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Васильєв О.А. 

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Сучасна фінансова нестабільність негативно відображається на розвитку економічних і фінансових систем. За цих умов країни з трансформаційними ринковими системами намагаються інтегруватись до регіональних економічних та фінансових об’єднань з метою посилення здатності адекватного реагування на зовнішні шоки. Фінансова нестабільність, що випливає з макроекономічних дисбалансів чи, навпаки, провокує їх, вимагає від урядів інтегрованих країн злагодженої адаптації антикризових стабілізаційних заходів з урахуванням національної специфіки держав. За умов відмінностей економічного розвитку країн-членів ЄС, зокрема, країн останньої хвилі розширення (ЦСЄ) та реалізації інституційної координації, актуалізується питання щодо узгодження стабілізаційних механізмів грошово-кредитної політики в межах Єврозони.
Вагомий внесок у фундаментальні теоретичні і практичні розробки механізмів грошово-кредитної політики ЄС зроблено зарубіжними вченими, такими як П. Абкен, П. Брентон, Е. Еліс, М. Енг, Г. Ібботсен, П. Кругман, М. Леві, М. Левінсон, Дж. Стейніц, Дж. Стігліц, М. Пебро, Т. Родс, Ф. Фабозі, Дж. Херріс, К. Шміттгоф. Розробки базових теорій виникнення фінансових криз містяться в працях таких авторів, як А. Веласко, Д. Даймонд, Р. Дібвіг, Р. Дорнбуш, Г. Кальво, П. Кругман, Ф. Мишкін, М. Обстфельд, Р. Чанг. Проблемі валютних, боргових криз присвячені роботи таких відомих західних вчених, як Г. Камінські, П. Мейсон, К. Рейнхарт, К. Роуз, Дж. Сорос.

Всебічні аспекти грошово-кредитних відносин, використання інструментів стабілізаційної макроекономічної політики на європейських ринках відображено у працях таких відомих вітчизняних і російських науковців, як О. Барановський, І. Бураковський, В. Козюк, Л. Красавіна, З. Луцишин, І. Лютий, Ю.Макогон, Д. Михайлов, О. Мозговий, А. Мороз, В. Новицький, В. Оспіщев, Ю. Пахомов, О. Плотніков, Д. Смислов, О. Сніжко, О. Рогач, А. Румянцев, А. Саркисянц, А. Філіпенко, В. Шевчук, Т. Шемет.
Проте, на наш погляд, масштаби та рівень дослідження проблеми  стабілізаційних механізмів сучасної грошово-кредитної політики ЄС в контексті входження країн ЦСЄ є недостатніми, що обумовило вибір теми дисертаційної роботи.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано відповідно до плану науково-дослідних робіт відділу міжнародних валютно-фінансових відносин Інституту світової економіки і міжнародних відносин НАН України “Адаптація валютно-фінансових систем ризикових економік до глобальних інтеграційних процесів” 2008-2010 рр. (№ ДР 0107U011796), в межах якої автором оцінено стан та тенденції економічного і фінансового розвитку країн-членів ЄС та Європейського валютного союзу (ЄВС) у кризовий і посткризовий період, проаналізовано макроекономічні стабілізаційні заходи Європейського центробанку (ЄЦБ), а також дано оцінку перспективі розширення Єврозони і подальшому переходу країн ЦСЄ до грошової одиниці євро.

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є теоретичне узагальнення концептуальних закономірностей здійснення грошово-кредитної політики ЄС в контексті входження країн ЦСЄ та обґрунтування сутності, механізму координації та суперечностей стабілізаційних заходів ЄЦБ з урахуванням впливу кризових хвиль в Єврозоні.

Досягнення поставленої мети передбачає розв’язання наступних наукових завдань:

· узагальнити теоретико-методологічні основи трансформації грошово-кредитної політики країн ЄС в процесі економічної та валютно-фінансової інтеграції;

· виявити сутність, закономірності та суперечності основних етапів розвитку ЄВС та монетарних реформ протягом 1992-2010 років; 

· розкрити інституціональний механізм функціонування ЄВС з позиції координації  монетарних дій ЄЦБ;

· здійснити економічну оцінку наслідків інтеграції країн ЦСЄ до спільного європейського фінансового ринку та з’ясувати  вплив запровадження єдиної валюти на економічний розвиток цих країн;

· дослідити макроекономічні умови виникнення регіональної фінансової нестабільності, визначити основні канали трансмісійного механізму її поширення для оцінювання вразливості фінансових систем країн ЦСЄ;

· проаналізувати специфіку стабілізаційних заходів грошово-кредитної політики в країнах ЄС під час останньої фінансової кризи та їх координацію з боку ЄЦБ;

· оцінити перспективи розширення ЄВС в цілому та Європейської системи центральних банків (ЄСЦБ) як системоутворюючого інституту Єврозони та обґрунтувати доцільність подальшої фінансової інтеграції країн ЦСЄ;

· розробити рекомендації щодо удосконалення грошово-кредитної політики України із забезпечення макроекономічної стабільності в реалізації євроінтеграційного курсу.


