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ТРАНСМ1С1ЙНИЙ ПОТЕНЩАЛ MOHETAPHOI ПОЛ1ТИКИ
в зон1 евро

Mi/KKpai'HOBi особливосто ефективносто шструментарда монетарно! 
полпики детермшуються не лише специф1чними характеристиками структури 
економжи краш зони евро, але й особливостями реал пани ними фюкально! i 
кредитно! полпик. Водночас, неузгоджешсть та часом асиметричшсть 
очжуваних наслщюв вщ здшснення монетарно! полпики по крашам GC ставить 
шд сумшв просування останшх штеграцшними сходинками в б ж фюкально го i 
бюджетного союз1в.

Загалом видшяють пйсть каналi в трансмюп монетарно! полпики:
1. Канал замши споживання -  реальна процентна ставка являе собою 

вщносну вартють сьогодшшнього споживання проти майбутнього. Пюля 
проведения бшьш жорстко! грошово-кредитно! полпики корисним е зменшення 
споживання i збшьшення заощаджень, що негативно вщображаеться на 
поточному piBHi економ1чно! активность Ефектившсть цього каналу залежить 
вщ сшввщношення ВВП та чутливосто споживання до змши процентних 
ставок.

2. Канал eapmocmi кашталу -  збшьшення реально! процентно! ставки 
вщображаеться в реальнш вартосто кашталу. Оптимальний коеф1щент 
каппалоемност1 зменшуеться разом з темпом накопичення кашталу. 
Аналопчний мехашзм працюе для швестування у нерухомють i для 
накопичення матер1альних запасов. Вартють оренди товар1в тривалого 
користування мае однакову тенденщю динамжи з вартостю кашталу, а також 
призводить до скорочення споживчих витрат. Ефектившсть цього каналу 
залежить вщ фшансово! структури та умов, з якими стикаються ф1рми. 
Наприклад, наслщки можуть бути бшыпими в крашах, де ф1рми мають бшыпу 
заборговашсть або беруть позики закороткостроковими процентними ставками. 
Як i споживач1, ф1рми можуть стикатися з кредитним обмеженням, що е 
важливим для др1бних ф1рм з менш легким доступом до ринюв кашталу. I 
нарешто, виробнича структура також мае певне значения для цього каналу, 
оскшьки деяю галуз1 промисловосто можуть бшыпе залежати вщ змши 
процентних ставок через !х каштальш вимоги або через характер товар1в, яю 
вони виробляють (наприклад, товари тривалого користування або засоби 
виробництва) [2].

3. Канал доходу i грошового потоку -  шдвищення фшансово! дохщност1 
збшыпуе наявний дохщ чистих кредитор! в i зменшуе rpoinoBi потоки чистих 
позичальниюв. Ефектившсть цього каналу пов’язана з фшансовою структурою 
економжи i залежить вщ вщносно! схильносто позичальниюв i кредитор! в 
витрачати.

107



4. Канал багатства -  шдвищення вартоеп запозичень знижуе 
дисконтовану вартють майбутшх виплат за фпичними i фшансовими активами. 
Ринкова вартють чистих актив1в домогосподарств коригуеться на змшу 
ринково! вартост1 кашталу, i вщповщно, витрати домогосподарств 
зменшуються. Ефектившсть цього каналу залежить вщ величини багатства 
домогосподарств i чутливоеп споживчих витрат до змш в багатствг

5. Канал валютного курсу -  бшьш жорстка грошово-кредитна полпика 
призводить до зростання валютного курсу, що, у свою чергу,спричинюе 
зменшення обсяпв експорту i збшьшення споживчих витрат, викликаних 
позитивним ефектом доходу, який виникае внаслщок зростання курсу. Також 
це призводить до падшня р1вня цш, оскшьки зменшуеться вартють 
1мпортованих товар1в, що noripinye конкурентш позицн впчизняних ф1рм, а 
отже, зменшуе чистий експорт. Ефектившсть цього каналу пов’язана з щновою 
стратепею 1мпортер1в.

