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ВСТУП 

Бiльше нацiональниx економiк свiту, i у тому числi  Укрaїна, є 

вiдкритою. Цi eкономiки eкспортують товари i пoслуги за кордон та 

iмпортують товари i послуги з iнших країн, здiйснюють зарубiжнi iнвестицiї, 

беруть позики на свiтових фiнансових ринках, постачають у iншi країни або 

приймають вiд них трудовi ресурси. 

Розробляючи заходи макроекономiчної полiтики, слiд брати до уваги, 

що їхнi наслiдки залежатимуть вiд додаткових чинникiв, зумовлених 

вiдкритiстю економiки. Серед них, перш за все, слiд зазначити режим 

обмiнного курсу. В межах обраного режиму обмiнного курсу вирiшальним 

фактором, що зумовлює наслiдки економiчної полiтики, стає ступiнь 

мiжнародної мобiльностi капiталу, який, у свою чергу, залежить вiд 

численних чинникiв: рiзницi у прибутковостi активiв рiзних країн, рiвня 

ризику, розвитку фiнансової системи, доступу країни до мiжнародних 

кредитiв, свiтового ринку цiнних паперiв, рiвня контролю за рухом капiталу з 

боку державних органiв та iн. Слiд брати до уваги i масштаби економiки: 

велика країна, наприклад, своєю полiтикою здатна впливати на ситуацiю у 

свiтовiй економiцi, рiвень середньосвiтової процентної ставки, стан 

фiнансових ринкiв тощо. Наслiдки її полiтики бiльш схожi на ситуацiю у 

„закритi” економiчнiй системi. Малi економiки, навпаки, самi перебувають 

пiд впливом ситуацiї на свiтових ринках. Мають значення i ступiнь 

залежностi країни вiд iмпорту, рiвень конвертованостi її валюти, стан 

економiки основних торговельних партнерiв, змiни в умовах торгiвлi тощо. 

Отже, завданням курсової роботи є аналiз функцiонування вiдкритої 

економiки. Об’єктом дослiдження є механiзм дiї та наслiдки економiчної 

полiтики у вiдкритiй економiцi. Для цього використовують рiзноманiтнi 

моделi, якi є предметом дослiдження даної курсової роботи. 
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1. МАКРОЕКОНОМIЧНА РIВНОВАГА НЕВЕЛИКОЇ ВIДКРИТОЇ 

ЕКОНОМIКИ 

 

1.1. Взаємозв’язок мiж чистим експортом i чистими iнвестицiями 

Бiльшiсть країн свiту мають вiдкриту економiку. У макроекономiцi 

розрiзняють два види вiдкритої економiки – велику i малу. 

Велика економiка – це нацiональна економiка, експорт та iмпорт якої 

становлять значну частку вiдповiдних свiтових показникiв. Це, наприклад, 

економiки США, Японiї чи Нiмеччини. Економiчнi процеси, якi вiдбуваються 

у великiй економiцi, впливають на рiвень свiтових процентних ставок i навiть 

на рiвень цiн в iнших країнах. 

Багатьом країнам притаманна мала вiдкрита економiка. Характерною 

ознакою малої вiдкритої економiки є те, що її частка у свiтовому експортi та 

iмпортi незначна. Вплив малої вiдкритої економiки на свiтову економiку 

обмежений. Проте зворотний вплив свiтової економiки на малi вiдкритi 

економiки дуже значний: зокрема внутрiшнi процентнi ставки у цих 

економiках залежать вiд свiтових процентних ставок. 

Для аналiзу закономiрностей функцiонування малої вiдкритої 

економiки спочатку з'ясуємо залежнiсть мiж чистим експортом та чистими 

iнвестицiями. 

Вiдома основна тотожнiсть нацiональних рахункiв: XGICY  , 

де Y – обсяг нацiонального продукту; С – видатки домогосподарств на 

споживання; I – iнвестицiйнi видатки фiрм; G – державнi видатки на товари i 

послуги; X – чистий експорт, який дорiвнює рiзницi мiж експортом та 

iмпортом. 

