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Çä³éñíåíî îãëÿä ñó÷àñíèõ íàïðÿì³â ðîçâèòêó òåîð³¿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí ó
êîíòåêñò³ ïîñòêðèçîâî¿ äåñòàá³ë³çàö³¿ ªÂÑ. Ñòâåðäæóºòüñÿ, ùî â³äïîâ³äí³ñòü êðè-
òåð³ÿì îïòèìàëüíîñò³ ìàº âêëþ÷àòè ñèìåòðè÷í³ñòü ó ï³äòðèìàíí³ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ òà ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî öèêëó â óìîâàõ, êîëè êðà¿íè-ó÷àñíèö³ ïåðåáó-
âàþòü íà ð³çíèõ ñòàä³ÿõ ðåàëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿. Ïîºäíàííÿ ñï³ëüíî¿ ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè ç äåöåíòðàë³çîâàíîþ ñèñòåìîþ ìàêðîô³íàíñîâîãî íàãëÿäó çà ñèñòåìíè-
ìè ðèçèêàìè º êðàùîþ àëüòåðíàòèâîþ ãíó÷êèì êóðñàì çà âèñîêîãî ð³âíÿ ô³íàí-
ñîâî¿ ³íòåãðàö³¿.

Ïîñòêðèçîâ³ ñêëàäíîñò³ â íîðìàë³çàö³¿ ôóíêö³îíóâàííÿ ãëîáàëüíî¿
åêîíîì³êè îñîáëèâî áîë³ñíî ïðîÿâëÿþòüñÿ â ªÑ-ªÂÑ, ñïðè÷èíÿþ÷è íåîä-
íîçíà÷í³ ì³ðêóâàííÿ â÷åíèõ, îñîáëèâî òèõ, õòî ç ñàìîãî ïî÷àòêó ñêåïòè÷íî
ñïðèéìàâ ³äåþ ºâðîïåéñüêî¿ ìîíåòàðíî¿ ³íòåãðàö³¿. Âòðàòà òàêîãî âàæëè-
âîãî ìåõàí³çìó àäàïòàö³¿ äî øîê³â, ÿê âàëþòíèé êóðñ, ó öüîìó êîíòåêñò³
ìîæíà ââàæàòè ïðÿìîþ äåòåðì³íàíòîþ ïîñèëåííÿ ³ìîâ³ðíîñò³ ðåöåñ³¿,
ðîçòÿãíóòî¿ â ÷àñ³. Ìàñøòàáí³ çàõîäè ç ðåàí³ìàö³¿ äåÿêèõ êðà¿í ³ çàïóñê
íîâèõ ìåõàí³çì³â ï³äòðèìàííÿ ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â ªÑ-ªÂÑ çà-
ñâ³ä÷èëè, ùî ³íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè ó ñôåð³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè º íå ïðîñ-
òî æèòòºçäàòíèìè, àëå ³ çàòðåáóâàíèìè íà ïîë³òè÷íîìó, á³çíåñîâîìó ³, ùî
íàéãîëîâí³øå, ñîö³îêóëüòóðíîìó ð³âí³1. Ïðèðîäíî, ùî êîë³ç³¿ ó ñôåð³ ðåà-
ë³çàö³¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè â çîí³ ºâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿ ïîñèëèëè
³íòåðåñ äî áàçîâèõ òåîðåòè÷íèõ çàñàä ìîíåòàðíî¿ óí³ô³êàö³¿, âèòîêè ÿêèõ
êîð³íÿòüñÿ â òåîð³¿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí.

Íåâèïàäêîâî, ùî ïîïðè äåñÿòèë³òíþ ³ñòîð³þ ôóíêö³îíóâàííÿ ªÂÑ,
³íòåðåñ äî ö³º¿ òåîð³¿ íå çíèæóºòüñÿ. Á³ëüøå çà òå, â³í òðèâàº çàâäÿêè ïå-
ðìàíåíòíîìó ïåðåáóâàííþ íà ïîðÿäêó äåííîìó ïðàêòè÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿
ïîë³òèêè ïðîáëåìè ðîçøèðåííÿ çîíè ºâðî, ñòâîðåííÿ ãëîáàëüíî¿ êîíêó-
ðåíö³¿ äîëàðó, ðåã³îíàë³çàö³¿ ³í³ö³àòèâ ³ç ï³äòðèìàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ òà
ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³2 òîùî. Ðîçâèòîê ìîíåòàðíî¿ òåîð³¿ ïîñò³éíî çáàãà-
÷óº àíàë³òè÷íèé àïàðàò êîíöåïö³¿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí íîâèìè åëå-
ìåíòàìè. Åêñòðàïîëÿö³ÿ ¿õ çì³ñòó íà åìï³ðè÷íå ïîëå ªÂÑ ïðîäîâæóº â³ä-
òâîðþâàòè âæå çâè÷íó ïðîáëåìó íåñïðîìîæíîñò³ äîñÿãíóòè òåîðåòè÷íîãî
êîíñåíñóñó. Âò³ì, ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà ³ áîðãîâà êðèçà ðîçâèíåíèõ êðà¿í,
ïåðø  çà  âñå  ªÑ-ªÂÑ,  ïîðîäèëà  ñïðèÿòëèâå  ï³ä´ðóíòÿ  äëÿ  ïîãëèáëåííÿ

1 Òóò âàðòî çãàäàòè ö³ëó êàìïàí³þ, ðîçïî÷àòó ïðîâ³äíèìè ºâðîïåéñüêèìè åêîíîì³-
ñòàìè, à òàêîæ ¿õí³ìè çàîêåàíñüêèìè êîëåãàìè, ïîë³òèêàìè ³ ãðîìàäñüêèìè ä³ÿ÷à-
ìè íà ï³äòðèìêó ºäèíî¿ ºâðîïåéñüêî¿ âàëþòè.
2 Äèâ., íàïð.: Francoise N. Post-Crisis Regional Financial and Monetary Cooperation in
East Asia: A View from Europe // www.apeaweb.org.
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êðèòèêè ìåòîäîëîã³÷íèõ ïðèíöèï³â ìîíåòàðíî¿ ³íòåãðàö³¿, ùî íå ìîæå íå
òîðêàòèñÿ àíàë³òè÷íîãî àïàðàòó òåîð³¿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí. Îòæå,
âèÿâëåííÿ êëþ÷îâèõ íàïðÿì³â ðîçâèòêó ö³º¿ òåîð³¿ ó ñâ³òë³ ïîñòêðèçîâèõ
äèñêóñ³é ïðî âèãîäè ³ ðèçèêè ïåðåáóâàííÿ â çîí³ ºâðî º àêòóàëüíèì.

Òàê, îñòàíí³ì ÷àñîì ðîçâèòîê òåîð³¿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí â³ä-
÷óâàº âïëèâ ê³ëüêîõ òåíäåíö³é. Ç îäíîãî áîêó, çðîñòàþ÷å çíà÷åííÿ "íîâî¿
ìàêðîåêîíîì³êè â³äêðèòî¿ åêîíîì³êè" ïðîäåìîíñòðóâàëî ö³ëêîâèòó ñïðî-
ìîæí³ñòü çàñòîñóâàííÿ íîâàòîðñüêèõ ðåçóëüòàò³â äîñë³äæåíü ó ñôåð³ åôå-
êòèâíîñò³ òîãî ÷è òîãî ðåæèìó âàëþòíèõ êóðñ³â íà ï³ä´ðóíò³ äèñêóñ³é ïðî
ìåõàí³çì ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ àäàïòàö³¿ â ³íòåãðàö³éí³é çîí³. Ïðîòå âèñíîâîê
ïðî òå, ÷è â³äïîâ³äàòèìå ïðèíöèïó ï³äâèùåííÿ ñóñï³ëüíîãî äîáðîáóòó
ñòàá³ë³çàö³éíà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà (âêëþ÷àþ÷è ãíó÷ê³ñòü âàëþòíîãî êóðñó),
çäåá³ëüøîãî ñïèðàºòüñÿ íà ñïåöèô³êàö³þ ïàðàìåòð³â ãíó÷êîñò³ ö³í, çàð-
ïëàò ³ õàðàêòåð ö³íîóòâîðåííÿ â êîíêðåòí³é ìîäåë³3. Íàïðèêëàä, ö³íîóòâî-
ðåííÿ çà ïðèíöèïîì price-to-market (óñòàíîâëåííÿ ö³í â³äïîâ³äíî äî ì³ñ-
öåâèõ óìîâ) çíèæóº ñòàá³ë³çàö³éíó åôåêòèâí³ñòü âàëþòíîãî êóðñó ïîð³âíÿ-
íî ç âàð³àíòîì "ö³íà åêñïîðòåðà + íàäáàâêà çà âàëþòíèé ðèçèê").

Ïåâíó àëüòåðíàòèâó àêöåíòó íà ñòàá³ë³çàö³éíèõ ìîæëèâîñòÿõ ìîíå-
òàðíî¿ ïîë³òèêè (â ñóêóïíîñò³ ç³ ãíó÷êèì âàëþòíèì êóðñîì) ñòàíîâëÿòü ìî-
äåë³, ùî ñïèðàþòüñÿ íà ñó÷àñí³ äîñë³äæåííÿ ó ñôåð³ ô³íàíñîâî¿ åêîíîì³-
êè. ²ìïåðôåêö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ñòâîðåííÿ ñòèìóë³â äëÿ ô³íàíñîâîãî
ïîñåðåäíèöòâà, à òàêîæ åôåêòèâí³ñòü ñèñòåìè êðåäèòóâàííÿ îñòàííüî¿
³íñòàíö³¿4 º âàæëèâèìè åëåìåíòàìè ñòðóêòóðè àíàë³çó âòðàò ³ âèãîä â³ä
ñòâîðåííÿ âàëþòíîãî ñîþçó ïîðÿä ³ç òðàäèö³éíèìè òâåðäæåííÿìè, ùî íà-
ãîëîøóþòü íà ïðîáëåì³ ãíó÷êîñò³ ö³í ³ çàðïëàò, ñèìåòðè÷íîñò³ øîê³â ³ ìî-
á³ëüíîñò³ ôàêòîð³â. Á³ëüøå çà òå, ïåâíà àñèíõðîíí³ñòü á³çíåñ-öèêë³â º íà-
â³òü êðàùîþ àëüòåðíàòèâîþ äëÿ ñòàá³ëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ âàëþòíîãî
ñîþçó â ðàç³, êîëè ïðèñòîñóâàííÿ äî íîâèõ ð³âíîâàæíèõ óìîâ çä³éñíþºòü-
ñÿ çàâäÿêè çì³í³ âàðòîñò³ òðàíñêîðäîííèõ ïîðòôåë³â5. Â óìîâàõ çðîñòàþ-
÷îãî çíà÷åííÿ âîëîä³ííÿ çîâí³øí³ìè àêòèâàìè ³ çîáîâ’ÿçàííÿìè â ªÑ-ªÂÑ
çì³íà ¿õ âàðòîñò³ ìîæå ìàòè ñòàá³ë³çóþ÷èé âïëèâ íà ñïîæèâàííÿ, ùî ïå-
ðåäàâàòèìåòüñÿ ³ ñòàá³ë³çàö³¿ äîõîä³â ³ç ïåâíèì ëàãîì, íàâ³òü ïîïðè äåÿêå
ï³äâèùåííÿ äèñïåðñ³¿ ïîòî÷íèõ ðàõóíê³â6.

3 Ïîð³âíÿííÿ çíà÷åííÿ äëÿ òåîð³¿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí äèñêóñ³é ïðî åôåêòèâ-
í³ñòü ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ³ ãíó÷ê³ñòü âàëþòíîãî êóðñó â ðàìêàõ
åâîëþö³¿ ìîíåòàðíî¿ òåîð³¿ äèâ.: Dellas H., Tavlas G. An Optimum-Currency-Area
Odyssey // Bank of Greece Working Paper. – 2009. – ¹ 102. – Ð. 1–46. Âèêîðèñ-
òàííÿ ì³êðîòåîðåòè÷íèõ ï³äõîä³â ó ìîäåëÿõ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè çà ïîÿñíåííÿ
âòðàò ³ âèãîä â³ä ÷ëåíñòâà ó âàëþòíîìó ñîþç³ íàâåäåíî â: Corsetti G. A Modern Re-
consideration of the Theory of Optimum Currency Areas // European Commission Eco-
nomic Papers. – 2008. – ¹ 308. – Ð. 1–39.
4 ªâðîêîì³ñ³ºþ áóëî çðîáëåíî àíàë³ç ïðîöåñ³â àäàïòàö³¿ ×åõ³¿ òà Ñëîâà÷÷èíè äî íà-
ñë³äê³â ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Êîíñòàòîâàíî, ùî ÷ëåíñòâî îñòàííüî¿ â çîí³ ºâðî
äîçâîëèëî ô³íàíñîâîìó ñåêòîðó áóòè çàëó÷åíèì â îïåðàö³¿  ðåô³íàíñóâàííÿ ªÖÁ.
Ìîíåòàðíà åêñïàíñ³ÿ ×åñüêîãî íàö³îíàëüíîãî áàíêó âèÿâèëàñÿ ìåíø óñï³øíîþ, íà-
â³òü ïîïðè âñòàíîâëåííÿ îô³ö³éíèõ ñòàâîê íà íèæ÷îìó ð³âí³. Äèâ.: Jevcak A. Did
nominal Exchange Rate Flexibility Matter During the Global Recession? A Czech and Slo-
vak Case Study // ECFIN Economic Brief. – 2011. – Issue 14. – P. 1–10.
5 Äèâ.: Buiter W., Sibert A. New Theories of Optimum Currency Areas and Their Application
to Poland’s Adoption the Euro: the Asymmetric-shocks-on-its-head and the Lender-of-last-
resort Theories of Optimal Currency Areas // London School of Economics and Political
Science Brief. – 2008. – Oct. – P. 1–16; Agenor P.-R., Aizenman J. Capital Market Imper-
fections  and  the  Theory  of  Optimum  Currency  Areas  //  The  First  Decade  of  European
Monetary Union Held in Munster, Germany, May 28–29, 2008. – P. 1–31.
6 Äèâ.: Lane Ph. International Financial Integration and the External Positions of Euro
Area Countries // OECD Economics Department Working Paper. – 2010. – ¹ 830. –
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Ðàçþ÷å â³äì³íí³ ïîãëÿäè íà ôóíêö³îíàëüíó ðîëü âàëþòíîãî ðåæèìó
ìàþòü äåÿê³ í³ìåöüê³ åêîíîì³ñòè. Ïîð³âíÿííÿ ìåõàí³çì³â àäàïòàö³¿ (çîâí³ø-
í³ – êåéíñ³àíñüê³, ó âèãëÿä³ äåâàëüâàö³¿ òà ìîíåòàðíî¿ åêñïàíñ³¿; âíóòð³øí³
– "àâñòð³éñüê³", ó âèãëÿä³ êîðåêö³¿ ö³í ³ çàðïëàò) ñë³ä ðîçãëÿäàòè ç ïîçèö³¿
âïëèâó íà äîâãîñòðîêîâå çðîñòàííÿ, à íå êîðîòêîñòðîêîâó ñòàá³ë³çàö³þ
â³äïîâ³äíî äî ïðîÿâó íàñë³äê³â øîêó. Òîáòî æîðñòêèé ìîíåòàðíèé ðåæèì
çîíè ºâðî º âèãðàøíèì, ÿêùî ïðèéíÿòè äî óâàãè ñòèìóëè äëÿ ³ííîâàö³é ³
â³äíîâëåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ÷åðåç àêòèâ³çàö³þ âíóòð³øí³õ ìåõàí³-
çì³â àäàïòàö³¿, ùî çíàõîäèòü åìï³ðè÷í³ ï³äòâåðäæåííÿ7.