Об'єктом дослідження є процеси інтеграції країн ЦСЄ до економічного і валютного союзу ЄС.

Предметом дослідження є теоретичні засади та практика функціонування стабілізаційних механізмів сучасної грошово-кредитної політики ЄС в контексті входження країн ЦСЄ.

Методи дослідження. Методологічною та теоретичною базою дослідження є фундаментальні положення економічної теорії, роботи вітчизняних і зарубіжних вчених-економістів з проблем розвитку та трансформації фінансових систем ЄС і країн ЦСЄ. У процесі дослідження використано діалектичний метод наукового пізнання та загальнонаукові методи пізнання: методи теоретичного узагальнення, аналізу та синтезу (для виявлення концептуальних закономірностей грошово-кредитної політики ЄС в контексті входження країн ЦСЄ); групування, структурно-логічний та порівняльний аналіз (для виявлення наслідків інтеграції країн ЦСЄ до спільного європейського фінансового ринку); емпіричні, статистичні методи (для отримання прогнозної оцінки стійкості й життєздатності ЄВС у сучасних умовах глобальної фінансової нестабільності); метод системного аналізу (для визначення стабілізаційних засад грошово-кредитної політики країн ЦСЄ та розроблення рекомендацій щодо удосконалення грошово-кредитної політики України в контексті євроінтеграційних намірів); методи математичного аналізу (для побудови моделі порівняльної привабливості функціонування фінансової системи України).
Інформаційною базою дослідження є значний масив вітчизняних і зарубіжних наукових джерел, фактологічна та статистична інформація державних органів влади, експертні оцінки, результати наукових досліджень Інституту світової економіки і міжнародних відносин НАН України, комісій ООН (UNCTAD), МВФ, ОЕСР, інформаційні матеріали ряду міжнародних асоціацій, національних та зарубіжних дослідних і рейтингових агентств, статистичні дані та аналітичні  доповіді на електронних носіях.

Наукова новизна отриманих результатів полягає у розкритті теоретичних і практичних аспектів формування стабілізаційних заходів грошово-кредитної політики країн-членів ЄС на етапах фінансової інтеграції з урахуванням впливу глобальних кризових хвиль.


У процесі дослідження автором було отримано найбільш суттєві наукові результати, зокрема:
вперше:

· проаналізовано посткризове відновлення економік ЄС з формуванням сценаріїв подальшого розвитку Єврозони, серед яких: реалізація проекту “Північний євро”, що включатиме структурно сильні економіки, серед яких три країни ЦСЄ – Словенія, Словаччина, Естонія; поглиблення монетарної інтеграції, що вважається результативною лише у короткостроковій перспективі і вкрай нестабільною у довгостроковому періоді; розширення фіскального пакту, що є більш стриманим варіантом фіскального союзу, за яким країни-учасники зберігають певну дистанцію одна від одної; формування повного фіскального союзу, що передбачає створення єдиного економічного уряду; критично оцінена здатність ЄС до поглиблення координації в умовах існуючих політико-соціальних процесів, що відбуваються в окремих країнах об’єднання, обстоюється позиція щодо переміщення ризиків вразливості євро з площини макроекономічної в площину інституційну;
· спростовано ключову роль ЄВС як оптимальної валютної зони: у заснування Європейського валютного союзу покладено корпоративні інтереси європейських транснаціональних корпорацій у стабільній і вигідній курсовій політиці стосовно основних валют країн-партнерів у зовнішньоекономічному співробітництві, яка за сучасних глобальних економічних потрясінь змістилася з оптимального валютного простору (за теорією Манделла) до стабілізації курсової політики (введенням євро) й стала дестабілізуючим фактором у подальшій фінансовій інтеграції в ЄС; використання альтернативних регуляторних антикризових механізмів, спрямованих на досягнення цінової стабільності в Єврозоні, є обмеженим, успіх подальшої валютної інтеграції визначатиметься відсутністю асиметричних шоків у країнах-членах або зміною ключових завдань ЄЦБ;

удосконалено:
· класифікацію існуючих механізмів забезпечення грошово-кредитної стабілізації в старих і нових країнах-членах ЄС; зроблено висновок, що країни другої групи не в змозі компенсувати втрату досить ефективних макроекономічних стабілізаторів, тому в ЄВС і надалі буде зростати напруження, яке неминуче позначиться на стійкості єдиної європейської валюти, а хвилі фінансово-економічної кризи 2008-2010 років будуть лише каталізатором цих процесів у середині ЄВС;