Експорт (K) – це видатки iноземцiв на вiтчизнянi товари i послуги, а 

iмпорт (M) – видатки резидентiв (домогосподарств, фiрм та уряду) на 

iмпортнi товари i послуги. 

Основну тотожнiсть нацiональних рахункiв можна записати так: 

)( GICYX  , 
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де GIC   – внутрiшнi видатки. 

З цiєї тотожностi видно, що у вiдкритiй економiцi внутрiшнi видатки не 

обов'язково дорiвнюють обсяговi вироблених у країнi товарiв i послуг. 

Iнакше кажучи, у такiй економiцi країна може споживати бiльше, нiж 

виробляти, беручи у позику за кордоном. I навпаки, країна може витрачати 

менше, нiж виробляє, надаючи надлишок у позику iншим країнам. Якщо 

обсяг нацiонального продукту бiльший за внутрiшнi видатки, то експорт 

товарiв i послуг перевищує їхнiй iмпорт, i чистий експорт є додатною 

величиною. I навпаки, якщо внутрiшнi видатки бiльшi за обсяг нацiонального 

продукту, то чистий експорт є вiд'ємною величиною, тобто країна експортує 

менше товарiв i послуг, нiж купує їх в iнших країн. 

Отже, тотожнiсть )( GICYX   показує, як пов'язанi мiж собою 

обсяг нацiонального продукту, внутрiшнi видатки та чистий експорт. 

Вiднiмемо вiд обох частин основної тотожностi нацiональних рахункiв 

С i G та отримаємо: XIGCY  . 

Як вiдомо, лiва частина цього рiвняння GCY   є внутрiшнiми 

заощадженнями S. Отже, XIS  . Звiдси можна записати: XIS  . 

Рiзницю мiж внутрiшнiми заощадженнями S та внутрiшнiми 

iнвестицiями I називають чистими iноземними iнвестицiями, якi практично 

дорiвнюють рiзницi мiж величиною iноземних активiв, яку резиденти країни 

купили за кордоном, та величиною вiтчизняних активiв, яку iноземцi 

придбали в данiй країнi. 

Iноземнi iнвестицiї здiйснюються у рiзних формах. Наприклад, 

iноземцi можуть купувати борговi зобов'язання, випущенi Урядом України 

чи вiтчизняними дiловими пiдприємствами, або нерухоме майно в Українi 

(будинки, виробничi будiвлi). У цьому разi чистi iноземнi iнвестицiї України 

зменшуються. Якщо резиденти України купують борговi зобов'язання урядiв 

iнших країн чи iншi активи за кордоном, то цi операцiї збiльшують чистi 

iноземнi iнвестицiї України. 
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Рiвнiсть чистого експорту та чистих iноземних iнвестицiй випливає з 

такої обставини, що кожна дiлова мiжнародна операцiя є обмiном. Коли 

країна-продавець передає товар або послугу країнi-покупцевi, то для оплати 

куплених благ країна-покупець вiддає продавцевi свої певнi активи, 

наприклад, валюту чи якiсь iншi. Вартiсть проданих країною товарiв i послуг 

має дорiвнювати вартостi отриманих активiв. Тому вартiсть чистого експорту 

X повинна дорiвнювати чистим iноземним iнвестицiям NFI. 

Якщо внутрiшнi заощадження в країнi перевищують iнвестицiї, то 

чистi iноземнi iнвестицiї є додатною величиною. Цей надлишок заощаджень 

над iнвестицiями країна може надати в позику iноземцям. I навпаки, коли 

iнвестицiї перевищують заощадження, то країна фiнансує цi додатковi 

iнвестицiї, позичаючи за кордоном. Отже, чистi iноземнi iнвестицiї 

вiдображають мiжнароднi потоки коштiв для фiнансування нагромадження 

капiталу. 