Ïîñèëåííÿ äèâåðãåíö³¿ ºâðîçîíè âæå íàïåðåäîäí³ ãëîáàëüíî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ êðèçè ð³çêî ïîëÿðèçóâàëî ïîçèö³¿ ùîäî â³äïîâ³äíîñò³ ïðîöåñ³â çáëè-
æåííÿ åêîíîì³ê òåîðåòè÷íèì ñõåìàì îïòèìàëüíîñò³ âàëþòíî¿ çîíè. Ïîä³ë
íà áàçîâ³ (â³ä àíãë. – core) êðà¿íè ³ êðà¿íè ïåðèôåð³¿ ÷³òêî ïðîñòåæóºòüñÿ
íå ò³ëüêè ç òî÷êè çîðó ñèìåòð³¿ øîê³â ³ ñèíõðîí³çàö³¿ á³çíåñ-öèêë³â, à, ïåðø
çà âñå, ç ì³ðêóâàíü äèâåðãåíö³¿ â äèíàì³ö³ îïëàòè ïðàö³, ¿¿ ïðîäóêòèâíîñò³
é, ó ï³äñóìêó, âòðàòè êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. Ñàìå äèâåðãåíö³þ êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà ïîäàëüøå ðîçøàðóâàííÿ á³çíåñ-öèêë³â ñüîãîäí³
ðîçãëÿäàþòü ÿê íàéá³ëüø ðåàëüí³ ïðè÷èíè ïîã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿ â çîí³ ºâðî
ÿê ³íòåãðîâàí³é ñòðóêòóð³8.

Ïîïðè äîâîë³ îïòèì³ñòè÷íå òâåðäæåííÿ, ùî ãëîáàëüíà êðèçà íå ïðè-
çâåëà äî êðèòè÷íîãî ð³âíÿ àñèíõðîííîñò³ äèíàì³êè ÂÂÏ ³ íàâ³òü âêëþ÷åííÿ
â çîíó ºâðî âñ³õ íîâèõ ÷ëåí³â ªÑ íå ïîã³ðøèòü ¿¿ â³äïîâ³äí³ñòü óìîâàì îï-
òèìàëüíîñò³9, â òåîðåòè÷íèõ äèñêóñ³ÿõ ïðî ïðèðîäó äèâåðãåíö³¿ ç’ÿâèëèñÿ
íîâ³ åëåìåíòè. Ïî-ïåðøå, â³äíîâëåííÿ äèâåðãåíö³¿ àñîö³þºòüñÿ íå ç ïî÷àò-
êîì ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, à ç ïîñèëåííÿì åêñïàíñ³¿ ãëîáàëüíî¿
ë³êâ³äíîñò³. Ïî-äðóãå, ³íñòèòóö³éíà ñòðóêòóðà çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â ªÑ-ªÂÑ ÿâíî íåäîîö³íèëà áðàê "äèñöèïë³íóþ÷èõ"
ñèë ðèíê³â. Íèçüê³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ñïðè÷èíèëè øâèäêå ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ
ëåâåðåäæó ÿê ó ïóáë³÷íîìó, òàê ³ ïðèâàòíîìó ñåêòîðàõ, îñîáëèâî ó êðà¿íàõ,
ùî ïåðåáóâàþòü íà ñòàä³¿ ðåàëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿ (âëàñíå êàæó÷è, öå âñ³
ñåðåäçåìíîìîðñüê³ êðà¿íè òà ²ðëàíä³ÿ). Â óìîâàõ çáëèæåííÿ ð³âíÿ ÂÂÏ íà

Ð. 1–16; Barnes S., Lawson J., Radziwill A. Current  Account  Imbalances in  the Euro
Area: A Comparative Perspective // OECD Economics Department Working Paper. –
2010. – ¹ 826. – Ð. 1–18.
7 Äèâ.: Maurel M., Schnabl G. Keynesian and Austrian Perspectives on Crisis, Shock
Adjustment, Exchange Rate Regime and (Long-Term) Growth // GFinM Working Papers
on Global Financial Markets. – 2011. – ¹ 18. – Ð. 1–24. Ó öüîìó êîíòåêñò³ ñë³ä íà-
âåñòè âèñë³â Ðîáåðòà Ìàíäåëëà â ³íòåðâ’þ æóðíàëó "Central Banking Journal" â³ä
22 ñåðïíÿ 2011 ðîêó ïðî òå, ùî "â æîäíîãî âèäàòíîãî ïðåäñòàâíèêà ìîíåòàðíî¿
òåîð³¿ íåìàº òâåðäæåííÿ, ùî çì³íà âàëþòíîãî êóðñó êîðèãóº ïëàò³æíèé áàëàíñ".
Äèâ.: www.centralbanking.com.
8 Äèâ.: Tilford S. The Euro at Ten: Is its Future Secure? // Center for European Reform
(London) // www.cer.org.uk; Grauwe P. de. The Euro at Ten: Achievements and Chal-
lenges // Empirica. Springer Science+Business Media: 2008; Lucia C. de. The Eurozone:
An  Optimal  Currency  Area?  //  Conjoncture.  –  2011.  –  March.  –  P.  3–13; Davlas Z.,
Pisani-Ferry J., Sapir A. A Comprehensive Approach to the Euro-Area Debt Crisis //
Bruegel Policy Brief. – 2011. – Feb. – ¹ 2. – Ð. 1–8; Barbosa J. R., Alves R.H. Divergent
Competitivness in the Eurozone and the Optimum Currency Area Theory // Faculdade de
Economia Universidade do Porto Working Papers. – 2011. – ¹ 436. – Ð. 1–32.
9 Äèâ.: Crespo-Cuaresma J., Fernandez-Amador O. Business Cycle Convergence in
EMU: A First Look at the Second Moment // University of Innsbruck Working Papers in
Economics and Statistics. – 2010. – ¹ 22. – Ð. 1–38; Crespo-Cuaresma J., Fernan-
dez-Amador O. Business Cycle Convergence in EMU: A Second Look at the Second
Moment // University of Innsbruck Working Papers in Economics and Statistics. –
2011. – ¹ 32. – Ð. 1–39.

http://www.centralbanking.com./
http://www.cer.org.uk;/
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äóøó íàñåëåííÿ ôåíîìåí ï³äâèùåííÿ äîáðîáóòó çàâäÿêè ëåâåðåäæó, à íå
çà ðàõóíîê ïðîäóêòèâíîñò³ ôàêòîð³â, ç ïîäà÷³ ïðåäñòàâíèêà ªÖÁ Ë.Á³í³
Ñìàã³ îòðèìàâ íàçâó "ïîãàíà êîíâåðãåíö³ÿ". Îñíîâîþ äèâåðãåíö³¿ ºâðîçî-
íè º ïîºäíàííÿ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â ç óòðàòîþ êîíêóðåíòîñïðîìîæíî-
ñò³. Ïî-òðåòº, ðîëü ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè ñóòòºâî çíèæóºòüñÿ, êîëè åêîíîì³-
êà ïåðåîáòÿæåíà áîðãàìè, à ñèíõðîí³çàö³ÿ ä³ëîâèõ öèêë³â â óìîâàõ ðîçðè-
âó â ð³âíÿõ äîõîä³â ïîòðåáóº ô³ñêàëüíî¿ ãåòåðîãåííîñò³, à íå íàâïàêè, ÿê
öå ïåðåäáà÷àº ë³í³éíå òðàêòóâàííÿ äîêòðèíè íîì³íàëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿10.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî òåîð³þ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí ó ïðîöåñ³ ¿¿
åâîëþö³¿ íå òåñòóâàëè ç ïîçèö³¿ ôîðìóâàííÿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ìàêðî-
åêîíîì³êè, â ÿê³é ãåíåðóºòüñÿ ïðîáëåìà öèêë³÷íîñò³ òà äèñáàëàíñ³â. Îêð³ì
öüîãî, áóäü-ÿê³ äèñêóñ³¿ ïðî îïòèìàëüí³ñòü âàëþòíî¿ çîíè â êîíòåêñò³ äè-
âåðãåíö³¿ ªÂÑ ìàþòü óðàõîâóâàòè ôàêò éîãî ïîíàä äåñÿòèë³òíüîãî ³ñíó-
âàííÿ, âïðîäîâæ ÿêîãî ñôîðìóâàëèñÿ íîâ³ ³íñòèòóòè ô³íàíñîâî¿ âçàºìîçà-
ëåæíîñò³. Îòæå, ïîòåíö³éí³ âèãîäè â³ä â³äíîâëåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíî-
ñò³ çà ðàõóíîê âàëþòíî-êóðñîâèõ ôàêòîð³â óñåðåäèí³ ªÂÑ ìîæóòü ìàòè
ðóéí³âí³ íàñë³äêè äëÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà11, à òàêîæ ïîã³ðøåííÿ ïåðñïåê-
òèâ ªÑ â ö³ëîìó â êîíòåêñò³ ãëîáàëüíèõ ìàêðîô³íàíñîâèõ òðàíñôîðìàö³é.
Ðîçãëÿäó âêàçàíèõ ïðîáëåì ³ ïðèñâÿ÷åíà öÿ ñòàòòÿ.

Òàê, â³äçíà÷åíå áàãàòüìà åêîíîì³ñòàìè ïîñèëåííÿ òåíäåíö³¿ äî íî-
ì³íàëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿ â ñóêóïíîñò³ ç ïîçèòèâíèì òðåíäîì ï³äâèùåííÿ
ñèíõðîííîñò³ â äèíàì³ö³ åêîíîì³ê ªÂÑ äî ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè
îáåðíóëîñÿ ïðîòèëåæíîþ òåíäåíö³ºþ ó ïðîöåñ³ ïîäîëàííÿ ¿¿ íàñë³äê³â.
ßê âèäíî ç òàáë. 1, íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ çàçíàëè ðîçõîäæåííÿ ò³ ïîêàçíèêè,
ñòàðòîâ³ âåëè÷èíè ÿêèõ çàñâ³ä÷óâàëè â³äì³ííîñò³ â åêîíîì³êàõ ³ áðàê ðå-
àëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿.

Òàáëèöÿ 1
Êîíâåðãåíö³ÿ â ªÂÑ: ìàêðîåêîíîì³÷íèé âèì³ð

Ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Ðåàëüíå çðîñòàííÿ 2,3 1,83 2,2 1,58 1,55 2,2
Áàçîâà ³íôëÿö³ÿ 0,95 1,2 0,82 0,81 0,6 1,1
Çàòðàòè íà îäèíèöþ ðîáî÷î¿ ñèëè 6,5 4,8 4,0 1,8 2,7 6,1
ÂÂÏ-ðîçðèâ 0,65 0,72 0,7 0,57 1,15 1,24
Êîðåëÿö³ÿ ÂÂÏ-ðîçðèâó – 0,66 0,6 0,57 0,83 0,85
Ðîçðàõîâàíî çà: Lucia C. de. The Eurozone: An Optimal Currency Area? // Conjoncture. – 2011.
– March. – Ð. 8–11.

Íàãðîìàäæåííÿ âíóòð³øí³õ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â (òàáë. 2.) òàêîæ
ïðîäåìîíñòðóâàëî äîâîë³ âèñîêó íåîäíîð³äí³ñòü. Ïðè öüîìó, ÿê óæå áóëî çà-
óâàæåíî, øâèäêà êîíâåðãåíö³ÿ äîâãîñòðîêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, äèâåðãåí-
ö³ÿ ïîòî÷íèõ ðàõóíê³â ³ çðîñòàííÿ ö³í íà íåðóõîì³ñòü äî êðèçè îáì³íÿëèñÿ ì³-
ñöÿìè, çàñâ³ä÷óþ÷è, ùî íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â â ªÂÑ º
ïðè÷èíîþ ïîãëèáëåííÿ ðîçá³æíîñòåé ó ìàêðîô³íàíñîâèõ òðàºêòîð³ÿõ ó ïðî-

10 Bini Smaghi L. Addressing  Imbalances  in  the  Euro  Area  //  Central  Banker’s
Speeches.  BIS.  – 2011.  – Feb.  14 //  www.bis.org; Alberola E., Molina L., Rio del P.
Boom, Imbalances and Bust in Europe. Lessons for Shaping a More Stable Monetary
Union // Banco de Espana. – 2011. – P. 1–19; Êîçþê Â.Â. Òåîðåòè÷íèé âèì³ð ìàê-
ðîô³íàíñîâèõ ðèçèê³â äèâåðãåíö³¿ ºâðîçîíè // Åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ. – 2011. – ¹ 3. –
Ñ. 59–72.
11 Öåé ôåíîìåí äîáðå â³äîìèé ³ç äîñë³äæåíü "äîëàðèçîâàíèõ" åêîíîì³ê ³ ïðîáëå-
ìè äîëàðèçàö³¿ ïàñèâ³â (àäæå êðà¿íà, ùî âèõîäèòü ³ç çîíè ºâðî ³ çíèæóº âàëþòíèé
êóðñ äëÿ â³äíîâëåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, íå ìîæå ñàìîâ³ëüíî çì³íèòè âà-
ëþòíó ñòðóêòóðó ïàñèâ³â ïóáë³÷íîãî ³ ïðèâàòíîãî ñåêòîð³â â ³íòåãðîâàí³é ô³íàíñîâ³é
ñèñòåì³ ªÂÑ).

http://www.bis.org;/
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öåñ³ ïîäîëàííÿ íàñë³äê³â ãëîáàëüíîãî øîêó12.  Àñèìåòðè÷íà  âðàçëèâ³ñòü  äî
íüîãî ³ â³äñóòí³ñòü çàòóõàííÿ ¿¿ ³ìïóëüñíîãî ïðîÿâó â ïîäàëüøîìó â³äîáðàçèëè
íåñõîæ³ñòü – â ìàñøòàáàõ íàãðîìàäæåííÿ äèñáàëàíñ³â äî êðèçè ³, â³äïîâ³äíî,
ãëèáèí³ ¿õ êîðåêö³¿ ï³ñëÿ íå¿, â äîñòóï³ äî ô³íàíñóâàííÿ, ó â³äíîâëåíí³ êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæíîñò³ çàâäÿêè âíóòð³øí³ì àäàïòàö³éíèì ìåõàí³çìàì.