6. Канал надлишку -  майже не враховуеться в межах зони евро. 
Ефектившсть цього каналу залежить вщ попиту на експорт i обсягу торпвл1 в 
межах еврозони [1].

Варто зауважити, що з цих шести каналiв трансмюп монетарно! полпики 
по всш зош евро спрацьовують лише канали замши споживання, вартост1 
кашталу, валютного курсу та надлишку присутш всюди. Зокрема, канал доходу 
i грошових потоюв не спрацьовуе в Грецй та 1рландп, а канал багатства, 
навпаки, спрацьовуе лише в Бельгп, 1рландп, 1талн та Люксембурзг Щодо 
каналу замши споживання, то в бшыыоси кра!н зони евро споживання 
безпосередньо залежить вщ змши процентно! ставки у короткостроковому 
nepiofli, зокрема у випадку Грещ!, 1рландп та Португал1! це реальна 
короткострокова ставка. В IcnaHii, Шдерландах, ЕПмеччиш та Люксембурз1 
споживання залежить в1д довгостроково! процентно! ставки. В Ггалй же 
K0p0TK0CTp0K0Bi процентш ставки впливають на споживання товар1в тривалого 
користування, водночас довгостроков1 процентш ставки впливають на 
споживання товар1в короткочасного користування.

Щодо каналу вартост1 кап1талу, то в1н також спрацьовуе в ycix крашах 
зони евро. У багатьох випадках зв’язок Mi ж процентними ставками i 
виробничим 1нвестуванням проявляеться через основний каппал. Зм1на 
процентних ставок впливае на витрати користувач1в кашталу, що позначаеться 
на самому каппал1 i, тим самим, на i нвестишях. Через витрати на регулювання 
1нвестищ! можуть лише поступово збт'льтттити фактичний каппал до потр1бного 
р1вня. Щодо вартост1 кап1талу, то кра!ною з найбшыпою вартютю кап1талу в 
зош евро е 1тал1я, друге мюце посщае Португал1я.

Розглядаючи б1льш детально канал доходу, варто зауважити, що його 
ефектившсть залежить ще й вщ фшансового становища домогосподарств та 
ф1рм шд час дп запроваджено! монетарно! полпики. Кра!нами, що мають 
негативний ефект вщ каналу доходу на виробництво, е Португал1я та 
Фшлящця, а позитивний ефект -  Бельпя, 1спан1я, Франщя та 1тал1я. Величина 
ефекту доходу залежить вщ чисто! суми процентних надходжень 
домогосподарств, а також вщ впливу на домогосподарства змши ставкичерез
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короткостроковий борг. Наприклад, в Ггали позитивний ефект каналу доходу 
вщображае той факт, що домогосподарства е чистими кредиторами i 
збшыпують споживання у вщповщь на збшьшення виплати вщсотюв за 
борговими зобов’язаннями уряду. У Фшляндп та Нщерландах 
домогосподарства навпаки е нетто-боржниками, тож канал доходу лише 
збшыпуе падшня виробництва в цих крашах. KpiM того, юнуе тенденщя, що 
чим бшыпим е короткостроковий борг домогосподарств, тим бшьш негативним 
е ефект доходу (прикладом е Португал1я).

Щодо каналу багатства, то вш не спрацьовуе в Австрй, Шмеччиш, Грецй, 
Icnami, Францп та Португалп. Загалом же змши в багатств1 спричинеш 
накопиченими змшами в запасах актив1в (М3, обл1гацш, акщй та чистих 
шоземних актив1в). Що стосуеться останнього, то щни на активи е ендогенними 
у випадку Фшляндп (щни на нерухомють), Ггалй (нерухомють та облтаци) i 
Нщерланд1в (нерухомють, акци та облшацн). Бшьш того, у випадку Фшляндп' та 
Нщерланд1в багатство не тшьки впливае безпосередньо на споживання, але й 
також на швестици в нерухомють шляхом змши цш на нерухомють [1].