· методологічний підхід до функціонування інституціонального механізму ЄВС з позиції координації монетарних дій, в основу якого покладено теорію команд, коаліційної поведінки та теорію фірми, що дозволяє виявити роль та реалізацію цілей країн-учасниць ЄВС через структурно-організаційний механізм прийняття рішень, заснований ЄЦБ, де уряди держав виступають як принципали, а ЄЦБ – як незалежний агент, який відповідає за координацію єдиної грошово-кредитної політики; обґрунтовано наявність стійких блоків країн-учасниць ЄВС  і відхилення від колективних цілей єдиної політики ЄЦБ;
· базові положення теорії грошової трансмісії з урахуванням специфіки передатного механізму ЄС в контексті антикризової політики макроекономічної стабілізації, застосовуючи кореляційне оцінювання вразливості країн ЦСЄ до фінансово-економічної кризи 2008-2010 рр., визначивши кластерні групи за ступенем вразливості окремих країн ЄС до кризи та впливу антикризових заходів ЄЦБ на їх макроекономічну стабілізацію, а також групи країн ЦСЄ, економіки яких виявили нестійкість під час кризових хвиль і були найменш чутливими до антикризових заходів грошово-кредитної політики ЄС;

дістало подальшого розвитку:

· обґрунтування підходів до можливого подальшого проведення єдиної грошово-кредитної та валютної політики підтримки макроекономічної збалансованості та поглиблення інтеграційних процесів у ЄС з урахуванням впливу ділових циклів, конвергенцій інфляційних зміщень, а також впливу кризових хвиль на грошово-кредитні системи країн-членів ЄС, зокрема у 2008-2010 рр.;

· дослідження діалектичного зв’язку диверсифікації каналів грошово-кредитної політики України та її фінансової відкритості як умови подальшої  реалізації євроінтеграційних прагнень; необхідність узгодження бюджетно-фіскального та монетарного інструментарію для підвищення резистентності української економіки перед зовнішніми шоками.

Практичне значення одержаних результатів полягає у розробці наукових положень та практичних рекомендацій з метою удосконалення механізмів національної грошово-кредитної політики та реалізації завдань макроекономічної стабільності в діяльності виконавчої влади та фінансових установ. Аналітичні висновки дослідження щодо основних факторів впливу на ефективність економічної та валютно-фінансової інтеграції використані в процесі законодавчої роботи Комітету з питань фінансів, банківської діяльності, податкової та митної політики Верховної Ради України (довідка № 3-16 від 6.04.2011 р.). Наукові результати дисертації стосовно макроекономічного впливу стабілізаційних механізмів грошово-кредитної політики ЄС в країнах ЦСЄ, зокрема для вітчизняної економіки, використані та впроваджені Департаментом фінансово-економічного забезпечення промисловості Міністерства промислової політики України під час опрацювання проекту розпорядження Кабінету Міністрів України “Про затвердження плану заходів щодо збільшення переваг та мінімізації наслідків створення зони вільної торгівлі з Європейським Союзом для економіки України”, а також у процесі підготовки інформаційно-аналітичних матеріалів для засідання Митно-тарифної ради України (довідка № 01/2-1-1-517 від 23.05. 2011 р.).

Концептуальні засади моделі кількісної оцінки вигод і витрат кожної країни-члена ЄВС від участі у коаліційному блоці апробовані і використані при читанні навчальних курсів з проблем міжнародної економіки, міжнародних фінансів, грошово-кредитної політики ЄС і країн ЦСЄ в навчальному процесі кафедри ринкової економіки ДЗО “Одеський інститут післядипломної освіти НУХТ” (довідка № 23/01-2111 від 24.05.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є одноосібно виконаною науковою працею. Викладені теоретичні й методологічні напрацювання та практичні результати отримані автором особисто. З робіт, опублікованих у співавторстві, у дисертації використано лише ті ідеї та положення, які є результатом особистих досліджень здобувача.
Апробація результатів дослідження. Основні положення дисертаційного дослідження пройшли апробацію на 9 науково-практичних конференціях, зокрема: круглий стіл “60-річчя Ради Європи: осмислення звершень та перспективи діяльності у ХХІ столітті” (Київ, 9 квітня 2009 р.); “Світова фінансово-економічна криза – стратегії протидії та мінімізації наслідків (економіка, фінанси та право)” (Київ, 29 травня 2009 р.), “1919-1939-1989-2009 – East Central Europe Independence – Totalitarian Regimes – Independence” (Варшава, 15-18 липня 2009 р.); “Трансформация мировой экономики в условиях кризисного развития” (Алушта, 24-25 вересня 2009 р.); “Досвід України та Туреччини в подоланні глобальної кризи (політичний, економічний, соціальний та безпековий аспекти” (Київ, 30 січня 2010 р.); “Науково-технічний розвиток: економіка, технології, управління” (Київ, 21-24 квітня 2010 р.); “65 років ООН: досвід та перспективи” (Київ, 20 жовтня 2010 р.); “Теоретичні та практичні підходи щодо оцінок наслідків глобальної фінансової кризи ” (Київ, 24 травня 2011 р.); “Реструктуризація глобального простору: історичні імперативи і виклики ” (Київ, 15 травня 2012 р.).
Публікації. Основні результати дисертаційної роботи відображені у 12 наукових працях, в тому числі 5 статей – у фахових наукових виданнях і 7 – у інших наукових виданнях. Загальний обсяг публікацій – 2,9 друк. арк., у тому числі 3 одноособові статті – 1,5 друк. арк.