Чистi iноземнi iнвестицiї ( IS  ) завжди дорiвнюють балансовi товарiв 

i послуг (X). Якщо чистi iноземнi iнвестицiї та баланс товарiв i послуг є 

додатними величинами, то країна є чистим кредитором на свiтових 

фiнансових ринках. Вона бiльше експортує товарiв i послуг, нiж iмпортує. 

Якщо чистi iноземнi iнвестицiї та баланс товарiв i послуг є вiд'ємними 

величинами, то країна є чистим позичальником. Вона iмпортує бiльше 

товарiв i послуг, нiж експортує. 

Коли в країнi заощаджують, то цi заощадження можна використати для 

фiнансування нагромадження капiталу всерединi країни та для купiвлi 

активiв за кордоном. Нацiональнi заощадження визначають пропозицiю 

позичкових коштiв у країнi. Попит на позичковi кошти походить iз 

внутрiшнiх iнвестицiй I та чистих iноземних iнвестицiй NFI. Оскiльки чистi 

iноземнi iнвестицiї можуть бути або додатними, або вiд'ємними, то попит на 

позичковi кошти може збiльшуватися або зменшуватися порiвняно з його 

величиною, яка походить вiд внутрiшнiх iнвестицiй. 
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Пропозицiю i попит позичкових коштiв визначає реальна процентна 

ставка. Висока реальна процентна ставка стимулює заощадження i зменшує 

попит на позичковi кошти. Крiм того, реальна процентна ставка впливає на 

чистi iноземнi iнвестицiї країни. Якщо в данiй країнi рiвень реальної 

процентної ставки перевищує її рiвень за кордоном, то чистi iноземнi 

iнвестицiї цiєї країни зменшуватимуться. Рiч у тiм, що резиденти країни 

купуватимуть активи у своїй країнi й у них не буде стимулiв для 

iнвестування за кордоном. 

Ринок позичкових коштiв можна зобразити за допомогою iнструментiв 

кривих попиту й пропозицiї (див. дод. 1, рис. 1). Вiдкладемо по 

горизонтальнiй осi величину позичкових коштiв, а по вертикальнiй – 

процентну ставку. Крива попиту на позичковi кошти є низхiдною, бо зi 

зменшенням процентної ставки попит на позичковi кошти для iнвестування 

зростатиме. 

Крива пропозицiї позичкових коштiв є висхiдною, оскiльки з 

пiдвищенням процентної ставки пропозицiя цих коштiв зростатиме. 

Процентна ставка зрiвноважує попит i пропозицiю позичкових коштiв. Якщо, 

наприклад, процентна ставка була б нижчою за рiвноважну, пропозицiя 

позичкових коштiв була б меншою за попит на них. Надлишок позичкових 

коштiв знижував би рiвень процентної ставки. За рiвноважної процентної 

ставки сума, яку економiчнi суб'єкти хочуть заощадити, точно дорiвнює сумi 

внутрiшнiх та чистих iноземних iнвестицiй. 

Рiвнiсть ( XNFI  ) можна розглядати як двi сторони ринку iноземних 

валют. Чистi iноземнi iнвестицiї – це кiлькiсть нацiональної валюти, яку 

використовують резиденти для купiвлi iноземних активiв. Чистий експорт – 

це кiлькiсть iноземної валюти, яку потребують iноземцi для купiвлi 

вiтчизняного чистого експорту. 

Попит i пропозицiю на валютному ринку зрiвноважує реальний 

валютний курс. Коли останнiй зростає, вiтчизнянi товари дорожчають 

порiвняно з iноземними. Тому попит на вiтчизняну валюту знижується, а 
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крива попиту на валюту є низхiдною. Крива ж пропозицiї валюти є 

вертикальною, оскiльки кiлькiсть валюти, яку постачають для чистих 

iноземних iнвестицiй, залежить не вiд валютного курсу, а вiд процентної 

ставки. За рiвноважного обмiнного курсу (точка Е – див. дод. 1, рис. 2) попит 

на нацiональну валюту для купiвлi чистого експорту точно дорiвнює 

пропозицiї нацiональної валюти, яку хочуть обмiняти на iноземну для купiвлi 

зарубiжних активiв. 