Òàáëèöÿ 2
Çá³ëüøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ çà ñåêòîðàìè åêîíîì³êè ó êðà¿íàõ ªÂÑ

(2000–2010), % ÂÂÏ

Êðà¿íà
Ñåêòîð

äîìîãîñïî-
äàðñòâ

Ñåêòîð
êîðïîðàö³é

Ïóáë³÷íèé
ñåêòîð

Í³ìå÷÷èíà -9 9 16
Ôðàíö³ÿ 22 32 24
²òàë³ÿ 23 32 4
Àâñòð³ÿ 10 17 6
Áåëüã³ÿ 15 49 -6
Äàí³ÿ 57 28 -8
Ô³íëÿíä³ÿ 33 25 -9
Ãðåö³ÿ 45 15 7
Í³äåðëàíäè 43 -19 9
Ïîðòóãàë³ÿ 31 39 45
²ñïàí³ÿ 37 60 1
G-7 16 13 7
Ñåðåäíº äëÿ ðîçâèíåíèõ êðà¿í 31 21 26
Ðîçðàõîâàíî çà: Cecchetti S., Mohantry M., Zampolli F. The Real Effects of Debt // Symposium
for Achieving Maximum Long-Run Growth Sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City,
Jackson Hole, Wyoming, 25–27 August 2011. – P. 23–25.

Ó ðàìêàõ òåîð³¿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí äîïóñêàºòüñÿ, ùî â³äì³í-
í³ñòü ó ñòðóêòóð³ ïðèâàòíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ º ïîòåíö³éíèì ôàêòîðîì ïîñè-
ëåííÿ äèâåðãåíö³¿ âíàñë³äîê øîêó ÷è çì³íè ºäèíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê13,
ïðîòå íå ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê êðèòè÷íî çíà÷óùå äæåðåëî åôåêòèâíîñò³ àëü-
òåðíàòèâè ó âèãëÿä³ àâòîíîìíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Ç îäíîãî áîêó, ÿêùî
áðàòè äî óâàãè íå ò³ëüêè â³äì³ííîñò³ ó ñòðóêòóð³ ïðèâàòíèõ áîðã³â, à ³ ñïå-
öèô³÷í³ ðèñè ðèíêó àêòèâ³â (ïåðø çà âñå, íåðóõîìîñò³), òî çàâæäè ñë³ä î÷³-
êóâàòè, ùî â³äì³ííîñò³ ðàäøå ïîã³ðøóâàòèìóòü óìîâè ÷ëåíñòâà â çîí³ ñï³ëü-
íî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, õî÷à é ìîæóòü áóòè êîìïåíñîâàí³ ³íøèìè ôàêòî-
ðàìè, ÿê³ ïîêðàùóâàòèìóòü ñèòóàö³þ, íàïðèêëàä, ðåàëüíîþ ³íòåãðàö³ºþ
êàíàëàìè òîðã³âë³ òà Ï²². Ç ³íøîãî áîêó, òàêèé âèñíîâîê íå äî ê³íöÿ âðàõî-
âóº, íàñê³ëüêè ïîºäíàííÿ íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â (íàâå-
äåíèé ðèñóíîê çàñâ³ä÷óº íàÿâí³ñòü çâ’ÿçêó ì³æ âíóòð³øí³ìè ³ çîâí³øí³ìè
äèñáàëàíñàìè íà ïðèêëàä³ ªÂÑ, ùî ï³äòâåðäæóº âèñëîâëåí³ äî êðèçè ïî-
çèö³¿ ïðî íåäîñòàòí³ñòü ïîë³òèêè ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ó ñâ³òë³ òðàíñôîðìàö³¿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñî-
âî¿ ñèñòåìè14) ç óòðàòîþ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ("ïîãàíà êîíâåðãåíö³ÿ")
º âèêëþ÷íî íàñë³äêîì ðåàë³çàö³¿ ñï³ëüíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè.

Óæå ìàéæå õðåñòîìàò³éíèé ïîä³ë ªÂÑ íà êðà¿íè çà ïðèíöèïîì òðàº-
êòîð³¿ çàòðàò íà îäèíèöþ ðîáî÷î¿ ñèëè ÷àñòî ðîçãëÿäàþòü ÿê îñíîâíó ïðè-
÷èíó äèâåðãåíö³¿. Òàê, ÿêùî çàòðàòè íà îäèíèöþ ôàêòîðà ïðàö³ 2003 ðî-
êó ïðèéíÿòè çà 100, òî íà 2007 ð³ê âîíè ñòàíîâèëè äëÿ Í³ìå÷÷èíè – 96,

12 Äèâ.: Êîçþê Â. Òåîðåòè÷íèé âèì³ð ìàêðîô³íàíñîâèõ ðèçèê³â äèâåðãåíö³¿ ºâðîçîíè.
13 Äèâ.: Lucia C. de. The Eurozone: An Optimal Currency Area? // Conjoncture. –
2011. – March. – Ð. 7.
14 Äèâ.: White W. Is Price Stability Enough? // BIS Working Papers. – 2006. – ¹ 205.
– Ð. 1–20.
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Ðèñóíîê. Çâ’ÿçîê ì³æ âíóòð³ø³ìè òà çîâí³øí³ìè äèñáàëàíñàìè
â ªÂÑ, 2000–2010 ðîêè

Ïîáóäîâàíî íà ï³äñòàâ³ äàíèõ: Cecchetti S., Mohantry M., Zampolli F. The Real Effects of Debt
// Symposium for Achieving Maximum Long-Run Growth Sponsored by the Federal Reserve Bank
of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, 25–27 August 2011. – P. 23–25; Wold Economic Outlook
– Wash. (D.C.): IMF, 2010. – P. 181.

Ôðàíö³¿ – 107, Ãðåö³¿ – 114, ²ñïàí³¿ – 115, ²òàë³¿ – 118, ²ðëàíä³¿ – 125; íà
2008-é â³äïîâ³äíî 100, 113, 120, 122, 125, 135; íà 2009-é – 103, 116, 125,
124, 124, 132; íà 2010-é – 102, 115, 124, 122, 123, 121; íà 2011-é – 103,
119, 123, 121, 127, 12015. Îáñòîþþ÷è ïîçèö³þ, ùî î÷³êóâàííÿ ðåàëüíî¿
êîíâåðãåíö³¿ ðàäøå ïðèçâîäÿòü äî ïåðåãð³âó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà é ³í-
ôëÿö³¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â, àí³æ ñòâîðþþòü ïîòóæí³ ñòèìóëè äëÿ äîâãîñòðîêî-
âî¿ ïîçèòèâíî¿ äèíàì³êè ÂÂÏ, ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî â³äì³ííîñò³ ó òðàºêòîð³-
ÿõ çàòðàò ÿâíî íå êîðåñïîíäóþòü ³ç ïîêàçíèêîì çì³íè ð³âíÿ òîðãîâåëüíî¿
â³äêðèòîñò³. Äàí³ òàáë. 3. ï³äòâåðäæóþòü ïîä³ë íà êðà¿íè "Ï³âíî÷³" òà "Ï³â-
äíÿ" ç òî÷êè çîðó çì³íè âåëè÷èíè òîðãîâåëüíî¿ â³äêðèòîñò³, ç ÿêîþ
ïîâ’ÿçóþòü æîðñòê³ø³ óìîâè ãëîáàëüíî¿ êîíêóðåíö³¿ (îñîáëèâî, ÿêùî âçÿòè
äî óâàãè çðîñòàþ÷å ãëîáàëüíå çíà÷åííÿ àç³éñüêèõ åêñïîðòåð³â ³ç íèçüêèìè
çàòðàòàìè ³ çàíèæåíèìè âàëþòíèìè êóðñàìè â³äíîñíî ÏÊÑ).

Áðàê êîíêóðåíòíîãî òèñêó íà îêðåì³ êðà¿íè ñòàº ïðè÷èíîþ àñèìåòðè-
÷íî¿ ïîâåä³íêè ðåàëüíèõ åôåêòèâíèõ êóðñ³â óñåðåäèí³ ªÂÑ. Òîáòî äëÿ "êðà-
¿í  Ï³âíî÷³"  á³ëüøå âëàñòèâèì º ïîºäíàííÿ íåçíà÷íîãî ïðèðîñòó çàòðàò íà
ðîáî÷ó ñèëó ç ï³äâèùåííÿì òîðãîâåëüíî¿ â³äêðèòîñò³, í³æ äëÿ "êðà¿í Ñåðåä-
çåìíîìîð’ÿ". Òàêà ïîñòàíîâêà ïèòàííÿ íå âèêëþ÷àº ïðîáëåìó í³âåëþâàííÿ
âàëþòíîãî ðèçèêó, çíÿòòÿ îáìåæåíü ïëàò³æíîãî áàëàíñó ³ ð³çíèö³ â ðåàëüíèõ
ïðîöåíòíèõ ñòàâêàõ ì³æ êðà¿íàìè, ùî ìàþòü â³äì³íí³ ð³âí³ äîõîä³â íà äóøó
íàñåëåííÿ. Âîíà ðàäøå ñâ³ä÷èòü, ùî â³äêðèò³ø³ êðà¿íè, îñîáëèâî ÿêùî âîíè
çîð³ºíòîâàí³ íà ãëîáàëüíó êîíêóðåíö³þ, à íå ëèøå íà êîíêóðåíö³þ â ìåæàõ
³íòåãðàö³éíîãî îá’ºäíàííÿ, ñòèêàþòüñÿ ç ÿê³ñíî â³äì³ííèìè ñòðóêòóðíèìè
îáìåæåííÿìè ïîð³âíÿíî ç êðà¿íàìè, ÿê³ ðîçïî÷èíàþòü ïðîöåñ ðåàëüíî¿
êîíâåðãåíö³¿ é ìàþòü íåçíà÷íèé ð³âåíü â³äêðèòîñò³.

15 Äèâ.: Boone P., Johnson S. The European Crisis Deepens // Institute for Interna-
tional Economics Policy Brief. – 2012. – PB12-4. – P. 6; Lucia C. de. The Eurozone:
An Optimal Currency Area? – Ð. 10. Á³ëüø ðàíí³ äîñë³äæåííÿ òàêîæ óêàçóþòü íà
àíàëîã³÷íó ïðîáëåìó. Äèâ., íàïð.: Grauwe P. de. The Euro at Ten: Achievements and
Challenges.
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Òàáëèöÿ 3
Òîðãîâåëüíà â³äêðèò³ñòü äåÿêèõ êðà¿í ªÂÑ

(åêñïîðò + ³ìïîðò äî ÂÂÏ), %

1999 2003 2007 2009Êðà¿íà
Çàãà-
ëüíà

²íòðà-
ªÂÑ

Çàãà-
ëüíà

²íòðà-
ªÂÑ

Çàãà-
ëüíà

²íòðà-
ªÂÑ

Çàãà-
ëüíà

²íòðà-
ªÂÑ

Àâñòð³ÿ 84,3 38,1 98,1 42,2 117,5 48,9 101,3 40,9
Áåëüã³ÿ 142,2 76,3 154,0 88,7 170,6 105,9 157,5 88,3
Ô³íëÿíä³ÿ 70,3 21,5 77,3 22,0 91,5 24,6 84,7 18,1
Ôðàíö³ÿ 51,4 23,3 56,2 23,6 62,2 25,2 56,4 21,5
Í³ìå÷÷èíà 61,3 22,6 71,9 25,7 92,9 31,0 87,4 26,3
Ãðåö³ÿ 57,6 15,9 55,1 15,5 59,8 15,4 51,2 12,4
²ðëàíä³ÿ 165,8 42,6 174,3 35,8 183,4 32,3 189,6 33,1
²òàë³ÿ 49,7 18,3 52,2 18,8 57,9 20,9 49,3 16,9
Ëþêñåì-
áóðã 271,0 65,1 293,6 82,9 338,7 73,6 330,8 60,1
Í³äåðëàíäè 124,0 55,5 137,5 54,1 158,9 65,2 153,3 56,6
Ïîðòóãàë³ÿ 67,1 35,8 70,3 38,5 82,5 36,4 76,3 32,6
²ñïàí³ÿ 58,2 25,8 62,9 25,2 71,9 25,1 60,8 19,1
Ðîçðàõîâàíî çà: Barbosa J.R., Alves R.H. Divergent Competitivness in the Eurozone and the
Optimum  Currency  Area  Theory  //  Faculdade  de  Economia  Universidade  do  Porto  Working
Papers. – 2011. – ¹ 436. – Ð. 15–16.

Ãëîáàëüíó òîðãîâåëüíó ³íòåãðàö³þ ïðîäîâæóþòü ðîçãëÿäàòè ÿê ñòðó-
êòóðíó äåòåðì³íàíòó çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿, çîêðåìà, ÷åðåç êàíàë çíèæåííÿ
çàòðàò16. Îòæå, íåâèïàäêîâî, ùî òàê³ ãëîáàëüí³ åêñïîðòåðè, ÿê Í³ìå÷÷èíà,
Í³äåðëàíäè, Ô³íëÿíä³ÿ (ìåíøîþ ì³ðîþ Áåëüã³ÿ é Àâñòð³ÿ) îïèíÿþòüñÿ â
æîðñòê³øîìó ãëîáàëüíîìó êîíêóðåíòíîìó îòî÷åíí³. Í³ìåöüêèé ñòðóêòóðíèé
ìåðêàíòèë³çì ñïèðàºòüñÿ íà òîëåðàíòíå äî îáìåæåííÿ çàòðàò ðîçóì³ííÿ
êîíêóðåíòíîãî êîðïîðàòèçìó. Òàê³ òåîðåòè÷í³ ñõåìè àðãóìåíòóþòü íåîá-
õ³äí³ñòü îáìåæåííÿ çàòðàò ó ñâ³òë³ ãëîáàëüíîãî çíèæåííÿ ð³âíîâàæíèõ çà-
ðîá³òíèõ ïëàò17. Âåëèê³ êðà¿íè, åêñïîðò ÿêèõ ïîçèö³îíîâàíèé ÿê ãëîáàëü-

16 Ñåðåä ðàíí³õ äîñë³äæåíü òîðãîâåëüíîãî êàíàëó ãëîáàëüíî¿ äåç³íôëÿö³¿ ìîæíà
âèîêðåìèòè: Papademos L. The  Effects  of  Globalization  on  Inflation,  Liquidity  and
Monetary Policy // Speech at the Conference “International Dimensions of Monetary
Policy”. Girona, 11 June 2007 // www.ecb.int; Pain N., Koske I., Sollie M. Globalization
and Inflation in the OECD Economies // OECD Economic Department Working Paper. –
2006.  –  ¹ 524. – Ð. 1–60; Melick  W.,  Galati  G. The Evolving inflation Process: An
Overview // BIS Working Papers. – 2006. – ¹ 196. – Ð. 1–28; Globalization and Disin-
flation – Ñan Anyone Else ‘Do A China’? // Goldman Sachs Global Economic Paper. –
2006. – ¹ 147. – Ð. 1–12; Effects of the Rising Trade Integration of Low-cost Coun-
tries  on  Euro  Area  Import  Prices  //  ECB  Monthly  Bulletin.  –  2006.  –  August  //
www.ecb.int.