Структура і обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, переліку умовних скорочень, трьох розділів, висновків, списку використаної літератури та джерел (26 с., 271 позиція), додатків. Роботу викладено на 232 сторінках, з яких основний текст займає 185 сторінок. Дослідження містить 53 таблиці (з яких 13 у додатках) та 16 рисунків (з яких 4 у додатках).
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ
У Вступі обґрунтовано актуальність теми, сформульовано предмет, об’єкт, мету та завдання дослідження, розкрито новизну наукових положень, визначено методологічну та інформаційну базу дослідження, теоретичне і практичне значення отриманих результатів.
У першому розділі “Теоретичні засади трансформації сучасної грошово-кредитної політики країн-членів ЄС” досліджено процес фінансової інтеграції в межах ЄС та здійснено економіко-мотиваційну оцінку інтеграції європейських країн до спільного фінансового простору. Здійснення спільних заходів з подолання кризових коливань та більш тісної координації в грошово-кредитній політиці країн-членів ЄС привело до створення Європейського валютного союзу (ЄВС). Виокремлено три етапи цього процесу, кожен з яких заклав основи для більш високого рівня реалізації інтеграційних ініціатив.

Простеживши еволюцію системи оптимальної валютної зони, зроблено висновок про відсутність її ключового значення у формуванні ЄВС, подальша трансформація якого відбувалася під впливом як суто економічних заходів, так й історичних реалій. Це, зокрема, кредитно-фінансові аспекти вступу Великобританії до ЄЕС; кризові явища, спровоковані напруженістю взаємовідносин між ТНК та урядами країн ЄЕС внаслідок зростання конфлікту між національними і корпоративними інтересами при формуванні засад функціонування європейської грошово-кредитної системи.
У роботі розглянуто проблему рівня централізації у прийнятті рішень між ЄЦБ і НЦБ щодо режиму грошово-кредитної політики. В основу грошово-кредитної політики ЄВС покладено орієнтацію на цінову стабілізацію як базовий принцип макроекономічних пріоритетів країн-членів. ЄЦБ, володіючи монопольним правом формувати грошову базу, а, отже, маніпулювати процентними ставками, не лише визначає ринкові очікування щодо довгострокових темпів зростання та інфляційних тенденцій в економіці країн ЄС, а й підвищує ефективність монетарної політики щодо реагування на короткострокові шоки, що здатні спровокувати надлишкову флуктуативність реальних макроекономічних показників.
Ланцюг причинно-наслідкових зв'язків, який вибудовується між рішеннями у сфері грошово-кредитної політики і цінами, починається зі зміни офіційних процентних ставок, що встановлюються ЄЦБ для власних операцій. Визначено, що основні передатні канали трансмісійного механізму грошово-кредитної політики ЄВС, підконтрольні ЄЦБ, доповнюються специфічними каналами з боку національних центральних банків, враховуючи особливості економічного розвитку країн-членів. Для країн Єврозони встановлюється чітка ієрархія цілей, де першочергове значення має цінова стабілізація (рис.1).
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Рис. 1. Причинно-наслідковий зв'язок  каналів грошово-кредитної політики ЄВС

Джерело: складено автором


Досліджено взаємозв’язок між інституційною структурою ЄВС і механізмом прийняття рішень у грошово-кредитній сфері. З’ясовано, що ЄЦБ і національні центральні банки (НЦБ) будують взаємні відносини відповідно до теорії фірми. Передбачено, що НЦБ країн Єврозони у певних сферах можуть впроваджувати незалежну грошово-кредитну політику, що ускладнює функціонування ЄЦБ щодо проведення єдиної політики. Крім того, з моменту вступу в дію у 1987 р. Єдиного європейського акту переважна частина постанов може ухвалюватися кваліфікованою більшістю, а не одноголосно, як це було раніше. Кожна країна має певну кількість голосів, які надаються пропорційно розміру економіки країни (ВВП) та кількості населення. Перехід до голосування більшістю зменшив вплив малих країн.