Поєднаємо тепер ринок позичкових коштiв i валютний ринок. Чистi 

iноземнi iнвестицiї є тiєю змiнною, яка пов'язує обидва ринки. На ринку 

позичкових коштiв чистi iноземнi iнвестицiї є частиною попиту. На 

валютному ринку вони виступають джерелом пропозицiї. Основним 

визначником чистих iноземних iнвестицiй є процентна ставка. 

3'ясувавши взаємозв'язок мiжнародних потокiв товарiв i послуг та 

капiталiв, розглянемо тепер модель Мандела–Флемiнга, яка дає змогу 

аналiзувати наслiдки макроекономiчної полiтики у вiдкритiй економiцi у 

короткостроковому перiодi. 
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1.2. Характеристика моделi Мандела-Флемiнга 

Для аналiзу функцiонування вiдкритої економiки, наслiдкiв 

макроекономiчної полiтики використовують рiзноманiтнi моделi: довго- та 

короткострокової рiвноваги, моделi, розробленi для малої i великої 

економiки, з урахуванням рiзних режимiв валютного регулювання, 

найпростiшi моделi та складнiшi, якi враховують рiзний ступiнь мобiльностi 

капiталу. Модель Мандела-Флемiнта розрахована на аналiз малої вiдкритої 

економiки у короткостроковому перiодi i є модифiкацiєю моделi IS-LM для 

цих умов. Вона не належить до найскладнiших, але надає хорошi можливостi 

для пояснення коливань рiвнiв доходу та обмiнного курсу, аналiзу наслiдкiв 

грошово-кредитної, бюджетної та зовнiшньоторговельної полiтики за рiзних 

режимiв валютного регулювання. 

Будь-яка модель має свої обмеження i виходить з певних припущень. 

Модель Мандела-Флемiнта виходить з того, що: 

1) цiни у короткостроковому перiодi є незмiнними; 

2) мобiльнiсть капiталу абсолютна (жодних перепон на шляху руху 

капiталу в країну чи за її межi); 

3) головною причиною мiжнародної мобiльностi капiталiв є рiзниця в 

доходностi активiв рiзних країн. Рiзниця мiж внутрiшньою (i) та свiтовою (i*) 

процентними ставками – єдиний фактор, який визначає напрям руху 

капiталу. Перевищення свiтової процентної ставки над нацiональною веде до 

вiдтоку капiталу за межi країни. А завищення нацiональної процентної 

ставки – до припливу капiталiв до країни. 

4) невеликий масштаб економiки означає нездатнiсть країни впливати 

на рiвень свiтової процентної ставки, незалежно вiд кiлькостi та розмiрiв 

кредитiв, позик тощо. Проте вона великою мiрою залежить вiд економiчного 

розвитку iнших країн. Це означає, що рiвень внутрiшньої процентної ставки 

(i) встановлюється врештi-решт на рiвнi свiтової процентної ставки (i*): i=i*. 
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Модель складається з трьох рiвнянь, якi описують рiвновагу на 

товарному ринку (крива IS), рiвновагу на грошовому ринку (LM), а також 

умову рiвностi внутрiшньої та свiтової процентних ставок: 

1) )()()( eNXGrITYCY     

2) ),(/ YrLPM        

3) *rr  . 

Перше рiвняння (крива IS) стверджує, що рiвновага на товарному 

ринку досягається, коли сукупнi доходи (виробництво) дорiвнює сукупним 

витратам. При цьому обсяг споживання перебуває у прямiй залежностi вiд 

доходу, що є у розпорядженнi; iнвестицiї (I) – в оберненiй залежностi вiд 

рiвня процентної ставки, а чистий експорт – вiд обмiнного курсу (е). 

