(0,733827)
0,4642988

RL
-1,679561

(-2,920275)
0,004134

-1,767118
(-3,195574)

0,0017547

-1,47804
(-3,158862)

0,001946

DI
0,2134152
(0,879047)
0,381023

0,1769929
(0,7575275)
0,4501154

-0,06875
(-0,3987164)

0,6907564

СЕхр
0,006414
(0,52665)
0,5993478

Intercept
-2,404383

(-0,8725368)
0,3845494

-1,65029
(-0,7035316)

0,4829924

-3,263874
(-3,524495)

0,00057

-2,35744
(-1,235114)

0,2190156

-1,045896
(-0,91291)

0,362882

Chi7 (6) 20,873 20,593 7,0837 7,3731 17,588

Примітка. П оказники обраховано за допомогою  пакета STA TISTIC A .

С кладено  автором.

п ідсум ків регресійного аналізу інфляції (див. табл. 1). Так, тільки змінна EF 
(етнічна фрагментація) м ає теоретично передбачуваний знак, вказую чи на 
вищ у ймовірність нееф ективності незалеж них центробанків щодо підтриман­
ня низької інфляції в неоднорідних су сп іл ьствах, але в жодній специфікації 
рівняння вона не набуває статистичної значим ості. Змінна GG (групове невдо­
волення) в усіх випадках не демонструє теоретично передбачуваного напрям­
ку оцінки ймовірності та не є статистично значимою, а індикатор FE (фрагмен­
таризація еліт) відображ ає явну н естій кість зв ’язк ів . Теоретично передбачува­
ний напрямок зв ’язку з’являється  тільки  у д вох (третій і четвертій) специф іка­
ц іях  із п’яти, а статистична значущ ість -  лиш е в третій. Варто зазначити, що в 
цих випадках не контролю валася змінна верховенства права: ї ї  вклю чення 
одразу погіршує результати, вказую чи на те, що структура су сп іл ьства  може 
мати певний впли в на ймовірність поєднання вищ ої інфляції та незалеж ності 
центробанків тільки  за умови, що фактор верховенства права не задіяний.

Подібну картину м ож на сп остерігати  й щодо зм ін н ої політичного р еж и ­
му. В усіх специф ікаціях вона не є  стати сти ч н о значущ ою, але “прави льн и й ” 
напрямок зв ’язку  м ає м ісц е тіл ьки  тоді, коли кон тр олю ється  парам етр ве р х о ­
вен ства права. Б ез нього цей напрям ок зм ін ю ється  на протилеж ний (р івн ян ­
ня (4)). Певного мірою  зазначене м ож е вказувати  на те, що, беручи до уваги
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проблеми з вер ховен ством  права, навіть відн осн о успіш ні дем окр атії не за ­
страховані від  проблеми забезпечення ф актичної н езал еж н ості ц ен тробан ­
ків. Якщ о абстр агувати ся від  проблем и вер ховен ства  права, то  чим слабш им  
є демократичний реж им , тим  менш і ш анси на у спіх  н езал еж н и х ц ентробан­
ків у забезпеченні ц ін ової стабільн ості. Попри малу стати сти ч н у  значущ ість, 
цю картину мож на витлумачити на п ідтвер дж ення ви сун утої вищ е тези , що в 
інституціонально сл аб ки х су сп іл ьст ва х  існую ть різні м од ал ьн ості долучен- 
ня центробанку до боротьби за політичне д ом ін уван н я. П еребуван н я м он е­
тарного органу в периметрі “олігархічного кон сен сусу" робить ф ормальний 
статус ф актично б еззм істовн и м . За м еж ам и  такого периметру ак т у а л ізу ю ть ­
ся традиційні проблеми зм агальн ого  популізму й електор альн ого  прагнення 
встановлення контролю  над м онетарною  політикою .