Визначено, що в інституційну нестабільність закладена негативна позиція деяких країн стосовно того, що фінансова інтеграція відбувається більш швидкими темпами, ніж загальна європейська інтеграція, через що інституційна структура валютного союзу не може синхронно інтегруватись в інституційну структуру ЄС. Питання про відповідальність ускладнюється тим, що за розроблення і впровадження єдиної грошово-кредитної політики ЄЦБ відповідають Рада управляючих ЄЦБ і Виконавчий комітет ЄЦБ, які можуть мати різні погляди на розробку і виконання директивних рішень, механізмів регулювання ЄВС, що може спровокувати різновекторні результати. Саме тому, на думку автора, більш дієвим може бути механізм заміни існуючої моделі на модель колективної відповідальності.
У другому розділі “Макроекономічні аспекти антикризового механізму грошово-кредитної політики країн ЦСЄ в контексті ЄС” вивчено специфіку адаптаційних заходів грошово-кредитної політики країн ЦСЄ щодо критеріїв ЄВС, ступінь вразливості фінансових систем країн ЦСЄ з урахуванням впливу глобальної фінансової кризи, досліджено проблему вибору оптимального режиму обмінного курсу країн ЦСЄ як складової політики фінансової інтеграції до ЄВС.
Актуалізовано питання формування і реалізації якісно нових завдань, пов’язаних з імплементацією уніфікованих механізмів грошово-кредитної політики країн ЦСЄ - членів ЄС. З урахуванням національних особливостей імплементації грошово-кредитної політики країн ЦСЄ було виділено три групи країн з різними напрямами її регулювання. Перша група – це країни, які здійснюють політику фіксованого курсу – Литва, Естонія, Болгарія. Тільки Латвія не використовує в основі грошово-кредитної політики обов'язкове покриття грошової бази золотовалютними резервами. Практично у всіх цих країнах існує обмежено ліберальне валютне законодавство. Друга група - країни, що оголосили кінцевою метою грошово-кредитної політики низьку інфляцію і відмовились від застосування проміжних цілей, що встановлюють середньострокові і річні планові орієнтири з інфляції (Угорщина, Чехія, Польща). До третьої групи належать країни, що здійснювали антиінфляційну політику, тобто так звані некласифіковані валютні режими грошово-кредитної політики, коли цінова політика центральних банків базується на обмінному курсі (Румунія, Словенія, Словаччина). Аналіз механізмів грошово-кредитної політики в Єврозоні та в країнах ЦСЄ показав, що тільки дві країни – Словенія та Словаччина – вдало використали всі механізми ЄЦБ та визначили етапи адаптації національних грошово-кредитних політик до монетарних норм ЄЦБ, що сприяло синхронізації грошово-кредитної системи Єврозони та національних грошово-кредитних систем.


Розкрито прояви асиметричного шоку, який свідчить про вразливість національних економік країн ЦСЄ, економічне зростання яких базувалось на великомасштабному використанні іноземних кредитних ресурсів. На основі офіційних статистичних даних міжнародних організацій, звітів, статистичної інформації ЄЦБ та Євростату розраховано значення індикаторів, що характеризують вразливість фінансової системи національної економіки. Кореляційне оцінювання ступеня вразливості (1) показало, що країнам ЦСЄ в процесі інтеграції їх грошово-кредитних систем у ЄВС не вдалося досягнути головної мети – стабільності монетарної політики та незалежності грошово-кредитної системи від зовнішніх факторів.
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де Nij – нормалізоване значення фактора;

Vij – задане значення фактора;

AVG(Vij) – середнє значення фактора у вибірці;

S – середнє квадратичне відхилення.

Країни за ступенем вразливості розподілились на три групи. До країн з низьким рівнем вразливості належать Чехія, Польща, Словаччина; з середнім рівнем вразливості – Болгарія, Румунія, Литва та Угорщина; з високим рівнем вразливості – Естонія та Латвія.

Світова фінансова криза виявила залежність країн ЦСЄ від світових товарних ринків, зокрема енергетичного. Країнам ЦСЄ, з огляду на високу частку імпорту в їхніх енергобалансах, було складніше протистояти інфляційному тиску ззовні, хоча їхня монетарна політика була спрямована на усунення цього фактора. Доведено, що протистояння кризі в країнах ЦСЄ об’єктивно відбувалось у більш складних умовах, ніж у “старих” країнах ЄС. Адже економіки з ринками, що формуються, реагують на зовнішні шоки інакше, ніж країни зі зрілими економіками. Країни ЦСЄ, що вже приєднались до Єврозони (Словенія, Словаччина), втратили змогу корегувати існуючі дисбаланси шляхом використання механізму валютного курсу на тлі зростання ризиків, пов’язаних з міжнародним рухом капіталу під час фінансової нестабільності.

У роботі актуалізовано питання про наявність однакових стимулів для всіх країн-членів ЄС і, зокрема, Єврозони в реалізації трансформаційних змін щодо подальшої уніфікації різного роду політик. Неможливість використання інфляційних інструментів для боротьби з платіжними дисбалансами та бюджетними дефіцитами внаслідок втрати незалежності національної монетарної політики на тлі низьких темпів економічного зростання протягом останніх десяти років зводить нанівець надії на швидке відновлення після глобальної фінансової кризи.
Грошово-кредитна політика країн ЦСЄ має спрямовуватись на підвищення ефективності антициклічних важелів управління, адже на рівні ЄЦБ відповідний механізм вже налагоджено. Зосереджуючись на фундаментальних відмінностях в наявному інструментарії приборкання інфляції та цінового менеджменту наголошено на важливості виконання на національному рівні більш жорстких зобов'язань щодо дотримання стабільності у порівнянні з вимогами, що висуваються перед самим ЄЦБ.
У третьому розділі “Шляхи забезпечення макрофінансової стабільності ЄС у посткризовий період” визначено сумарний виграш/програш країн від участі у валютному союзі та ЄСЦБ, обґрунтовано перспективи грошово-фінансового інтеграційного процесу на розширеному європейському просторі, визначено інструментарій антикризових заходів Єврозони, які мають важливе значення для України.