Оскiльки модель розроблена для короткострокового перiоду, рiвень цiн 

вважається незмiнним, тому можна говорити про рiвнiсть номiнального i 

реального обмiнних курсiв ( e ), а також номiнальної i реальної 

процентних ставок ( ri  ). 

Друге рiвняння (крива LM) описує взаємозв'язок мiж доходом i 

процентною ставкою при збереженнi рiвноваги на грошовому ринку, тобто за 

умови, коли пропозицiя грошей дорiвнює попиту на них. Цей попит, у свою 

чергу, є прямо пропорцiйним рiвневi сукупного доходу та обернено 

пропорцiйним щодо процентної ставки. Грошова маса (М) у цiй моделi є 

екзогенною величиною, що визначається нацiональним банком. Рiвень цiн 

(як i в моделi IS-LM) – величина екзогенна i незмiнна. 

Третє рiвняння показує, що рiвень процентної ставки у невеликiй 

вiдкритiй економiцi встановлюється на рiвнi свiтової процентної ставки. 

Наведенi три рiвняння складають модель Мандела–Флемiнґа, яку ми 

застосуємо для пояснення короткострокових коливань невеликої вiдкритої 

економiки. 

Наочнiше це зробити графiчно. Але у двомiрному просторi моделi 

неможливо показати зв'язок одразу трьох ендогенних величин (доходу, 

процентної ставки та обмiнного курсу), тому будують два графiки, 

приймаючи у кожному з них одну з величин за незмiнну, i аналiзують 
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взаємозв'язок двох iнших. Слiд пам'ятати, що обидва графiки належать до 

одної моделi. Це не рiзнi теорiї, а iлюстрацiя однiєї моделi пiд рiзним кутом 

зору. 

Модель Мандела-Флемiнґа може бути зображена в системi координат 

rY  , аналогiчно до моделi IS-LM для закритої економiки, але з новим 

елементом – горизонтальною лiнiєю, що вiдображає рiвень середньосвiтової 

процентної ставки. Особливим у цьому показi моделi є те, що: 

1) положення та рух IS прив'язуються до вiдповiдного рiвня обмiнного 

курсу (скажiмо, $1=5,3 грн.). Якщо, наприклад, курс внутрiшньої валюти 

країни пiдвищиться, це призведе до ситуацiї, коли вiдноснi цiни на iноземнi 

товари порiвняно з цiнами на вiтчизняному ринку знижуються. Це стримує 

розвиток експорту i стимулює iмпорт. Чистий експорт (NX) зменшується, i 

крива IS зсувається лiворуч. Тому в даному випадку крива IS позначається як 

IS(е) для нагадування, що її положення залежить вiд обмiнного курсу; 

2) всi три кривi перетинаються в однiй точцi. Це не випадково i 

досягається завдяки адаптацiї обмiнного курсу. Щоб зрозумiти такий 

механiзм пристосування та необхiднiсть перетину всiх кривих в однiй точцi, 

розглянемо, для прикладу, випадок їхнього можливого неперетину: коли 

нацiональна рiвноважна процентна ставка (а це точка перетину кривих IS та 

LМ) нижче середньосвiтової (r<r*). Фактично це вiдповiдає ситуацiї 

завищеного обмiнного курсу (див. дод. 3, рис. 1). 

За таких умов внутрiшнi потенцiйнi iнвестори намагатимуться вивезти 

капiтал у iншi країни, де забезпечується вища норма його прибутковостi. Для 

цього їм необхiдно перш за все конвертувати нацiональну валюту 

(наприклад, гривню) в iноземну. Тобто на валютних ринках виникне ситуацiя 

зростання пропозицiї нацiональної валюти та попиту на iноземну. Це 

призведе до знецiнення внутрiшньої валюти, що, в свою чергу, пiдвищує 

конкурентоспроможнiсть експортних товарiв країни на свiтових товарних 

ринках, – NX зростає. Крива IS зсуватиметься праворуч доти, доки обмiнний 

курс не забезпечить вiдповiднiсть нацiональної процентної ставки свiтовiй. 
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Тобто рiвноваги буде досягнуто саме в точцi перетину кривої LM зi свiтовою 

процентною ставкою та кривою IS, котра пiдходить до цiєї точки внаслiдок 

змiн обмiнного курсу. 