Ó íèçö³ ñó÷àñíèõ äîñë³äæåíü êîíñòàòîâàíî, ùî ãëîáàëüíà òîðã³âëÿ ³, â³äïîâ³äíî,
êîíêóðåíö³ÿ ñóòòºâî âïëèâàþòü íà ïîâåä³íêó ô³ðì ó ïðîöåñ³ âñòàíîâëåííÿ ö³í. Öå º
ì³êðîåêîíîì³÷íèì ñâ³ä÷åííÿì òîãî, ùî êàíàë ãëîáàëüíî¿ òîðã³âë³ àêòèâíî âïëèâàº
íà ìîíåòàðíó ïîë³òèêó â íàïðÿìêó îáìåæåííÿ ³íôëÿö³¿. Äèâ.: Benigno P., Faia E.
Globalization, Pass-Through and Inflation Dynamics // NBER Working Paper. – 2010. –
¹ 15842. – Ð. 1–42; Feenstra R., Weinstein D. Globalization,  Markups,  and  the  US
Price Level // NBER Working Paper. – 2010. – ¹ 15749. – Ð. 1–53.

Ùå ðàäèêàëüí³øèé ïîãëÿä íà ïðîáëåìó äåìîíñòðóº ôàõ³âåöü Áàíêó ßïîí³¿
Ò.Ñåê³íå, êîíñòàòóþ÷è, ùî ãëîáàëüíó äåç³íôëÿö³þ äî ïåð³îäó ï³äâèùåííÿ ³íôëÿö³¿
íàïåðåäîäí³ êðèçè íàáàãàòî á³ëüøå çóìîâëþâàâ êîíêóðåíòíèé òèñê íà çàðîá³òíó
ïëàòó, í³æ ìîíåòàðí³ ôàêòîðè. Äèâ.: Sekine T. Another Look at Global Disinflation //
BIS Working Paper. – 2009. – ¹ 283. – Ð. 1–36.
17 Äèâ.: Sinn H.-W. The New Systems Competition // NBER Working Paper. – 2002. –
¹ 8747. – Ð. 1–24; Sinn H.-W. The Welfare State and the Forces of Globalization //
NBER Working Paper. – 2007. – ¹ 12946. – Ð. 1–23.

http://www.ecb.int;/
http://www.ecb.int./
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íèé, îïèíÿþòüñÿ â æîðñòê³øîìó êîíêóðåíòíîìó îòî÷åíí³, í³æ ìàë³, ÿê³ ÷àñ-
òî ìîæóòü ìàòè ³ âèùèé ïîêàçíèê â³äêðèòîñò³. Öå â³äïîâ³äàº ëîã³ö³ íîâî¿
òåîð³¿ òîðã³âë³ ïðî çíà÷óù³ñòü åôåêò³â ìàñøòàáó ó ñòðóêòóð³ ôàêòîð³â, ùî
çàáåçïå÷óþòü êîíêóðåíòíó ïåðåâàãó â ì³æíàðîäíîìó îáì³í³. Àñèìåòðè÷íå
êîíêóðåíòíå îòî÷åííÿ ìîæå ñóòòºâî ï³äøòîâõíóòè ðåàëüíó êîíâåðãåíö³þ,
ïåðåîö³íêà ÿêî¿ íå ò³ëüêè ñïðè÷èíÿº âòðàòó êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, àëå ³
ïðèçâîäèòü äî øâèäêîãî íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â.

Óò³ì, íåçâàæàþ÷è íà î÷åâèäíèé çâ’ÿçîê ì³æ âíóòð³øí³ìè äèñáàëàíñà-
ìè (íàãðîìàäæåííÿ ïðèâàòíîãî áîðãó) ³ çîâí³øí³ìè (ïîòî÷íèé ðàõóíîê), ùî
âèäíî ç ðèñóíêó, ïèòàííÿ ïðî ÷³òêó êîðåñïîíäåíö³þ òàêîãî çâ’ÿçêó ç çàòðà-
òàìè íà îäèíèöþ ðîáî÷î¿ ñèëè, à îòæå, ³ êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòþ, çàëèøà-
ºòüñÿ â³äêðèòèì. Öå îñîáëèâî ïîì³òíî, ÿêùî âçÿòè äî óâàãè, ùî êðà¿íè ìî-
æóòü ìàòè ïîëÿðí³ òåíäåíö³¿ íàãðîìàäæåííÿ áîðãó ñåêòîðîì äîìîãîñïî-
äàðñòâ ³ ñåêòîðîì êîðïîðàö³é (äèâ. òàáë. 2.). Àñèìåòð³ÿ â ðåàëüíèõ ïðîöåíò-
íèõ ñòàâêàõ õî÷à ³ ïîÿñíþº çì³íè â íàãðîìàäæåíí³ ïðèâàòíèõ áîðã³â, àëå ¿¿
íå ìîæíà ââàæàòè ºäèíîþ ïðè÷èíîþ äèâåðãåíö³¿ ªÂÑ, ãëîáàëüí³ ôàêòîðè
çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³ çì³íà ñòàâëåííÿ äî ðèçèêó òàêîæ àêòèâíî
ñïðèÿëè öüîìó â ñóêóïíîñò³ ç àâòîíîìíèì ïðèïëèâîì êàï³òàëó.

Íà öþ ïðîáëåìó ìîæíà ïîäèâèòèñÿ ³ ç ³íøîãî áîêó. ×îìó êðà¿íè, íà-
â³òü ÿêùî âîíè ñòèêàþòüñÿ ç àñèìåòðè÷íèì ãëîáàëüíèì êîíêóðåíòíèì òè-
ñêîì,  äîïóñêàþòü  ï³äâèùåííÿ  ðåàëüíî¿  çàðîá³òíî¿  ïëàòè,  ùî  ÿâíî  º  íå
ñóì³ñíèì ³ç çì³íàìè ôàêòîðíî¿ ïðîäóêòèâíîñò³ òà ³íâåñòèö³ÿìè â îñíîâíèé
êàï³òàë? Çíÿòòÿ îáìåæåíü ïëàò³æíîãî áàëàíñó ñïðàâä³ ìîæå öå ñïðè÷èíÿ-
òè, àëå, íà íàø ïîãëÿä, êðåäèòíà åêñïàíñ³ÿ ³ âíóòð³øí³ ô³íàíñîâ³ äèñáàëà-
íñè êîðåñïîíäóþòü ç î÷³êóâàíèì òðåíäîì ðåàëüíî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³,
îòæå, ìàþòü çóìîâëþâàòèñÿ íå ò³ëüêè ñàìèì ïî ñîá³ çíèæåííÿì ðåàëüíèõ
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, à ³, ùî íàéãîëîâí³øå, î÷³êóâàíèìè çì³íàìè ðåàëüíîãî
äîáðîáóòó (íå ò³ëüêè çàðîá³òíî¿ ïëàòè). Ñõèëüí³ñòü äî ðèçèêó é åêñïàíñ³ÿ
ë³êâ³äíîñò³, îñîáëèâî ÿêùî öå ñòîñóºòüñÿ àêóìóëþâàííÿ ïðèâàòíîãî áîðãó,
ðàäøå ðåçîíóþòü ³ç òðåíäîì î÷³êóâàíü ùîäî çì³íè äîáðîáóòó.

Öå îçíà÷àº, ùî ñòðóêòóðí³ âèêðèâëåííÿ â îêðåìèõ åêîíîì³êàõ º íà-
áàãàòî á³ëüø çíà÷óùèìè çà â³äõèëåííÿ â³ä òðàºêòîð³é åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó, ùî ðîáëÿòü êîíñèñòåíòíèìè ðåàëüíó êîíâåðãåíö³þ ³ ï³äòðèìàííÿ
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. Âîíè ôîðìóþòü âèõ³äíèé ñèãíàë ùîäî î÷³êóâà-
íî¿ ïîâåä³íêè ðåàëüíî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³, à ìîíåòàðí³ òà ô³íàíñîâ³ ôàê-
òîðè çàáåçïå÷óþòü ïîçèòèâíó ðåàêö³þ íà íüîãî ç áîêó ô³íàíñîâèõ ïîñå-
ðåäíèê³â, ÷èì â³äêðèâàþòü øëÿõ äëÿ ïåðåòâîðåííÿ ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü
íà äæåðåëî ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â. "ªâðîïàðàñîëüêà" ³ ñïðèÿòëèâå ìàê-
ðîô³íàíñîâå îòî÷åííÿ äîçâîëÿþòü ðîçòÿãíóòè â ÷àñ³ çàòðèìêó ç êîðåêö³ºþ
òðàºêòîð³¿ çàòðàò ïðèâàòíîãî ³ äåðæàâíîãî ñåêòîð³â, êîíêóðóþ÷è çà öå ïî-
ñëàáëåííÿì òèñêó íà çàòðàòè ç áîêó ôàêòîð³â ãëîáàëüíî¿ òîðã³âë³, íà ï³ä-
´ðóíò³ ÿêîãî ñòðóêòóðí³ ôàêòîðè íàö³îíàëüíîãî ð³âíÿ óìîæëèâëþþòü òðè-
âàëå çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ïðàö³.

"Âèñëèçóâàííÿ" "êðà¿í Ï³âäíÿ" ç öàðèíè ãëîáàëüíîãî êîíêóðåíòíîãî
òèñêó áàãàòî â ÷îìó â³äáóâàëîñÿ ³ çà ðàõóíîê ðîçøèðåííÿ ìîæëèâîñòåé
ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Ïðîòå, âòðà÷àþ÷è ÷óòëèâ³ñòü
äî ãëîáàëüíîãî êîíêóðåíòíîãî òèñêó, âîíè òàêîæ ç³òêíóëèñÿ ç ïðîáëåìîþ
ïîñëàáëåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ âñåðåäèí³ ªÑ-ªÂÑ, ùî îñîáëèâî
î÷åâèäíî ó ñâ³òë³ ïîë³òèêè îáìåæåííÿ âèäàòê³â ó "êðà¿íàõ Ï³âíî÷³". Ïðîòè-
ëåæí³ òåíäåíö³¿ ó êðà¿íàõ, îõîïëåíèõ ðåàëüíîþ êîíâåðãåíö³ºþ, âèãëÿäàþòü
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ÿê ³ððàö³îíàëüíå ïðàãíåííÿ çà áóäü-ÿêó ö³íó íàäîëóæèòè ïîêàçíèêè ÂÂÏ
íà äóøó íàñåëåííÿ çàìîæí³øèõ ñóñ³ä³â18, óíàñë³äîê ÷îãî åêîíîì³÷íà ³ ñòðó-
êòóðíà ïîë³òèêà çàëèøàºòüñÿ òðèâàëèé ÷àñ ³íåðòíîþ äî ïðîáëåìè íåãíó÷-
êîñò³ ðèíê³â ïðàö³ òà çàâèùåíèõ ñîö³àëüíèõ ãàðàíò³é. ²íàêøå âàæêî ïîÿñ-
íèòè, ÷îìó çàòðàòè íà îäèíèöþ ïðàö³ ó Ãðåö³¿, ²ðëàíä³¿, ²ñïàí³¿, Ïîðòóãàë³¿
òà ²òàë³¿ ïðîäîâæóâàëè çðîñòàòè íàâ³òü òîä³, êîëè âòðàòà êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ íà ðèíêàõ ÿê ªÑ, òàê ³ ó ñâ³ò³ â ö³ëîìó áóëà î÷åâèäíîþ.

Áåðó÷è äî óâàãè âèùåñêàçàíå, ìîæíà ïîì³òèòè, ùî àíàë³òè÷íà ñòðóêòó-
ðà òåîð³¿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí íå âðàõîâóâàëà ê³ëüêà ïðèíöèïîâèõ ìî-
ìåíò³â, ÿê³ ñòàëè î÷åâèäíèìè çàâäÿêè ïîñòêðèçîâèì ïðîáëåìàì ó ªÂÑ.