Розглянуті монетарні моделі дозволили пояснити значну кількість ефектів стабілізаційних програм, де в якості номінального якоря використовується обмінний курс. Втім, частина ефектів, що виникають при проведенні стабілізаційних програм, викликана супутньою фіскальною реформою, а не просто фіксацією номінального обмінного курсу, що відображається на взаємовпливі стабілізаційних програм на державний сектор. Аналізуючи стабілізаційні епізоди, відмічено, що спостережуване збільшення споживання в перший момент відбувається тоді, коли для скорочення дефіциту проводиться збільшення податкового тягаря, а також скорочення і реструктуризація державних витрат. Зростання податків може позитивно впливати на економічне зростання у разі, коли стабілізаційна програма призводить до перерозподілу податкових надходжень так, що приведена вартість грошових засобів, що вилучаються на користь уряду за допомогою податків, знижується.
Проведений аналіз шоків попиту і пропозиції дозволив зіставити ступінь симетрії між економіками двох країн валютного союзу як єдиної структури та виявити чинники, які викликали ці шоки. Для цього було досліджено кореляцію між бізнес-циклами країн-учасниць Єврозони і Єврозоною загалом й інфляційні тенденції і ставлення до інфляції на рівні окремих країн-членів ЄВС. Згідно з теорією оптимальної валютної зони, чим більше синхронізовані бізнес-цикли між країнами-членами Єврозони, тим менша ймовірність виникнення асиметричних шоків. Крім того, при високій кореляції бізнес-циклів зростає ймовірність того, що Європейський центробанк зможе ефективно реагувати на агреговані шоки і проводити валютні інтервенції.

Для оцінювання ступеня симетрії та синхронізації бізнес-циклів між будь-якими двома країнами Єврозони використано часові ряди приростів реальних ВВП, очищених від тренду (від трендової складової). Так,
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– перший метод простого диференціювання (отримання приросту від реального ВВП):
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Другий і третій методи використовують фільтр Ходрика-Прескота. Цей фільтр розділяє ряди даних на циклічну 
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складові, мінімізуючи по змінній 
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 наступний вираз, за умови, що коефіцієнт синхронізації
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Розрахунки показали високий рівень синхронізації бізнес-циклів країн-членів Єврозони. Країною з найвищою синхронізацією бізнес-циклу з ЄВС є Німеччина (коефіцієнт синхронізації 0,92). Висока синхронізація бізнес-циклів характерна для Іспанії та Португалії, а також Словенії – першої країни ЦСЄ, яка увійшла в Єврозону. Більш висока синхронізація бізнес-циклів загалом спостерігається для країн, що входять до північного коаліційного блоку, що означає отримання ними  найбільшої вигоди від участі в Єврозоні. Однак бізнес-цикли деяких країн-членів середземноморського коаліційного блоку також добре синхронізовані. Найгірша синхронізація бізнес-циклів спостерігається в Греції (коефіцієнт синхронізації 0,66), Фінляндії (0,68) та Італії (0,69). Що стосується Греції, то в дослідженні використовувалися статистичні дані 2007 року; аналіз зміни трендів у Греції в 2009 р. дасть ще гіршу картину.
Наступним важливим аспектом втрат є інфляційне зміщення, яке оцінюється як відхилення реального рівня інфляції Єврозони від ідеального значення 2%. Порівняльний аналіз двох факторів – синхронізації бізнес-циклів та інфляційного зміщення - показав очевидну перевагу північного блоку над середземноморським у вигодах від участі в Єврозоні. Для країн середземноморської коаліції членство в ЄВС призводить до істотних втрат (табл. 1.).
Таблиця 1.

Оцінка синхронізації бізнес-циклів та інфляційного зміщення
країн-учасниць Єврозони

	Країна
	Коефіцієнт синхронізації бізнес-циклів

(λ=6,25)
	Інфляційне зміщення, % 

	Австрія
	0,90
	0,36

	Бельгія
	0,89
	0,06

	Фінляндія
	0,68
	0,47

	Франція
	0,86
	0,27

	Німеччина
	0,92
	0,56

	Греція
	0,66
	-1,29

	Ірландія
	0,80
	-1,40

	Іспанія
	0,91
	-1,07

	Італія
	0,69
	-1,31

	Люксембург
	0,70
	-0,62

	Нідерланди
	0,88
	-0,47

	Португалія
	0,82
	-0,97

	Словенія
	0,91
	-3,79

	Мальта
	0,18
	-1,09

	Кіпр
	0,17
	-0,64

	Словаччина
	0,78
	-2,90


Джерело: розраховано автором за даними Eurostat

Для визначення ціни відмови від проведення незалежної грошової політики  автором оцінюється відхилення реальної облікової ставки, що встановлюється ЄЦВ, від оптимальної. Оптимальна облікова ставка оцінювалась, виходячи з рівня структурного безробіття, який відповідає NAIRU-рівню безробіття, при якому не відбувається прискорення інфляції. В якості оптимального рівня приросту ВВП використовувалося середнє значення. Відхилення реальної облікової ставки, що встановлюється ЄЦБ, від оптимальної, розрахованої для кожного учасника ЄВС, спричиняє втрати. Не будучи членом Єврозони, країна могла б формувати незалежну оптимальну грошово-кредитну політику. А оскільки участь в Єврозоні передбачає відмову від проведення національної кредитно-грошової політики, спостерігається подібне відхилення.