Модель Мандела-Флемiнґа може бути також зображена в системi 

координат eY  . У цьому випадку рiвновага товарних та грошових ринкiв 

розглядається вже з урахуванням того факту, що у невеликiй вiдкритiй 

економiцi внутрiшня процентна ставка встановлюється на рiвнi свiтової i є 

незмiнною. Тобто в рамках IS iнвестицiї будуть залежати вiд свiтової ставки 

процента I(r*), а в межах LM – попит на грошi трансформується у )*,( YrL . 

Положення кривої IS* у новiй системi координат (див. дод. 2, рис. 2) буде 

аналогiчним попередньому випадку, але не за рахунок процентної ставки, яка 

є незмiнною, а тому, що сукупний доход перебуває в оберненiй залежностi 

вiд обмiнного курсу (чим вищий курс, тим меншим стає один з компонентiв 

доходiв – чистий експорт). Подiбно до того, як показана в загальному виглядi 

крива IS пов'язує сукупнi витрати („кейнсiанський хрест”) з графiком 

iнвестицiй, крива IS* поєднує його з графiком чистого експорту. Зiрка у 

позначеннi кривих IS та LМ вiдображає те значення, яке вони приймають за 

умови r=r*. 

LM* є вертикальною, оскiльки обмiнний курс не присутнiй у рiвняннi 

LМ*, i якщо свiтова процентна ставка задається, то рiвняння LМ* визначає 

сукупнi доходи (випуск) незалежно вiд обмiнного курсу. 
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2. РОЗВИТОК МАЛОЇ ВIДКРИТОЇ ЕКОНОМIКИ ЗА РIЗНИХ 

РЕЖИМIВ ВАЛЮТНОГО КУРСУ 

 

2.1 Макроекономiчна полiтика за плаваючого валютного курсу 

Режим гнучкого обмiнного курсу передбачає його вiльне коливання в 

залежностi вiд змiн економiчної ситуацiї. Такий режим не вимагає 

застосування особливих регулювальних моментiв з боку державних органiв. 

Що можна очiкувати вiд економiчної полiтики за таких умов? 

Розглянемо ситуацiю, коли уряд намагається стимулювати внутрiшнє 

виробництво (сукупний попит) шляхом розширення державних закупок або 

зниження податкiв, тобто проводить стимулювальну (експансiонiстську) 

бюджетну полiтику. Такi заходи вплинуть на товарний ринок, рiвновага на 

ньому встановиться на вищому рiвнi процентних ставок (IS* зсувається 

праворуч вгору). 

У закритiй економiцi це призвело б до пiдвищення процентної ставки 

та росту сукупного доходу в країнi. У невеликiй вiдкритiй економiцi з 

гнучким обмiнним курсом (див. дод. 3, рис. 1) стимулювальна бюджетно-

податкова полiтика дає протилежнi очiкуваним результати: вона не 

призводить до зростання доходу (виробництва). Чому? Справа в тому, що 

пiдвищення нацiональної норми процента у вiдкритiй економiцi стимулює 

приплив iноземного капiталу i вiдповiдне пiдвищення пропозицiї iноземної 

валюти та попиту на внутрiшню валюту. Обмiнний курс пiдвищується, а це, в 

свою чергу, скорочує можливостi експорту  NX  i зводить нанiвець ефект 

вiд розширення попиту на товари й послуги на внутрiшньому ринку. Як 

наслiдок, ми не матимемо очiкуваного зростання сукупних доходiв – 

змiнюється лише внутрiшня їхня структура: частка G пiдвищується, а питома 

вага NХ зменшується. 