Ïî-ïåðøå, êðà¿íè, ÿê³ ôîðìóþòü âàëþòíó çîíó, ìîæóòü ñóòòºâî â³äð³ç-
íÿòèñÿ íå ò³ëüêè ð³âíÿìè â³äêðèòîñò³, à é âåëè÷èíîþ ³ ñòóïåíåì ôîêóñó-
âàííÿ íà ñîá³ ãëîáàëüíîãî êîíêóðåíòíîãî òèñêó. Ç òî÷êè çîðó åôåêòó ìàñ-
øòàáó ÿê ôàêòîðà êîíêóðåíòíî¿ ïåðåâàãè âåëèê³ òà ìàë³ åêîíîì³êè-÷ëåíè
âàëþòíîãî ñîþçó ñòèêàþòüñÿ ç â³äì³ííèìè êîíêóðåíòíèìè ñèëàìè. Òðàäè-
ö³éíèé ³íäèêàòîð ð³âíÿ âçàºìíî¿ â³äêðèòîñò³ âòðà÷àº ðîëü ïðîãíîçóâàííÿ
éìîâ³ðíîñò³ ñèìåòðè÷íîñò³ øîê³â, ÿê öå ïåðåäáà÷àº ñòàíäàðòíà òåîð³ÿ îï-
òèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí (êðèòåð³é ÌàêÊ³ííîíà). Ñòåðåîòèïíå óÿâëåííÿ
ïðî òå, ùî ìàëà åêîíîì³êà ìàº âèùèé ð³âåíü â³äêðèòîñò³, íå º î÷åâèäíèì.
Ñàìå íà öå âêàçóþòü äîñë³äæåííÿ, ÿê³ êîíñòàòóþòü âèùèé ð³âåíü îïòè-
ìàëüíîñò³ ç "áàçîâèì ªÂÑ" êðà¿í ÖÑª ïîð³âíÿíî ç "êðà¿íàìè Ñåðåäçåì-
íîìîð’ÿ".  Äëÿ  ÖÑª  òðàäèö³éíèé  ïîãëÿä  º  àäåêâàòí³øèì.  Ïîâåä³íêà  ãëî-
áàëüíîãî ïîïèòó ìîæå ñóòòºâî âèêðèâëþâàòè çíà÷åííÿ òîðãîâåëüíî¿ â³ä-
êðèòîñò³ ÿê êðèòåð³þ îïòèìàëüíîñò³ âàëþòíî¿ çîíè. Ó ðàç³ ãëîáàëüíî-
öåíòðè÷íîãî ïîçèòèâíîãî øîêó ïîïèòó ìàëà ³ âåëèêà åêîíîì³êè ìîæóòü
ñòèêàòèñÿ ç îäíàêîâèì ï³äâèùåííÿì îáñÿã³â åêñïîðòó, íå ïîâ’ÿçàíîãî ì³æ
ñîáîþ ÷åðåç êàíàëè ïðîì³æíîãî ñïîæèâàííÿ. Òàêèé òèï øîêó ìîæå ïîñè-
ëþâàòè ³ä³îñèíêðàòè÷íó ðåàêö³þ êðà¿íè. Òîáòî êîæíà êðà¿íà ðåàãóº íà çá³ëü-
øåííÿ ãëîáàëüíîãî ïîïèòó íåçàëåæíî â³ä ³íøî¿. Äîêòðèíà "ñïåö³àë³çàö³¿"
Êðóãìàíà ìîæå ïðîÿâèòèñÿ â ³íäèâ³äóàëüí³é ÷óòëèâîñò³ êðà¿íè äî åêçîãåí-
íîãî ïîïèòó íà ¿¿ òîâàðè ÷è ïîñëóãè. Ïðîòå ÿêùî â òàêèõ êðà¿íàõ ìàº ì³ñöå
àñèìåòðè÷íèé òðåíä ïðîäóêòèâíîñò³ òà çàòðàò íà ôàêòîð ïðàö³, òî âðàçëè-
â³ñòü äî íåãàòèâíîãî ãëîáàëüíî-öåíòðè÷íîãî øîêó ïîïèòó òàêîæ ñòàº àñèìå-
òðè÷íîþ. Âåëèêà åêîíîì³êà ç íèçüêèì ïðèðîñòîì çàòðàò ³ çíà÷íèì åôåê-
òîì ìàñøòàáó îïèíÿºòüñÿ ó âèãðàø³, îñê³ëüêè ïðàêòè÷íî íå âòðà÷àº êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæí³ñòü. Âîíà ³ äî øîêó áóëà ï³ä çíà÷í³øèì ãëîáàëüíèì êîíêó-
ðåíòíèì òèñêîì, îòæå, âèêðèâëåííÿ â ïîâåä³íö³ çàòðàò ¿¿ òîðêíóëèñÿ ìåí-
øå. Ìàëà åêîíîì³êà, îõîïëåíà ðåàëüíîþ êîíâåðãåíö³ºþ, íàâïàêè, ñòàº
âêðàé óðàçëèâîþ äî òàêîãî òèïó øîêó, îñê³ëüêè ïîïåðåäí³é ïåð³îä çðîñ-
òàííÿ çàòðàò íà îïëàòó ïðàö³ ïðèçâ³â äî ïîã³ðøåííÿ ¿¿ êîíêóðåíòîñïðîìî-
æíîñò³. Ãëîáàëüíî-öåíòðè÷íèé øîê ïîïèòó ïîñèëþº ³íäèâ³äóàëüíó ðåàêö³þ
íà ñâî¿é ïîçèòèâí³é ôàç³ (àñèìåòð³ÿ âèïóñêó ÷åðåç ïîñèëåííÿ ñïåö³àë³çà-
ö³¿) òà íåãàòèâí³é (àñèìåòð³ÿ âèïóñêó âíàñë³äîê ðîçá³æíîñò³ ó òðåíäàõ ï³ä-
òðèìàííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³). Äëÿ çàïîá³ãàííÿ äèâåðãåíö³¿ íàáàãàòî
âàæëèâ³øîþ º ñèìåòð³ÿ â ïîâåä³íö³ ïðîäóêòèâíîñò³ òà êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³, í³æ òîðãîâåëüíà â³äêðèò³ñòü.

18 Ð.Ìàíäåëë ïðÿìî âêàçóº íà òå, ùî íåéìîâ³ðíå ï³äâèùåííÿ äîáðîáóòó â "á³äíèõ"
êðà¿íàõ ªÂÑ íàâðÿä ÷è âïèñóºòüñÿ â ëîã³êó çäîðîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ³ òàêè º
³ððàö³îíàëüíèì. Äèâ.: ²íòåðâ’þ æóðíàëó "Central Banking Journal" â³ä 22 ñåðïíÿ
2011 ðîêó // www.centralbanking.com.
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Ïî-äðóãå, íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî êðèòåð³é ñï³ëüíîñò³ ïðèíöèï³â ïîë³-
òèêè º âàæëèâèì åëåìåíòîì ðîçóì³ííÿ îïòèìàëüíîñò³ âàëþòíî¿ çîíè, éîãî
ïîøèðåííÿ, çäåá³ëüøîãî, ñòîñóºòüñÿ îäíîòèïíîñò³ ðåàêö³é ìîíåòàðíèõ ³
ô³ñêàëüíèõ îðãàí³â íà øîêè. Ñï³ëüí³ñòü ïðèíöèï³â åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè
çàâæäè ââàæàëè åëåìåíòîì ìåõàí³çìó íîì³íàëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿. Îòæå,
â³äì³ííîñò³ ó ñòðóêòóðí³é ïîë³òèö³ ðîçãëÿäàëè â êîíòåêñò³ â³äïîâ³äíîñò³
êðèòåð³þ ìîá³ëüíîñò³ ôàêòîðó ïðàö³. Â³äì³ííîñò³ â ðåãóëþâàíí³ ðèíê³â ïðà-
ö³ ñïðèéìàëè ³ äîñ³ ñïðèéìàþòü ÿê ôàêòîðè àñèìåòðè÷íî¿ ãíó÷êîñò³ åêî-
íîì³êè â ³íòåãðàö³éí³é çîí³. Ïðîòå àêöåíòóâàííÿ íà ãíó÷êîñò³ ðèíê³â ïðàö³
âèâîäèëè ç ïðîáëåìè çâ’ÿçêó ì³æ øîêàìè, ð³âíåì áåçðîá³òòÿ ³ òèì, ÿê éî-
ãî âåëè÷èíà âïëèâàº íà õàðàêòåð ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Ñï³ëüí³ñòü
çàáåçïå÷åííÿ â³äïîâ³äíîñò³ ì³æ äèíàì³êîþ ïðîäóêòèâíîñò³ òà ðåàëüíî¿ çà-
ðîá³òíî¿ ïëàòè âèïàëà çà ìåæ³ òåîðåòè÷íîãî ï³äõîäó äî àíàë³çó îïòèìàëü-
íèõ âàëþòíèõ çîí. Âêëþ÷åííÿ â àíàë³òè÷íó ñòðóêòóðó òåîð³¿ ìîíåòàðíî¿
³íòåãðàö³¿ ö³º¿ ïðîáëåìè º íåîáõ³äíèì, îñê³ëüêè ðèíêîâ³ ñèëè çàáåçïå÷åííÿ
òàêî¿ â³äïîâ³äíîñò³ ìîæóòü áóòè âèêðèâëåí³ â³äñóòí³ñòþ îáìåæóâà÷³â ó âè-
ãëÿä³ ñòàíó ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Ðàí³øå ââàæàëè, ùî, â³äïîâ³äíî äî íåî-
êëàñè÷íî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ðåàëüíà êîíâåðãåíö³ÿ º íàñë³ä-
êîì çðîñòàííÿ ôàêòîðíî¿ ïðîäóêòèâíîñò³ òà ïðèïëèâó êàï³òóëó â ðåàëüíèé
ñåêòîð êðà¿í ³ç íèæ÷èìè äîõîäàìè íà äóøó íàñåëåííÿ. Ïðîòå ÿêùî òåîðå-
òè÷í³ óÿâëåííÿ ïðî ðåàëüíó êîíâåðãåíö³þ äîïóñêàþòü ï³äâèùåííÿ ëåâåðå-
äæó ó ïðèâàòíîìó ñåêòîð³ â³äïîâ³äíî äî î÷³êóâàíü çðîñòàííÿ äîõîä³â, çá³ëü-
øåííÿ ð³âíÿ áîðãó ìîæå íå êîðåñïîíäóâàòè ç òðåíäîì ïðîäóêòèâíîñò³
ôàêòîð³â. Òîáòî ÿêùî äèíàì³êà áîðãó ³ òðåíä ïðîäóêòèâíîñò³ ñóòòºâî ðîç-
õîäÿòüñÿ â ðîçð³ç³ êðà¿í, öå ñâ³ä÷èòü ïðî çàãðîçó äèâåðãåíö³¿. Àñèìåòðè÷-
íå çðîñòàííÿ ðåàëüíèõ äîõîä³â êîðåñïîíäóâàòèìå ç àñèìåòðè÷íèì çðîñ-
òàííÿì âàðòîñò³ àêòèâ³â ³ ñòàíîì ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Îòæå, ñï³ëüí³ñòü
ïðèíöèï³â ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ñë³ä äîïîâíèòè ñï³ëüí³ñòþ ïðèíöèï³â
ñòðóêòóðíî¿ ïîë³òèêè ³ ïîñèëåíèì ìîí³òîðèíãîì äèíàì³êè ðåàëüíèõ äîõî-
ä³â, ïðîäóêòèâíîñò³ òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. Ðåàëüíà êîíâåðãåíö³ÿ íå
ìàº äîãìàòèçóâàòèñÿ, îñîáëèâî â ñåðåäîâèù³ øâèäêîãî ïåðåòâîðåííÿ
î÷³êóâàíü ìàéáóòíüîãî çðîñòàííÿ äîõîä³â íà êðåäèòíèé áóì.

Ïî-òðåòº, â áàçîâ³é âåðñ³¿ òåîð³¿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí íå áðàëè
äî óâàãè ô³íàíñîâ³ äèñáàëàíñè, ìåõàí³çì ¿õ óòâîðåííÿ ³ êîðåêö³¿. Æîðñòêà
ìàêðîïîë³òèêà, ï³äñèëåíà ôîðìàë³çàö³ºþ âèìîã äî íîì³íàëüíî¿ êîíâåð-
ãåíö³¿, âèãëÿäàëà äîñòàòí³ì îáìåæóâà÷åì åêîíîì³÷íî¿ åêñïàíñ³¿. Ïðîòå
â³äì³ííîñò³ â ñèë³ ³ä³îñèíêðàòè÷íî¿ ðåàêö³¿ íà ïîçèòèâíèé ãëîáàëüíèé øîê
ïîïèòó â ìàë³é òà âåëèê³é åêîíîì³êàõ çàïóñêàþòü àñèìåòðè÷í³ ñèãíàëè
ùîäî òðàºêòîð³é çì³íè äîáðîáóòó â ìàéáóòíüîìó. Òàê³ ñèãíàëè ÷åðåç ïðî-
öèêë³÷íó ïîâåä³íêó ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ³ ñïðèÿòëèâå ãëîáàëüíå ìàêðîô³-
íàíñîâå îòî÷åííÿ (ïîøóê äîõîäíîñò³, òîëåðóâàííÿ ðèçèêó, ïðèïëèâ êàï³òà-
ëó, åêñïàíñ³ÿ êðåäèòó ³ âàðòîñò³ àêòèâ³â) ïðèçâîäÿòü äî àñèìåòðè÷íî¿ ïî-
âåä³íêè âàðòîñò³ àêòèâ³â, êðåäèòíèõ öèêë³â ³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Âíàñë³äîê
öüîãî íà ôàç³ áóìó ìàëà åêîíîì³êà ñòèêàºòüñÿ ç ðèçèêîì øâèäøîãî ïåðå-
ãð³âó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, í³æ âåëèêà. Øâèäøèé ïåðåãð³â ðåàëüíîãî ñåê-
òîðà òàêîæ º éìîâ³ðíèì. Öå ìîæëèâå ÷åðåç íåâ³äïîâ³äí³ñòü ì³æ ô³çè÷íèì
çàïàñîì âèðîáíè÷èõ ôàêòîð³â ìàëî¿ â³äêðèòî¿ åêîíîì³êè ³ ãëîáàëüíèì
åôåêòîì ìàñøòàáó. Åôåêò Áàëàñè-Ñàìóåëüñîíà ñïðèÿº ïåðåãð³âó ÷åðåç
ìåõàí³çì ñòèìóëþâàííÿ ñïîæèâàííÿ ç áîêó ï³äâèùåííÿ ðåàëüíîãî åôåê-
òèâíîãî îáì³ííîãî êóðñó. Íà ôàç³ íåãàòèâíîãî ãëîáàëüíî-öåíòðè÷íîãî øî-
êó ïîïèòó ïåðøà îïèíÿºòüñÿ â æîðñòê³øèõ óìîâàõ ùîäî äîñòóïó äî ô³íàí-
ñóâàííÿ, í³æ äðóãà. Öå ïîâ’ÿçàíå ç íèçêîþ ïðè÷èí. Àñèìåòð³¿ â íàãðîìà-
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äæåíí³ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â ïðèçâîäÿòü äî íåð³âíîì³ðíîãî ïîã³ðøåííÿ
ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Ðèíêè ìîæóòü ïåðåîö³íþâàòè ðèçèêè ïåðøî¿ ÿê
á³ëüø ñïåö³àë³çîâàíî¿ åêîíîì³êè, äðóãî¿ – ÿê á³ëüø äèâåðñèô³êîâàíî¿.
² âèñõ³äíà, ³ ñïàäíà òðàºêòîð³¿ ãëîáàëüíîãî ïîïèòó ùîäî âåëèêî¿ òà ìàëî¿
åêîíîì³ê, ùî óòâîðþþòü âàëþòíèé ñîþç, ìîæóòü ïîðîäæóâàòè äèâåðãåí-
ö³þ. Ïðèñòîñóâàííÿ çàâäÿêè ãíó÷êîìó âàëþòíîìó êóðñó íàâðÿä ÷è ìîæå
çàïîá³ãòè öüîìó. Ñïðîìîæí³ñòü ìàëî¿ åêîíîì³êè ç íåãëèáîêèì ô³íàíñîâèì
ñåêòîðîì íåéòðàë³çóâàòè ïðèïëèâ êàï³òàëó, îáóìîâëåíèé ãëîáàëüíî-
öåíòðè÷íèìè ôàêòîðàìè, º âêðàé îáìåæåíîþ. Ñõèëüí³ñòü äî ðèçèêó òàêîæ
çíèæóº òàêó ñïðîìîæí³ñòü.