Доведено, що у сучасних економічних умовах передатний механізм грошово-кредитної політики України базується на роботі одного, максимум двох, каналів. При цьому переважним є канал валютного курсу. Реалізація цього каналу здійснюється, переважно, через політику НБУ на валютному ринку. Отже, зміцнення гривні має відповідати темпам інфляції. Тільки в цьому випадку зберігається рівень рентабельності експортно-орієнтованих галузей і поступово розвивається імпортозаміщуюче виробництво. Проте набагато більш серйозною проблемою є відсутність у НБУ ефективних інструментів впливу на інфляцію. Для ефективного таргетування інфляції НБУ повинен впливати на ситуацію на грошовому ринку через процентні ставки, чому може сприяти як розвиток ринку облігацій НБУ, так і поступове підвищення ролі процентної політики через зростання реальних процентних ставок в Україні.
Зроблено висновок, що головна складова зростання інфляції в Україні має немонетарний характер і тому не залежить від діяльності НБУ і прискорення грошової пропозиції, а обумовлена іншими явищами. Головна проблема грошово-кредитної політики в Україні полягає в тому, що з немонетарними причинами інфляції НБУ бореться монетарними способами, тим самим знижуючи ліквідність несировинного сектору економіки.
Наголошено, що розвиток вітчизняної економіки та удосконалення механізму формування процентної ставки сприятиме послабленню впливу адміністративних важелів на динаміку інфляції. Застосування вищеназваної стратегії допоможе зняти конфлікт цілей грошово-кредитної політики, створить жорсткий механізм прийняття рішень, що дозволить швидко реагувати на зміни ситуації на фінансових ринках, а також збільшить прозорість діяльності НБУ.
ВИСНОВКИ

У результаті проведеного дослідження вирішено важливе наукове завдання вдосконалення теоретичних і практичних аспектів формування стабілізаційних заходів грошово-кредитної політики країн-членів ЄС на етапах фінансової інтеграції країн ЦСЄ з урахуванням впливу глобальних кризових хвиль. У результаті проведеного дослідження зроблено такі висновки:
1. Європейський досвід проведення різних варіантів грошово-кредитної політики показав, що стабілізаційні механізми, які використовуються в країнах ЦСЄ, об'єктивно відрізняються від режимів розвинених країн Єврозони. Таргетування інфляції є відносно ефективним каналом монетарної трансмісії тільки для країн зі стійкою економічною та інституційною структурою. Монетарне таргетування ефективно лише в постіндустріальних економіках, а в решті країн, через нерозвиненість фінансових ринків, національні органи монетарної влади скасовували його вже на початкових етапах стабілізації економіки. Отже, для малих європейських країн, що залежать від іноземних запозичень, фінансова інтеграція є запобіжним заходом реагування на зовнішні та внутрішні спекулятивні атаки проти їхніх національних грошових одиниць з боку світового фінансового ринку.
2. При аналізі ефективності каналів трансмісійного механізму грошово-кредитної політики - банківського кредитування, валютного, процентного та вартості активів – з’ясовано, що оскільки Єврозона має високий рівень розвитку фінансової та банківської системи, це збільшує ефективність впливу дії фінансової сфери на реальний сектор економіки через процентний канал грошової трансмісії. Економічні агенти покладаються, здебільшого, на банківські кредити і меншою мірою - на самофінансування. Це істотно підвищує можливості Єврозони щодо впливу на випуск в економіці порівняно з іншими розвиненими країнами.
3. Спільною рисою для більшості країн ЦСЄ є те, що найбільш ймовірні канали грошової трансмісії не пов'язані безпосередньо з політикою національних банків і є наслідком зміни фундаментальних засад функціонування економік, зокрема послаблення зовнішньоторговельних умов, а також припливу іноземних інвестицій, які є каналами грошових потоків.
4. Цінові шоки впливають значно сильніше на динаміку реального випуску та на економіку відповідно, ніж грошові шоки. Виявлено значний статичний вплив грошової маси на цінові шоки практично у всіх країн ЄС. При цьому напрями впливу цінових шоків змінювались залежно від характеру та стадії перехідного процесу в країні ЦСЄ. На початковому етапі, в процесі досягнення фінансової стабілізації, високі темпи інфляції викликали цінові шоки в економічній системі і спад виробництва, а в умовах низьких темпів інфляції цінові шоки сприймалися як стабілізаційні заходи.