Розглянемо як працює монетарна полiтика за аналогiчних умов. 

Припустiмо, нацiональний банк хоче активiзувати виробництво за рахунок 

зменшення нормативу резервних вiдрахувань, тобто збiльшує грошову масу. 
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Оскiльки цiни є незмiнними у короткостроковому перiодi, це вiдповiдає 

збiльшенню кiлькостi реальних грошей в економiцi  PM / , LМ* зсувається 

праворуч. Зростання грошової маси призводить до збiльшення доходу i 

зниження обмiнного курсу (див. дод. 3, рис. 2). Хоча наслiдки такої експансiї 

подiбнi до наслiдкiв монетарного стимулювання закритої економiки, 

механiзм дiї цiєї полiтики вiдрiзняється у вiдкритiй економiцi. Так, у закритiй 

економiцi збiльшення пропозицiї грошей знижує процентну ставку i 

стимулює таким чином внутрiшнi iнвестицiї, це й призводить до зростання 

доходу. У країнi з вiдкритою економiкою, за умови абсолютної мобiльностi 

капiталу, ставка процента дорiвнює свiтовiй, i як тiльки збiльшення грошової 

маси призведе до її падiння, це викличе не стiльки зростання iнвестицiй, 

скiльки вiдтiк капiталу за кордон та знецiнення внутрiшньої валюти. Разом з 

тим, таке „здешевлення” внутрiшньої валюти сприяє розширенню експорту i 

обмежує можливостi iмпорту, що врештi-решт покращує стан торгового 

балансу  NX  i збiльшує сукупний попит та доход. 

Отже, вплив грошової полiтики на розвиток невеликої вiдкритої 

економiки здiйснюється перш за все шляхом змiн у курсi обмiну валют i 

платiжному балансi. 

Знаючи механiзми дiї фiскальної та грошової полiтик у вiдкритiй 

економiцi з цiлком гнучкими курсами валют та наслiдки використання 

стимулювальних або стримувальних iнструментiв, за допомогою моделi 

Мандела–Флемiнґа можна передбачити результати певної комбiнацiї полiтик. 

Найпопулярнiшими заходами зовнiшньоторговельної полiтики у 

багатьох країнах, особливо в тих, що розвиваються або перебувають у стадiї 

трансформацiї суспiльства, є протекцiонiстськi – тобто такi, що мають на 

метi захист внутрiшнього виробника вiд вiльної конкуренцiї i покращення 

стану поточного рахунку платiжного балансу. Ця полiтика спрямована на 

скорочення попиту на iмпортнi товари шляхом встановлення iмпортних квот 

i мита. Проаналiзуємо, до яких наслiдкiв це призводить у країнi з гнучкими 

курсами обмiну валют. 
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Механiзм дiї iмпортних обмежень буде таким: вони призведуть до 

абсолютного скорочення iмпорту i збiльшення за цей рахунок чистого 

експорту, тобто графiк NХ змiститься зовнi вгору, що вiдповiдатиме у моделi 

Мандела-Флемiнга зсуву кривої IS* праворуч (див. дод. 3, рис. 3), але це, в 

свою чергу, викличе пiдвищення курсу внутрiшньої валюти (попит на 

iноземну валюту у зв'язку зi скороченням iмпорту падає). Останнє негативно 

впливає на експортнi можливостi країни Не слiд забувати, що основнi 

торговельнi партнери країни також можуть вжити вiдповiдних 

обмежувальних заходiв на iмпорт наших товарiв у їхнi країни. Внаслiдок 

цього, немає росту доходу, споживання чи iнвестицiй, оскiльки попереднi 

позитивнi наслiдки скорочення iмпорту нейтралiзуються тенденцiєю 

зниження чистого експорту, що пов'язано iз зростанням обмiнного курсу. 