Ñë³ä âèçíàòè, ùî öþ çàêîíîì³ðí³ñòü, çäåá³ëüøîãî, âèâîäÿòü ³ç äîñâ³äó
ªÂÑ. Àëüòåðíàòèâíà ñèòóàö³ÿ òàêîæ ìîæëèâà. Âåëèêà åêîíîì³êà º âðàçëèâ³-
øîþ äî ïåðåãð³âó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, íàâ³òü ÿêùî âîíà º á³ëüø äèôåðåí-
ö³éîâàíà é îäíàêîâîþ ì³ðîþ ç ìàëîþ ï³äïàäàº ï³ä âïëèâ ãëîáàëüíîãî êîí-
êóðåíòíîãî òèñêó, êîëè ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè º îäíèì ç åëåìåíò³â ¿¿ ñïåö³àë³çà-
ö³¿. Íåîáõ³äíîþ óìîâîþ âèùî¿ éìîâ³ðíîñò³ ô³íàíñîâîãî ïåðåãð³âó âåëèêî¿
åêîíîì³êè º âèêîíàííÿ ¿¿ âàëþòîþ ðîë³ ðåçåðâíî¿ òà ãåíåðóâàííÿ ¿¿ ô³íàíñî-
âîþ ñèñòåìîþ àêòèâ³â, íà ÿê³ ðåøòà ñâ³òó ïðåä’ÿâëÿº çíà÷íèé ïîïèò óïðî-
äîâæ â³äíîñíî òðèâàëîãî ïåð³îäó. Òðèâàë³ñòü ïåð³îäó º âàæëèâîþ óìîâîþ,
àäæå ñóòòºâå â³äõèëåííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ³ òðàºêòîð³¿ êðåäèò³â â³ä ôóíäàìåí-
òàëüíî ð³âíîâàæíî¿ â ìåæàõ, ùî ìîæå ïîõèòíóòè ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü
âåëèêî¿ åêîíîì³êè â ïåâíèé ìîìåíò t, ïîòðåáóº ÷àñó. Ìàº â³äáóòèñÿ çì³íà
ïîâåä³íêè åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â íà îñíîâ³ âêîð³íåííÿ â ¿õí³é ñâ³äîìîñò³ ìîæ-
ëèâîñòåé ïðèìíîæåííÿ áàãàòñòâà çà ðàõóíîê ô³íàíñîâèõ ôàêòîð³â (çðîñ-
òàííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â, äîñòóïí³ñòü êðåäèòó). Ñïðîìîæí³ñòü ìàëî¿ åêîíîì³êè
íåéòðàë³çóâàòè âïëèâ ïåðåãð³âó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà âåëèêî¿ áàãàòî â ÷îìó
çàëåæèòü â³ä ñèëè åôåêòó Áàëàñè-Ñàìóåëüñîíà, ìîæëèâîñò³ íàãðîìàäæóâà-
òè íåñòåðèë³çîâàí³ ðåçåðâè é îáìåæóâàòè âíóòð³øí³é ïîïèò â ³íøèé ñïîñ³á
(íàïðèêëàä, çà äîïîìîãè æîðñòê³øî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè).

Ïî-÷åòâåðòå, òåîð³ÿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí íå âðàõîâóº ïðîáëå-
ìó â³äì³ííîñò³ ìàêðîô³íàíñîâîãî çíà÷åííÿ ì³æ ÷èñòèìè ³ âàëîâèìè ïîòî-
êàìè êàï³òàëó ó êðà¿íàõ. ×èñò³ ïîòîêè ïîäàíî ó ïëàò³æíîìó áàëàíñ³, âàëîâ³
– â áàëàíñàõ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà. ßêùî â çîí³ ìîíåòàðíî¿ ³íòåãðàö³¿ òåí-
äåíö³ÿ äî ðîçøèðåííÿ ä³àïàçîíó êîëèâàíü âåëè÷èíè ïîòî÷íîãî ðàõóíêó
ïëàò³æíîãî áàëàíñó ðîçøèðþºòüñÿ, çíà÷åííÿ ñòàí³â ô³íàíñîâèõ ñèñòåì
åêñïîðòåðà é ³ìïîðòåðà êàï³òàëó äëÿ ñòàá³ëüíîñò³ âñ³º¿ ñèñòåìè ïîòîê³â
êàï³òàëó çðîñòàº. Ìîæëèâîñò³ êðà¿íè, ùî ïåðåáóâàº ó ñòàí³ ïðîô³öèòó ïî-
òî÷íîãî ðàõóíêó, âèâîçèòè êàï³òàë ³ â òàêèé ñïîñ³á ô³íàíñóâàòè ñïîæèâàí-
íÿ êðà¿íè,  ùî ïåðåáóâàº ó  ñòàí³  äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó,  ïåâíîþ ì³-
ðîþ îáìåæåí³. Òàêèé ë³ì³ò ìàº ìàêðîô³íàíñîâó ïðèðîäó – â³í çàëåæèòü
â³ä ñòàíó ô³íàíñîâèõ ñèñòåì îáîõ êðà¿í. Àëå åë³ì³íóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçè-
ê³â ðîçøèðþº öåé ë³ì³ò, ùî ï³äâèùóº ðèçèê íàãðîìàäæåííÿ "ïîãàíèõ" áî-
ðã³â, âåëè÷èíà ÿêèõ êîðåñïîíäóâàòèìå íå ç ÷èñòèìè ïîòîêàìè êàï³òàëó
(ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó), à ç âàëîâèìè.

Ô³íàíñîâà íåñòàá³ëüí³ñòü ðîáèòü àñèìåòðè÷íå ïðèñòîñóâàííÿ äî øîêó
á³ëüø áîë³ñíèì. Äåô³öèòíà êðà¿íà, îáòÿæåíà áîðãàìè, âòðà÷àº äîñòóï äî
ô³íàíñóâàííÿ çà óìîâ óæå ïîã³ðøåíîãî ð³âíÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. Â³ä-
íîâëåííÿ ¿¿ ïîòðåáóº çíèæåííÿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè. Àëå â óìîâàõ çíà÷íîãî áî-
ðãó ïðèâàòíîãî ñåêòîðà öå ïðèçâîäèòü äî ùå á³ëüøîãî ñòèñíåííÿ âíóòð³ø-
íüîãî ñïîæèâàííÿ. Ö³íîâèé ìåõàí³çì òåæ íå çàâæäè ïðàöþº åëàñòè÷íî.
Çà ñòðóêòóðíî¿ íåãíó÷êîñò³ åêîíîì³êè â³äìîâà â³ä çíèæåííÿ ö³í ìîæå ñóòòºâî
çàòðèìàòè â³äíîâëåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. Îðãàí³çóâàòè êîëåêòèâíó
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äåôëÿö³þ íàáàãàòî âàæ÷å, í³æ ñïðîâîêóâàòè ïðî³íôëÿö³éíó ïîâåä³íêó. Öå º
òèïîâîþ ïðîáëåìîþ ïðîâàëó êîîðäèíàö³¿. Îòæå, â³äñóòí³ñòü ñêîîðäèíîâàíî¿
äåôëÿö³éíî¿ ðåàêö³¿ íà øîê ïîïèòó ìîæå ïîñèëþâàòè ðîçá³æí³ñòü ó ìàêðî-
åêîíîì³÷í³é ñèòóàö³¿ â çîí³ ³íòåãðàö³¿, ÿêùî ïåðåä øîêîì ðåàëüí³ ôàêòîðí³
çàòðàòè çðîñòàëè àñèìåòðè÷íî. Ïðîô³öèòíà êðà¿íà-åêñïîðòåð êàï³òàëó ñòè-
êàºòüñÿ ç ³íøîþ ïðîáëåìîþ. Ñòèñíåííÿ ïîïèòó â äåô³öèòí³é êðà¿í³ òà ïîã³-
ðøåííÿ ô³íàíñîâî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ¿¿ ðåçèäåíò³â ïðèçâîäèòü äî ïàä³ííÿ
îáñÿã³â åêñïîðòó ³ íåãàòèâíî âïëèâàº íà ô³íàíñîâèé ñòàí ³íñòèòóö³é-
êðåäèòîð³â. Ïåðåáóâàííÿ â çîí³ ìîíåòàðíî¿ ³íòåãðàö³¿, ÿê ïîêàçóþòü äîñë³ä-
íèêè, ùî ðîáëÿòü àêöåíò íà ïðîáëåì³ êðåäèòóâàííÿ îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿ â
ìåæàõ òåîð³¿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí, ìîæå äàâàòè âèãîäó îáîì êðà¿íàì.
Ìàñøòàáè ðåô³íàíñóâàííÿ ñîþçíèì öåíòðîáàíêîì ìîæóòü ñóòòºâî ïåðå-
âèùóâàòè ìîæëèâîñò³ îêðåìèõ íàö³îíàëüíèõ öåíòðîáàíê³â. Ïðîòå êîëè âå-
ëèêà êðà¿íà º ãëîáàëüíèì åêñïîðòåðîì, à ðèíîê ïðàö³ ïåðåáóâàº ï³ä âïëè-
âîì ñâ³äîìî¿ ïîë³òèêè ñòðóêòóðíîãî ìåðêàíòèë³çìó, øâèäêå â³äíîâëåííÿ
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ äîçâîëÿº íàäîëóæèòè âòðàòè åêñïîðòó âíàñë³äîê
øîêó. Êðåäèòóâàííÿ îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿, ùî ï³äòðèìóº ñïîæèâàííÿ ÷åðåç
ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, ìîæå ïåðåðîçïîä³ëÿòè âèãîäè
íà êîðèñòü òèõ ÷ëåí³â âàëþòíîãî ñîþçó, ÿê³ º á³ëüø êîíêóðåíòîñïðîìîæíè-
ìè, îñê³ëüêè ìàþòü ãíó÷ê³ø³ ðèíêè ïðàö³ é ñòåæàòü çà ñèíõðîíí³ñòþ òðåíä³â
ïðîäóêòèâíîñò³ òà ðåàëüíèõ âèòðàò íà îïëàòó ïðàö³.

Ïî-ï’ÿòå, ñòðóêòóðà áàëàíñó âòðàò ³ âèãîä â³ä ÷ëåíñòâà ó âàëþòíîìó
ñîþç³ íå º ñòàëîþ. Ó ñâ³òë³ òîãî, ùî çðîñòàííÿ àáñîëþòíî¿ òà â³äíîñíî¿
âåëè÷èí çîâí³øí³õ àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü º ïðîÿâîì ïîãëèáëåííÿ ðåàëüíî¿
òà ô³íàíñîâî¿ ³íòåãðàö³¿, â³äáóâàºòüñÿ çì³íà õàðàêòåðó áàãàòñòâà êðà¿íè.
Âàðò³ñòü çîâí³øí³õ àêòèâ³â ñòàº äåäàë³ á³ëüøå çíà÷óùîþ éîãî êîìïîíåí-
òîþ. À êîëèâàííÿ âàðòîñò³ çîâí³øí³õ àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåòâîðþºòüñÿ
íà ñàìîñò³éíèé êàíàë ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ àäàïòàö³¿19. Êîëèâàííÿ âàëþòíèõ
êóðñ³â ìîæóòü ñóòòºâî âèêðèâëþâàòè òàêèé êàíàë (äîäàòêîâ³ êîëèâàííÿ
âàðòîñò³ àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü). Óòðèìàííÿ ô³êñîâàíèõ êóðñ³â çàïîá³ãàº êî-
ëèâàííÿì íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ çîâí³øí³õ àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü êðà¿í-
ó÷àñíèöü âàëþòíîãî ñîþçó, ùî º âèãîäîþ â³ä ÷ëåíñòâà â íüîìó, àëå öå íå
âèêëþ÷àº íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, ÿê³ ìîæóòü ïîõèòíóòè ô³íàí-
ñîâó ñòàá³ëüí³ñòü, ùî ìîæíà ââàæàòè âòðàòîþ.

Òàê, â óìîâàõ ïîçèòèâíîãî ãëîáàëüíîãî øîêó ë³êâ³äíîñò³ äëÿ êðà¿íè, ùî
ïåðåáóâàº ó ñòàí³ äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó, âàðò³ñòü çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü
çàëèøàºòüñÿ íåçì³ííîþ ÷åðåç ô³êñàö³¿ ¿õ íîì³íàëüíîãî âèðàçó ó ñï³ëüí³é âà-
ëþò³. Ó êðà¿í³ ç ïðîô³öèòîì ïîòî÷íîãî ðàõóíêó íåçì³ííîþ º âàðò³ñòü àêòèâ³â.
ßêùî ïðèïóñòèòè, ùî ï³äòðèìàííÿ ñòàëîãî íîì³íàëüíîãî âèðàçó áîðãó çá³ëü-
øóº âàðò³ñòü àêòèâ³â, òî öå ìàº àñèìåòðè÷í³ ïðîöèêë³÷í³ íàñë³äêè äëÿ äåô³öèò-
íî¿ òà ïðîô³öèòíî¿ êðà¿í, îñîáëèâî ÿêùî çðîñòàííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ó ïåðø³é
ìóëüòèïë³êóº çàêîðäîííå ñïîæèâàííÿ ðåçèäåíò³â äðóãî¿.

Ùå ìåíø ïðèâàáëèâà ñèòóàö³ÿ ìàº ì³ñöå, êîëè ðåçèäåíòè ïðîô³öèò-
íî¿ êðà¿íè âèíîñÿòü ñïåêóëÿòèâíó ïîâåä³íêó ùîäî âàðòîñò³ àêòèâ³â ó äåô³-
öèòíó êðà¿íó (âèïàäîê àãðåñèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ í³ìö³â, áðèòàíö³â, ðîñ³ÿí
ó íåðóõîì³ñòü â ²ñïàí³¿). Ñòèñíåííÿ âíóòð³øíüîãî ñïîæèâàííÿ ó êðà¿í³, ùî
íàãðîìàäæóº çîâí³øí³ àêòèâè, ïðîäèêòîâàíî íàìàãàííÿìè åêîíîì³÷íèõ
àãåíò³â ìàêñèì³çóâàòè âèãîäè â³ä çðîñòàííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â çà êîðäîíîì.
Â³äòàê íà ôàç³ áóìó ÷èñòèé åêñïîðò êàï³òàëó ³ ïðîô³öèò ïëàò³æíîãî áàëàíñó

19 Äîêëàäí³øå äèâ.: Obstfeld M. External Adjustment // NBER Working Paper. – 2004.
– ¹ 10843. – P. 1–26.
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ï³äñèëþþòü îäèí îäíîãî. Êðà¿íà, ÿêà ñòèêàºòüñÿ ç "³ìïîðòîì ñïåêóëÿö³¿"
íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó àêòèâ³â, íàðàæàºòüñÿ íà ïðîáëåìó ñïîòâîðåííÿ
àëîêàö³éíèõ ñòèìóë³â. Â³äáóâàºòüñÿ ïðèñêîðåííÿ âíóòð³øíüîãî ñïîæèâàí-
íÿ, íàãðîìàäæåííÿ çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü ³ ïåðåêëþ÷åííÿ çíà÷íî¿ ÷àñòèíè
ðåñóðñ³â íà îáñëóãîâóâàííÿ ñåêòîð³â, ùî ðåïðåçåíòîâàí³ àêòèâàìè, íà ÿê³
ôîðìóºòüñÿ çîâí³øí³é ïîïèò. Àíàëîã³÷íî íà ôàç³ áóìó ÷èñòèé ³ìïîðò êàï³-
òàëó ïî÷èíàº ï³äñèëþâàòè äåô³öèò ïëàò³æíîãî áàëàíñó.