5. Оцінювання економічного ефекту від втрати країною суверенітету при проведенні спільної грошово-кредитної політики з використанням показників темпів економічного зростання та інфляції підтвердило гіпотезу про те, що при збільшенні реальної облікової ставки в країні-учасниці ЄВС вище оптимальної спостерігається гальмування темпів економічного зростання, а якщо реальна процентна ставка нижче оптимальної, то відбувається зростання інфляційного тиску на її економіку.

6. Втрати від участі у валютному союзі та відмови від національних валют будуть низькими, якщо країни мають схожі структури економік і синхронізовані (симетричні) бізнес-цикли. Оскільки відсутність незалежної грошово-кредитної політики не є основною проблемою для таких країн, тому специфічні для них шоки не мають важливого значення. Процес економічної та валютної інтеграції також впливає на симетричність макроекономічних коливань. На формування і зміну динаміки макроекономічних коливань впливають такі фактори, як синхронізована економічна політика, посилення торговельних зв’язків і покращення перерозподілу ризиків внаслідок високо інтегрованих фінансових ринків і урядових трансфертів.
7. Необхідною умовою стабільності Єврозони є усунення внутрішніх дисбалансів: відновлення конкурентоспроможності периферійних країн Єврозони та рівноваги у торговельних відносинах між периферійними і центральними країнами Єврозони. Тому країни, які в останні десять років отримали найбільші вигоди від запровадження євровалюти, мають стати ініціаторами відповідних реформ у менш економічно розвинених країнах-партнерах заради збереження існуючого формату ЄС.
8. Подальша євроізація сприятиме економічній стабільності і прискорить конвергенцію країн регіону, незважаючи на останні фінансові кризи в Єврозоні. Вона прискорить уніфікацію макроекономічної політики країн Єврозони, зменшить конкуренцію в регіоні внаслідок впливу фінансово-економічної кризи на всі без винятку країни регіону, а подальше впровадження євро призведе до конкурентного “знецінення”. Крім того, євроізація зменшить трансакційційні витрати як у торгівлі між країнами ЦСЄ і рештою країн Єврозони, так і у взаємній торгівлі країн Єврозони. Економіки країн європейського угруповання можуть виграти від більш ефективного міжрегіонального розділу праці.
9. Вплив глобальної фінансової кризи на фінансову систему ЄС показав, що найбільш ефективною виявилась гнучка грошово-кредитна політика. Гнучкість дозволила забезпечити високий рівень капітальних інвестицій у реальний сектор в умовах економічної стійкості (цінова стабільність, низький рівень дефіциту державного бюджету, низький рівень державного боргу тощо). На тлі невизначеності у світовій економіці, з якою стикається ЄЦБ, найбільш дієвим індикатором монетарної стабілізації є динаміка грошової маси.
10.  Зважаючи на неможливість повного використання досвіду розвинутих країн Єврозони через нерозвиненість трансмісійного механізму грошово-кредитної політики, Україна має запроваджувати окремі його складові крім грошового каналу. Досвід країн ЦСЄ свідчить про дієвість механізму пом’якшення впливу зовнішніх цін на внутрішні ціни за допомогою обмінного курсу, хоча його ефект може змінюватись залежно від бізнес-циклу та ринкових очікувань.

11.  Першочерговим завданням уряду України і НБУ є посилення ролі держави у стримуванні інфляції, включаючи немонетарні методи регулювання цін, демонополізацію економіки та ринків, створення конкурентного середовища в економіці і жорсткий контроль за дотриманням встановлених граничних значень тарифів на продукцію природних монополій. Слід провести еволюційний перехід до монетарної (чистої) інфляції. Виконуючи це завдання, влада повинна визначитись з таргетованим показником інфляції (як правило, нижче 10%). Отже, цінова стабільність повинна стати основною довгостроковою метою грошово-кредитної політики в Україні.
12.  На підставі аналізу концептуальних підходів і практики ЄС зроблено висновок, що підвищення ефективності грошово-кредитної політики в Україні потребує узгодження дій НБУ і КМУ в процесі реалізації поставлених перед ними макроекономічних завдань. Це дозволить правильно розподілити функції монетарної влади і Кабінету міністрів, сприятиме формуванню операційного інструментарію для стабілізації інфляції. На сьогоднішній момент вказані інститути не завжди діють узгоджено, що знижує керованість грошового ринку в Україні.
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SUMMARY
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The thesis deals with problems of stabilization mechanisms of contemporary EU credit and monetary policy within the context of CEE states entry. 

Theoretical basis of the EU economic, currency and financial integration is summarized within the context of anti-crisis policy of EU members starting from the EEC foundation. 

Comparative analysis of price and inflation policy in different EU member-states is performed; theoretical assessment concerning CEE states contemporary integration towards common European financial market is done; the influence exerted by a single currency on the economic development of those states is elucidated. 

Complex analysis is carried out and stability and viability are assessed both for the EMU in general and for the European system of central banks as a Eurozone system-forming institution, as well as the necessity of further CEE states financial integration. 
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