В загальному теоретичном у контексті результати цього дослідж ен н я м ож ­
на позиціонувати десь посередині м іж  висновками С. Ґоллвітзера й М . К вінтіна 
про іррелевантність стад ії інституціонального розвитку д л я  здатн ості фор­
мально незалеж них центробанків боротися з  інф ляцією  [18] та результатами 
Д. Нурбаєва щодо більш ої значущ ості д л я  цінової стабільн ості верховен ства 
права, ніж автон ом ії монетарних органів [16]. В аж л и вість  отр им аних результа­
тів  випливає з  підтвердж ення клю чового значення верховенства права для 
успішного забезпечення незалеж ними центробанками низької інфляції, що не 
применшує ролі структури су сп іл ьства  я к  генератора спонук до ін сти туціо­
нальних обмеж ень поведінки політичних акторів, зац ікавлен и х у дом інуванні. 
Суспільна неоднорідність ш видш е формує непрямі й часто приховані канали 
впливу на поведінку клю чових суспільних акторів, завд яки  чому девіації в п о­
ведінці ф ормально незалеж них центробанків здебільш ого не ся гаю ть критич­
ного рівня (за винятком Венесуели чи Аргентини), але відображ аю ть вразли­
вість дезінфляційного процесу до змін у політичних тенденціях (як-от в  Україні, 
Туреччині або Сербії). Поліпш ення врядування на основі принципу верховен­
ства права та розвиток ін сти тутів дем ократії покликані створи ти  рам кові у м о­
ви ін клю зивності і зниження напруги в м іж групових протистояннях, що с т в о ­
рюватиме сприятливіш е політичне тло ф ункціонування центробанків та п о ­
легш уватиме їхню  роботу в напрямі досягнення цінової стабільності.

П ідсум овую чи викладене, доходи м о т а к и х  ви сн овків . Ін сти ту ц іон ал ьн і 
фактори здебільш ого  н есу ть  найбільш у в ід п о в ід ал ьн ість  за  д евіац ії в тео р е­
тично передбачуваних обернених зв 'я зк ах  м іж  ступ ен ем  н езал еж н о ст і цен­
тробанків та інф ляцією. При цьом у в тео р ії ви зн ається , що ф орм ального 
рівня н езал еж н ості ц ен тробан ків не д остатн ьо  д л я  їх  ан ти ін ф ляцій н ої 
еф ективності. В ер ховен ство  п рава й ф рагм ентаризація су сп іл ь ст в а  м о ж у ть 
вваж ати ся потенційним и ф акторам и, котрі п оясн ю ю ть ви кр и вл ен н я з в ’я зк ів  
між  інф ляцією  т а  рівнем  авто н о м ії м он етарн и х органів.

З ем піричної точки зору, на прикладі 150 країн встан овл ен о, що інфля­
ція й надалі перебуває в оберненому зв 'язку  зі ступ ен ем  н езал еж н о ст і цен­
тробанків, а серед  ін сти туц іон ал ьн и х зм ін н и х вер х овен ство  п р ава істотн о 
перевищ ує зн ач и м ість  н еоднорідності су сп іл ьст ва . Групування країн за ­
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свідчило, що поєднання н езал еж н и х ц ен тробан ків із  д оси ть  високою  інф ля­
цією характерне д л я  ф рагм ен тар и зован и х су сп іл ь ств , як і є  п олітично від ­
носно слабким и д ем ократіям и  зі сл абки м  вер ховен ством  права, але зн ачи ­
мим си рови н н и м  багатством . Logit-ан ал із не п ідтвер ди в повною  м ірою  ці 
результати. Н изький р івен ь вер ховен ства права однозначно вказу є на вищ у 
й м овірність неуспіш ності н езал еж н и х м онетарних ор ган ів у п ідтрим анні 
ц ін ової стаб іл ьн ості. П роте індикатори н еоднорідності су сп іл ь ст в а  б е зза ­
стер еж н о не дем он струю ть, що така й м овір н ість є  вищ ою. О тж е, не в и к л ю ­
чений варіант групування країн, д л я  котрих сусп іл ьн а ф рагм ен гар и зац ія  
буде сп равді значи м и м  ф актором  політичної вр азл и во ст і центробанку.
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