Íà ôàç³ îáâàëó ñèòóàö³ÿ òàêîæ ìîæå çàãðîæóâàòè ïðîöèêë³÷í³ñòþ, çî-
êðåìà òîìó, ùî ïðîÿâ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ â îáîõ êðà¿íàõ áóäå ð³ç-
íèì. Êðà¿íà ç ïðîô³öèòîì ïëàò³æíîãî áàëàíñó ³ íàãðîìàäæåíèìè çîâí³øí³-
ìè àêòèâàìè íàðàæàºòüñÿ íà çíèæåííÿ ¿õ âàðòîñò³. ×åðåç åôåêò äîõîäó öå
ïåðåäàºòüñÿ ïîäàëüøîìó ñòèñíåííþ ñïîæèâàííÿ (íàïðèêëàä, Í³ìå÷÷èíà íå
ïðîñòî äóæå øâèäêî â³äíîâèëà åêñïîðò, íà 2011 ð³ê ïðîô³öèò ¿¿ ïëàò³æíîãî
áàëàíñó  ïåðåâèùèâ  ïðîô³öèò  Êèòàþ),  à  ô³íàíñîâ³  óñòàíîâè  ñòèêàþòüñÿ  ç
ïðîáëåìîþ "ïîãàíèõ" áîðã³â, òîáòî îïèíÿþòüñÿ ó ñòàí³ êðèçè ë³êâ³äíîñò³.
Êðà¿íà ç äåô³öèòîì ïëàò³æíîãî áàëàíñó ³ íàãðîìàäæåíèìè çîâí³øí³ìè çî-
áîâ’ÿçàííÿìè îïèíÿºòüñÿ ó ñòàí³ ô³íàíñîâî¿ òà áàíê³âñüêî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ òà
áðàêîì äîñòóïó äî ô³íàíñóâàííÿ. Äîñòóï ïåðøî¿ êðà¿íè äî êðåäèò³â ðåô³-
íàíñóâàííÿ ìîæå áóòè êðàùèì, àí³æ äðóãî¿, ùî òàêîæ ïîãëèáëþº àñèìåò-
ðè÷í³ ìîæëèâîñò³ âèõîäó ç êðèçè, çàãðîæóþ÷è äèâåðãåíö³ºþ.

Âàæëèâèì äîïîâíåííÿì òåîð³¿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí áóäå
âêëþ÷åííÿ â ¿¿ àíàë³òè÷íó ñòðóêòóðó äîñë³äæåííÿ åôåêò³â â³ä ó÷àñò³ â çîí³
ìîíåòàðíî¿ ³íòåãðàö³¿ àïð³îð³ àñèìåòðè÷íèõ êðà¿í (íàïðèêëàä, ìàëà/âåëèêà
åêîíîì³êà, äåô³öèòíà/ïðîô³öèòíà). Çíà÷åííÿ çâ’ÿçêó ì³æ ïðîöåñàìè ðåà-
ëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿ (çîêðåìà, âèðàæåíî¿ åôåêòîì Áàëàñè-Ñàìóåëüñîíà) ³
íàãðîìàäæåííÿì ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â, îïîñåðåäêîâàíèì ìåõàí³çìîì
ä³¿ ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü ùîäî ð³âíîâàæíîãî ï³äâèùåííÿ äîáðîáóòó, âè-
ïëèâàº ç ðèçèê³â äèâåðãåíö³¿ âàëþòíîãî ñîþçó.

Â³äïîâ³äí³ñòü êðèòåð³ÿì îïòèìàëüíîñò³ àñèìåòðè÷íèõ êðà¿í ñïåöèô³-
êóâàòèìåòüñÿ çàëåæíî â³ä òîãî, íàñê³ëüêè ïîºäíóþòüñÿ àêóìóëþâàííÿ äèñ-
áàëàíñ³â ³ ð³âåíü ðåàëüíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ç îäíîãî áîêó, ³ øâèäê³ñòü
ðåàëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿ – ç ³íøîãî. Ïðè öüîìó âåëèêà åêîíîì³êà â³ä÷óâàº íà
ñîá³ êîíêóðåíòíèé òèñê, à ìàëà îïèíÿºòüñÿ ó ñòàí³ íàçäîãàíÿþ÷îãî çðîñ-
òàííÿ, òîáòî ïåðåáóâàº â çîí³ îá’ºêòèâíîãî ðèçèêó çíèæåííÿ êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîñò³ ÷åðåç ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³ ôàêòîðó ïðàö³, àëå é ó çîí³ ïðè-
ïëèâó êàï³òàëó. ×åðåç ïîñèëåííÿ ìàêðîô³íàíñîâèõ ïðîöåñ³â ãëîáàëüíî-
öåíòðè÷íîãî õàðàêòåðó íåáåçïå÷í³øèìè áóäóòü ãëîáàëüí³ øîêè ( à íå òðà-
äèö³éí³ äëÿ òåîð³¿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí àñèìåòðè÷í³), ïîäîëàòè ÿê³
ìîæëèâî â ìåæàõ ïåðåêëþ÷åííÿ âèäàòê³â ³ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ìàêðîåêîíîì³÷-
íî¿ ïîë³òèêè. Ìîá³ëüí³ñòü ïðàö³ º îáìåæåíîþ. Äîêëàäí³øèé ðîçãëÿä ³ìîâ³ð-
íîñò³ óòâîðåííÿ îïòèìàëüíî¿ âàëþòíî¿ çîíè êðà¿íàìè ç óêàçàíèìè îçíàêà-
ìè ïîäàíî â òàáë. 4.

Ó ïîäàíèõ ó â òàáë. 4 óçàãàëüíåííÿõ ùîäî éìîâ³ðíîñò³ ôîðìóâàííÿ
îïòèìàëüíî¿ âàëþòíî¿ çîíè âåëèêîþ ³ ìàëîþ åêîíîì³êàìè, ñõèëüíèìè äî
íàãðîìàäæåííÿ äèñáàëàíñ³â â óìîâàõ ðåàëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿, âðàõîâàíî, ùî
³íø³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ³íñòðóìåíòè, êð³ì ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ³, â³äïîâ³äíî,
âàëþòíîãî êóðñó, íå áóëî çàñòîñîâàíî. Âêëþ÷åííÿ â àíàë³ç ô³ñêàëüíî¿ ïîë³-
òèêè äîçâîëÿº ðîçðàõîâóâàòè íà òå, ùî â ðàç³, ÿêùî âîíà ïîáóäîâàíà íà
àíòèöèêë³÷íèõ ïðèíöèïàõ, ìîæëèâîñò³ çàïîá³ãàòè ïåðåãð³âó åêîíîì³êè âíà-
ñë³äîê áóìó ñïîæèâàííÿ é åêñïàíñ³¿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà ñóòòºâî ï³äâèùó-
ºòüñÿ. Öå çí³ìàº ÷àñòèíó â³äïîâ³äàëüíîñò³ ç âàëþòíèõ êóðñ³â çà ïðèñòîñó-
âàííÿ äî çîâí³øíüîãî øîêó, òèì á³ëüøå, ùî âîíè íå ãàðàíòóþòü ðîçâ’ÿçàííÿ
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Òàáëèöÿ 4
²ìîâ³ðí³ñòü óòâîðåííÿ îïòèìàëüíî¿ âàëþòíî¿ çîíè âåëèêîþ ³ ìàëîþ
åêîíîì³êàìè çàëåæíî â³ä ñèëè ïðîöåñó íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ

äèñáàëàíñ³â ³ ðåàëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿

Ðåàëüíà êîíâåðãåíö³ÿ (âèïåðåäæàþ÷å çðîñòàííÿ äîõîä³â ó ìàë³é
åêîíîì³ö³ ïîð³âíÿíî ç âåëèêîþ, åôåêò Áàëàñè-Ñàìóåëüñîíà)

Íàãðîìàäæåííÿ
ô³íàíñîâèõ äèñ-

áàëàíñ³â (çàíèæåí³
ðåàëüí³ ïðîöåíòí³
ñòàâêè, åêñïàíñ³ÿ
âàðòîñò³ àêòèâ³â

³ êðåäèò³â)

Ñëàáî âèðàæåíà Ñèëüíî âèðàæåíà

Ñëàáî
âèðàæåíå

Âèñîêà éìîâ³ðí³ñòü. Êðà¿íè ðàä-
øå ñèìåòðè÷íî ðåàãóâàòèìóòü
íà ãëîáàëüí³ øîêè. Â³äíîñíî
âèñîê³ ñòàâêè ³ ìëÿâå ï³äâèùåí-
íÿ ðåàëüíèõ äîõîä³â îáìåæóâà-
òèìóòü âíóòð³øíº ñïîæèâàííÿ.
Çàâäÿêè öüîìó êîíêóðåíòíèé
òèñê áóäå â³äíîñíî ð³âíîì³ðíî
ðîçïîä³ëÿòèñÿ ì³æ êðà¿íàìè.
Ìàëà åêîíîì³êà ñòàâàòèìå ïðè-
âàáëèâîþ äëÿ âèâîçó êàï³òàëó ç
âåëèêî¿ êàíàëàìè Ï²². Ï²² ³ òîðã³-
âëÿ ñïðèÿòèìóòü ðîçâèòêó âèðî-
áíè÷èõ ìåðåæ ³ çáëèæåííþ ä³-
ëîâèõ öèêë³â.

Ïåâíà éìîâ³ðí³ñòü. Çà â³äíîñíî
âèùèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ìàëà
åêîíîì³êà ñòàº åêñïîðòîîð³ºí-
òîâàíîþ, àëå âðàçëèâîþ äî
àêóìóëþâàííÿ äèñáàëàíñ³â  â
ðàç³ ¿õ ïàä³ííÿ. ª ðèçèê ïîã³ð-
øåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³
áåç ìîæëèâîñò³ çä³éñíþâàòè
³íâåñòèö³¿ òà ñòèìóëþâàòè âíóò-
ð³øí³é ïîïèò (â³äíîñíî âèñîê³
ñòàâêè). Öèêë³÷íà àñèíõðîíí³ñòü
ìîæå ç’ÿâèòèñÿ ÿê íàñë³äîê áðà-
êó äîñòóïó äî ô³íàíñóâàííÿ.
Ðèçèê àñèìåòðè÷íèõ øîê³â ïå-
ðåì³ùàºòüñÿ â ðåàëüíèé ñåêòîð.

Ñèëüíî
âèðàæåíå

Ïåâíà éìîâ³ðí³ñòü. Ñòâîðþþòüñÿ
ñòèìóëè äëÿ çðîñòàííÿ çàáîðãî-
âàíîñò³ â êîðïîðàòèâíîìó ñåêòî-
ð³ òà ïðîäóêòèâíèõ ³íâåñòèö³é.
²ìîâ³ðíèé çíà÷íèé ïðèïëèâ ïðè-
âàòíîãî êàï³òàëó ìîæå ïîõèòíóòè
ìàêðîô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü ³
ïðèñêîðèòè åôåêò Áàëàñè-Ñà-
ìóåëüñîíà. Öèêë³÷íà àñèíõðîí-
í³ñòü ìîæå ñïðè÷èíÿòèñÿ øîêîì,
ïîâ’ÿçàíèì ³ç ô³íàíñîâîþ íåñòà-
á³ëüí³ñòþ é àñèìåòðè÷íîþ çì³-
íîþ ð³âíÿ ô³íàíñîâîãî ëåâåðå-
äæó â ìàë³é ³ âåëèê³é åêîíîì³êàõ.
Óðàçëèâ³ñòü ùîäî àñèìåòðè÷íèõ
øîê³â ïåðåì³ùàºòüñÿ ó ô³íàíñî-
âèé ñåêòîð.

Íèçüêà éìîâ³ðí³ñòü. Ìàëà åêî-
íîì³êà íàãðîìàäæóº ô³íàíñîâ³
äèñáàëàíñè ³ âîäíî÷àñ âòðà÷àº
êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü. Äèñ-
öèïë³íóþ÷èé çâ’ÿçîê ³ç âåëèêîþ
åêîíîì³êîþ ñëàáøàº. Ô³íàíñîâ³
áóëüáàøêè ³ ðåàëüíà êîíâåðãå-
íö³ÿ ïîñèëþþòüñÿ. Òàêå ï³äñè-
ëåííÿ ñïèðàºòüñÿ íà åôåêòè
ïðîöèêë³÷íîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñ-
òåìè. Öèêë³÷íà äèâåðãåíö³ÿ
çàáåçïå÷óºòüñÿ àñèìåòðè÷íèì
ïðèñêîðåííÿì ³ ïåðåãð³âîì ìà-
ëî¿ åêîíîì³êè  íà  ôàç³  áóìó,  à
òàêîæ á³ëüøèì ñòèñíåííÿì ïî-
ïèòó  ³  áðàêîì  äîñòóïó  äî  ô³-
íàíñóâàííÿ íà ôàç³ îáâàëó.

êîíôë³êòó ì³æ ïåðåëèâàìè êàï³òàëó ³ ñïðîìîæí³ñòþ ï³äòðèìóâàòè ö³íîâó
ñòàá³ëüí³ñòü ó êðà¿íàõ, îõîïëåíèõ åôåêòîì Áàëàñè-Ñàìóåëüñîíà20. Ó êðà¿íàõ,
îõîïëåíèõ ïðîöåñîì ðåàëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿ òà áóìîì íà ðèíêó àêòèâ³â, ô³ñ-
êàëüíà ïîë³òèêà ñòèêàºòüñÿ ç äîäàòêîâèìè òðóäíîùàìè: âèäàòêè íà ðîçâè-

20 Ñüîãîäí³  öå  âæå  õðåñòîìàò³éíà  ìàêðîåêîíîì³÷íà  ïðîáëåìà,  òåîðåòèçîâàíà  íà
ïðèêëàä³ êðà¿í Öåíòðàëüíî-Ñõ³äíî¿ ªâðîïè, ùî çä³éñíþþòü ³íòåãðàö³þ ç ªÂÑ. Ñó-
÷àñí³ äîñë³äæåííÿ ïðîäîâæóþòü ï³äêðåñëþâàòè àêòóàëüí³ñòü êîíôë³êòó ö³ëåé ìîíå-
òàðíî¿ ïîë³òèêè â óìîâàõ, êîëè åôåêò Áàëàñè-Ñàìóåëüñîíà ñïðàâëÿº âïëèâ íà ôî-
ðìóâàííÿ ð³âíÿ ³íôëÿö³¿, à ï³äòðèìàííÿ âèñîêèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çàãðîæóº ïîñè-
ëåííÿì äîëàðèçàö³¿ òà íå âèêëþ÷àº ñïåêóëÿòèâíîãî ïðèïëèâó êàï³òàëó. Îñòàíí³é,
ïðîòå,  íà â³äì³íó â³ä ñåðåäèíè 1990-õ,  ñïðîìîæíèé àêòèâíî ïåðåëèâàòèñÿ ÷åðåç
êàíàëè ³íòåãðàö³¿ â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³. Äèâ.: Mihaljek D., Klau M. Catching-up and
Inflation in Transition Economies: the Balassa-Samuelson Effect Revisited // BIS Work-
ing Paper. – 2008. – ¹ 270. – Ð. 1–26; Brzoza-Brzezina M., Chmielewski T., Niedz-
wiedzinska J. Substitution Between Domestic and Foreign Currency Loans in Central
Europe: Do Central Banks Matter? // ECB Working Paper. – 2010. – ¹ 1187. – Ð. 1–36.
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òîê ³íôðàñòðóêòóðè, çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é ó ëþäñüêèé êàï³òàë, ³ìîâ³ðí³ñòü
ïîìèëêè â ³íòåðïðåòàö³¿ çðîñòàííÿ íàäõîäæåíü, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç áóìîì ñïîæè-
âàííÿ òà ³íôëÿö³ºþ âàðòîñò³ àêòèâ³â (ïîòî÷í³ âèäàòêè ñóñï³ëüíîãî ñåêòîðà
çðîñòàþòü òàê, íà÷å ô³íàíñîâèé áóì – öå ñòðóêòóðíèé ôàêòîð, à íå òðàíçè-
òèâíèé øîê, âíàñë³äîê ÷îãî ô³ñêàëüíèé äèñáàëàíñ ïîãëèáëþºòüñÿ, êîëè ô³-
íàíñîâèé öèêë îïèíÿºòüñÿ â íàéíèæ÷³é òî÷ö³), ñòàð³ííÿ íàñåëåííÿ, ñêëàä-
í³ñòü ³ç ñòâîðåííÿì êîíòðöèêë³÷íèõ ô³ñêàëüíèõ áóôåð³â â óìîâàõ ðîçðèâó
ì³æ ð³âíÿìè îïëàòè ïðàö³ â ñóñï³ëüíîìó ñåêòîð³ òîùî.