Проблема каналу багатства полягае у тому, що вш не спрацьовуе в 
половит краш зони евро. Така слабкють, можливо, е дивною, враховуючи 
зростаючу важливють акщ! та облшацп в портфелях домогосподарств i ф1рм. 
Одшею з причин, чому ефект багатства може або бути пом1рним або не 
спрацьовувати, е те, що, за припущенням, шок процентно! ставки е досить 
короткостроковим, а довгостроков1 процентш ставки реагують тшьки частково, 
обмежуючи вплив на щни актив1в.

Звертаючи увагу на канал валютного курсу варто зауважити, що вш 
безпосередньо вщображаеться в щнах на нафту та mmi сировинш товари, 
виражених у евро (використовуючи обмшний курс евро-долар) i зовшппих 
щнах на mmi товари та послуги. Змша 1мпортних цш та цш конкуренте в евро 
провокуе змшу внутрннн1х ц1н, яка поширюеться й через систему заробпно! 
плати. Серед кра!н еврозони найбшыпий ц1новий ефект мае Фшлящця, а 
найменший -  Люксембург, однак якщо розглянути вплив щни на виробництво, 
то найбшыпий ефект мае Шмеччина, а найменший -  Португал1я.

Щодо каналу надлишку, то серед кра!н зони евро найбшыпий вплив на 
щни вш мае у Фшляндп, тод1 як Шмеччина та 1рланд1я демонструють 
м1шмальний вплив. 3 позици впливу на виробництво найбшыпий ефект 
демонструють Бельпя i Люксембург. Загалом же величина впливу каналу 
надлишку на щни залежить вщ того, як змши цш iMпорту вщображаються на 
внутр1шшх щнах. Хоча й частково, але це залежить вщ того, наскшьки 
важливим е iMnopT в межах еврозони щодо ВВП.

Таким чином, м1жкра!нов1 вщмшност1 в TpaHCMicii монетарно! полпики 
можна пояснити деякими мехашзмами фюкально'! полпики, кредитно! 
полпики, виробничою та галузевою структурою кра!н. Такий взаемозв’язок Mi ж 
р1зними мехашзмами лише шдкреслюе взаемозалежшсть Mi ж крашами, 
незважаючи на наявну асиметрпо в зош евро.
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ГРОШОВО-КРЕДИТНА ПОЛ1ТИКА ТА ЗРОСТАННЯ ЕКОНОМ1КИ 
УКРАШИ

Метою eK0H0Mi4H0i полпики держави е забезпечення економ1чного 
зростання, шдвищення р1вня зайнятосп та стандарт! в життя. Вщповщно i 

резул ьтати в н i сть грошово-кредитно!' полпики як невщ’емшл складово! 
eK 0H 0M i4H 0i полпики мае визначатися i i  сприянням у досягненш цих цшей. На 
сучасному еташ розвитку економжи центральш банки Bcix провщних кра1н 
свпу змшили парадигму монетарно! полпики вщ вузького пщходу в рамках 
шфляцшного таргетування до бшьш широкого погляду на управлшня 
грошовою eivricieK) та шклування про спрямування ко u n i  в у реальне 
виробництво, зокрема, у малий i середнш 6 i3 H ec  [1].

Питания модершзаци грошово-кредитно! полпики Нащонального банку 
Украши (НБУ) набувають особливого значения у зв'язку з необхщшстю 
забезпечення вщповщного монетарного шдгрунтя для подолання наслщюв 
кризи в KpaiHi, стимулювання розвитку внутрнпнього ринку, стшкого 
сощально-економ1чного розвитку. Пошук правильно!’ nponopuii, яка 
забезпечить стшке економ1чне зростання i не допустить високо! шфляцп, Hapa3i 
тривае. Проблема залишаеться дискусшною та невиршеною i потребуе 
подалыпого опрацювання. Зазначене зумовило актуальшсть обрано!’ теми 
роботи.

Вагомий внесок у дослщження рол1 грошово-кредитно!’ полпики в 
макроеконом1чному регулюванш зробили таю заруб1жш та украшсью вчеш, як: 
А. Тернер, Дж. Епштейн, С. Шумська, В. Геець, Б. Данилишин тощо.
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