Çàïðîâàäæåííÿ äîäàòêîâèõ ìåõàí³çì³â ñòðèìóâàííÿ ïðîöèêë³÷íîñò³
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äîçâîëèòü ñóì³ñòèòè âèãîäè ñï³ëüíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³-
òèêè ³ ïîäîëàòè ïðîáëåìó ç íàãðîìàäæåííÿì ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â.
Êðà¿íà, ùî ñòèêàºòüñÿ ç åêçîãåííèì ïðèïëèâîì êàï³òàëó ³ ïåðåãð³âîì ô³-
íàíñîâîãî ñåêòîðà, íå îáîâ’ÿçêîâî ìàº ðåàãóâàòè ï³äâèùåííÿì ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê, òèì á³ëüøå, ÿêùî ÂÂÏ-ðîçðèâ ó â³ä’ºìí³é çîí³. Òîáòî ÿêùî äâ³
êðà¿íè â³äð³çíÿþòüñÿ åêçîãåííèì ïîïèòîì íà àêòèâè ³ öå ðîáèòü äèâåðãåí-
ö³þ éìîâ³ðíîþ, çàïðîâàäæåííÿ äîäàòêîâèõ ðåãóëÿòîðíèõ ìåõàí³çì³â ìîæå
âïëèíóòè íà ïðîöåñ àêóìóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â21.

Ðîçâèòîê òåîðåòè÷íèõ ³ ïðèêëàäíèõ ïîëîæåíü ó ñôåð³ ìàêðîô³íàíñîâî-
ãî ï³äõîäó äîçâîëÿº ïîáà÷èòè ïîòåíö³éíó åôåêòèâí³ñòü çàïðîâàäæåííÿ ³í-
ñòðóìåíò³â êîíòðîëþ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³. Òàê³ ³íñòðó-
ìåíòè, ÿê êîíòðöèêë³÷í³ áóôåðè ë³êâ³äíîñò³, ãíó÷ê³ âèìîãè äî âåëè÷èíè áàí-
ê³âñüêîãî êàï³òàëó (³ çì³íè âàãîâèõ çíà÷åíü ðèçèêîâèõ àêòèâ³â çàëåæíî â³ä êó-
ìóëÿòèâíîãî åôåêòó íàãðîìàäæåííÿ ðèçèê³â íà ð³âí³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà
â ö³ëîìó), àãðåãîâàí³ êîåô³ö³ºíòè áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó, çì³íí³ ë³ì³òè áàíê³â-
ñüêîãî ëåâåðåäæó, çàëåæíî â³ä ôàçè êðåäèòíîãî öèêëó, öèêëó ãëîáàëüíèõ
áàíê³âñüêèõ çàïîçè÷åíü òîùî ñïðîìîæí³ ñóòòºâî äîïîâíèòè òðàäèö³éí³ ìàêðî-
åêîíîì³÷í³ âàæåë³ çàáåçïå÷åííÿ ì³æ÷àñîâî¿ ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³22.

Íåçâàæàþ÷è íà íåçíà÷íèé äîñâ³ä ³ìïëåìåíòàö³¿ ìàêðîô³íàíñîâîãî ï³ä-
õîäó äî çàáåçïå÷åííÿ ñèñòåìíî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ñïåöèô³êàö³ÿ â³äïîâ³äíèõ ³í-
ñòðóìåíò³â ó êîíòåêñò³ ï³äòðèìàííÿ ñòàëîñò³ âàëþòíîãî ñîþçó ö³ëêîì ìîæëè-
âà. Çàñòîñóâàííÿ ìàêðîô³íàíñîâîãî ï³äõîäó äëÿ ïîñëàáëåííÿ ïðîöèêë³÷íîñò³
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äîçâîëèòü çíèçèòè ðèçèêè äèâåðãåíö³¿. Ìàêðîô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè ïåðåáåðóòü íà ñåáå òó ÷àñòèíó ïðèñòîñóâàííÿ äî ãëîáàëüíèõ
øîê³â ïîïèòó, ÿêó ìàëè á âèêîíóâàòè âàëþòí³ êóðñè, àëå ÿêó âîíè íå çàáåçïå-
÷óþòü äîñòàòíüî åôåêòèâíî íàâ³òü ó ìóëüòèâàëþòíîìó ñâ³ò³.

21 Â îðèã³íàëüí³é âåðñ³¿ öå ñòîñóºòüñÿ ïðîáëåìè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó äåô³öèòí³é òà
ïðîô³öèòí³é êðà¿íàõ. ²íàêøå êàæó÷è, äåô³öèòíà êðà¿íà (ñòèêàºòüñÿ ç ïðèïëèâîì
êàï³òàëó) ìîæå ïîñèëèòè ô³íàíñîâå ðåãóëþâàííÿ ç ìåòîþ çàïîá³ãàííÿ ïåðåãð³âó
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, äî ÷îãî ïðîô³öèòíà êðà¿íà (ùî åêñïîðòóº êàï³òàë) ïðèñòîñî-
âóºòüñÿ, íåñó÷³ äîäàòêîâèé òÿãàð ðåãóëþâàííÿ. Äèâ.: Blanchard O., Milesi-
Ferretti G.-M. (Why)  Should Current  Account  Balances Be Reduced //  IMF Staff  Dis-
cussion Note. – 2011. – SDN/11/03. – P. 1–15.
22 Äîêëàäí³øèé îãëÿä ìàêðîô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ ñïîñîá³â ¿õ çàñòîñóâàííÿ äëÿ
ïîñèëåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà ïîñëàáëåííÿ êîíôë³êòó ö³ëåé ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè  â  óìîâàõ  íåçá³ãàííÿ  ðåàëüíèõ  ³  ô³íàíñîâèõ  öèêë³â  äèâ: Gersbach H.
A Framework for Two Macropolicy Instruments: Money and Banking Combined //
CEPR Policy Insight. – 2011. – ¹ 58. – Ð. 1–9; Borio C., Drehmann M. Towards an
Operational Framework for Financial Stability: “Fuzzy” Measurements and its Conse-
quences // BIS Working Papers. – 2009. – ¹ 284. – Ð. 1–44; Borio C. Rediscovering
the Macroeconomic Roots of Financial Stability Policy: Journey, Challenges and a Way
Forward // BIS Working Papers. – 2011. – ¹ 354. – Ð. 1–37; Borio C. Central Bank-
ing Post-crisis: What Compass for Unchanged Waters? // BIS Working Papers. – 2011.
– ¹ 353. – Ð. 1–17; Galati G., Moessner R. Macroprudential Policy – A Literature Re-
view // BIS Working Papers. – 2011. – ¹ 337. – Ð. 1–38.
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Ç òî÷êè çîðó åôåêòèâíîñò³ ñïåöèô³êàö³¿ ìàêðîô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â äëÿ ïîòðåá âàëþòíîãî ñîþçó íàéâàæëèâ³øèì º:

– âêëþ÷åííÿ ¿õ â ³íñòèòóö³éíó ìîäåëü ìàêðîô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàí-
íÿ â ³íòåãðàö³éí³é çîí³ çàãàëîì;

– äîïóùåííÿ âàð³àö³¿ ³íñòðóìåíò³â êðà¿í-÷ëåí³â â³äïîâ³äíî äî ïîòðå-
áè âïëèâó íà ò³ ç íèõ, ó ÿêèõ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ÷³òêî âèðàæåíèé ïîçèòèâíèé
ãëîáàëüíèé øîê ïîïèòó;

– êîîðäèíàö³ÿ ìàêðîô³íàíñîâèõ àêö³é ì³æ êðà¿íàìè-îðèã³íàòîðàìè
ë³êâ³äíîñò³ òà êðà¿íàìè-ðåöèï³ºíòàìè ç òî÷êè çîðó çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâ-
íîãî êîíòðîëþ ³ íàãëÿäó çà áàíê³âñüêèìè òðàíñíàö³îíàëüíèìè óòâîðåííÿ-
ìè ³ ìåðåæàìè, ùî çä³éñíþþòü çíà÷í³ òðàíñêîðäîíí³ ïåðåëèâè ë³êâ³äíîñò³;

– êîîðäèíàö³ÿ ïîë³òèêè ó ñôåð³ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â ³ç ñîþçíèì
öåíòðàëüíèì áàíêîì (öÿ ïðîáëåìà àêòóàëüíà ó ñâ³òë³ àêòèâíîñò³ òàêîãî
êàíàëó òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó, ÿê ñòàâëåííÿ äî ðèçèêó), íàö³îíàëüíèìè
íàãëÿäîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè (íàö³îíàëüí³ öåíòðîáàíêè) òà ³íñòèòóö³ÿìè, ïî-
êëèêàíèìè óçãîäæóâàòè îñíîâí³ îð³ºíòèðè ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè (áîðãîâà
ñòàá³ëüí³ñòü, ñïðåäè, êîíòðöèêë³÷í³ ô³ñêàëüí³ áóôåðè, âåëè÷èíà ïåðâèííî-
ãî áþäæåòíîãî áàëàíñó êðà¿í òîùî).

Îòæå, êëþ÷îâèì ôàêòîðîì òåíäåíö³¿ äî äèâåðãåíö³¿ ªÂÑ íàïåðåäî-
äí³, à îñîáëèâî ï³ñëÿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè º ïîºäíàííÿ ïðîöåñ³â
óòðàòè êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàí-
ñ³â àñèìåòðè÷íî â ðîçð³ç³ êðà¿í. Øâèäêà ðåàëüíà êîíâåðãåíö³ÿ é î÷³êóâàí-
íÿ ï³äâèùåííÿ äîáðîáóòó ó ñïðèÿòëèâîìó ñåðåäîâèù³ ïðîöèêë³÷íîñò³ ô³-
íàíñîâî¿ ñèñòåìè ³ ïîçèòèâíîãî ãëîáàëüíîãî øîêó ïîïèòó º îñíîâíèìè
òðàíñì³òåðàìè äåñòàá³ë³çóþ÷èõ òåíäåíö³é, ùî çàãðîæóþòü ïîñëàáèòè â³ä-
ïîâ³äí³ñòü ªÂÑ êðèòåð³ÿì îïòèìàëüíî¿ âàëþòíî¿ çîíè. Äîñâ³ä ªÂÑ ïðîäå-
ìîíñòðóâàâ, ùî òåîð³ÿ îïòèìàëüíèõ âàëþòíèõ çîí íå âðàõîâóâàëà ðèçèêó
àñèìåòðè÷íî¿ ðåàêö³¿ íà ãëîáàëüíî-öåíòðè÷íèé øîê, îñîáëèâî ÿêùî â³í
ïîõîäèâ ³ç ñôåðè ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè; ôàêòó ôóíêö³îíó-
âàííÿ àñèìåòðè÷íîãî âàëþòíîãî ñîþçó, ùî ñêëàäàºòüñÿ íå ïðîñòî ç â³ä-
ì³ííèõ çà ñòðóêòóðîþ åêîíîì³êè êðà¿í, à êðà¿í, ÿê³ ìàþòü ð³çíó ÷óòëèâ³ñòü
äî ôàêòîð³â ãëîáàëüíîãî êîíêóðåíòíîãî òèñêó ³ ïåðåáóâàòè íà ð³çíèõ ñòà-
ä³ÿõ ðåàëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿; ìîæëèâîñò³ ïîñèëåííÿ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â
ó çîí³ ñï³ëüíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Åôåêòèâíà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ó âà-
ëþòíîìó ñîþç³ ìàº âðàõîâóâàòè, ÿêîþ ì³ðîþ ïðîöåñ ðåàëüíî¿ êîíâåðãåíö³¿
êîðåñïîíäóº ç ï³äòðèìàííÿì êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà ô³íàíñîâî¿ ñòà-
á³ëüíîñò³ êðà¿í-ó÷àñíèöü. Ó êîæíî¿ ç íèõ ìàº áóòè äîñòàòí³é äîñòóï äî ô³-
íàíñóâàííÿ äëÿ àíòèöèêë³÷íèõ çàõîä³â ó ðàç³ íåãàòèâíîãî ãëîáàëüíîãî øî-
êó ïîïèòó. Ïîºäíàííÿ ñï³ëüíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè òà ³íñòðóìåíò³â ìàê-
ðîô³íàíñîâîãî íàãëÿäó çà ñèñòåìíèìè ðèçèêàìè â îêðåìèõ êðà¿íàõ äî-
çâîëèòü çàïîá³ãòè ðîçêðó÷óâàííþ ñï³ðàë³ äèñáàëàíñ³â êðàùå, í³æ ãíó÷ê³
êóðñè, ÿê³ íå ëèøå íå ãàðàíòóþòü í³âåëþâàííÿ íàñë³äê³â ïðèïëèâó êàï³òàëó
ó çíà÷íèõ ìàñøòàáàõ, à, â³äíîâëþþ÷è êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü â óìîâàõ
âèñîêîãî ð³âíÿ ô³íàíñîâî¿ ³íòåãðàö³¿, º ðàäøå, äæåðåëîì äåñòàá³ë³çàö³¿.
Çàâäÿêè çàïðîâàäæåííþ ìàêðîô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ êîìïåíñóºòüñÿ
â³äñóòí³ñòü âàëþòíîãî êóðñó ³ íåéòðàë³çóþòüñÿ ñòèìóëè äî àñèìåòðè÷íèõ
ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â ó çîí³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ç óí³ô³êîâàíèìè ïðî-
öåíòíèìè ñòàâêàìè.