Таким чином, протекцiонiстська зовнiшньоторговельна полiтика за 

режиму вiльного плавання валют виявляється неефективною. 
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2.2. Механiзм дiї фiксованого валютного курсу на економiчнi 

процеси 

При встановленнi у країнi фiксованого курсу обмiну валют 

Нацiональний банк купує i продає iноземну валюту за визначеною 

заздалегiдь цiною (наприклад, 12 тис. українських купонiв за американський 

долар – як це було в реальнiй економiцi України у 1993 р., або 100 iєн за той 

самий долар). Для проведення такої полiтики Нацiональному банку України 

необхiдно мати вiдповiднi запаси карбованцiв, гривнi (якi в принципi можна 

надрукувати), а також доларiв, iєн та iншої iноземної валюти, котру потрiбно 

заощадити i накопичити шляхом ранiше здiйснених зовнiшньоторговельних i 

валютних операцiй. 

Єдиною метою грошової полiтики при встановленнi режиму 

фiксованого курсу стає пiдтримка його на цьому рiвнi. Тобто, iншими 

словами, головним завданням Нацiонального банку стає таке регулювання 

грошової маси, яке б утримувало рiвноважний ринковий обмiнний курс на 

рiвнi офiцiйного. Якщо при цьому Нацiональний банк у змозi забезпечити 

цiлком вiльний обмiн валюти, це вiдбувається автоматично. Як свiдчить 

сумний досвiд 1993 року, всiлякi „неформальнi” обмеження сприяють 

валютним спекуляцiям i здатнi похитнути рiвноважний стан ринку та 

економiчної ситуацiї. 

Для iлюстрацiї механiзму регулювання грошової маси через обмiнний 

курс розглянемо два приклади. 

1. Офiцiйно зафiксований курс перебуває на рiвнi нижчому, нiж 

рiвноважний ринковий, тобто мова йде про ситуацiю, коли на вiльному ринку 

можна отримати бiльше iноземної валюти (наприклад, доларiв) за одиницю 

нацiональної (гривнi), нiж пропонує Нацiональний банк. Логiчно було б 

передбачити подальшi дiї тих, хто займається валютними операцiями. 

Уявiмо, що НБУ зафiксував курс на рiвнi $1=5,5 грн., тодi як на ринку готовi 

продати вам $1 за 5,3 грн., не бiльше, бо вiдчувається нестача гривень в 

обiгу. Тобто спекулянт може за 530 гривень купити на ринку $100 i продати 
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їх Нацiональному банку за 550 гривень, отримавши 20 гривень чистого 

прибутку. Охочих заробити таким чином знайдеться чимало. З другого боку, 

Нацiональний банк, купуючи у населення цi долари, збiльшує грошову масу 

на руках у населення (як i у випадку з купiвлею облiгацiй). На графiку цi 

операцiї будуть показанi зрушенням кривої LM* праворуч (оскiльки 

пропозицiя внутрiшньої валюти зростає), а також поступовим падiнням 

ринкового курсу обмiну нацiональної валюти (див. дод. 4, рис. 1). Офiцiйнi 

резерви iноземної валюти Нацiонального банку поповнюються. Внаслiдок 

кiлькаразового повтору аналогiчних операцiй купiвлi-продажу валют 

грошова маса продовжуватиме зростати, доки ринковий курс поступово 

опуститься до рiвня офiцiйного. 

2. Протилежний випадок: офiцiйний курс завищено – ситуацiя в Українi 

у 1993 роцi. На ринку за $1 потрiбно було заплатити 35 тис. укр. купоно-

карбованцiв, а Нацiональний банк встановив офiцiйний курс на рiвнi $1=12 

тис. крб., майже втроє завищеному. Звичайна логiка пiдказує, що за таких 

умов стає дуже вигiдним купувати iноземну валюту в НБУ за 12 тис. i 

продавати її на ринку за 35. Наслiдком продажу доларiв на ринку буде 

поступове вилучення з обiгу нацiональної валюти (поповнення нею 

банкiвських резервiв). Готiвки на руках у населення стає менше. LM* 

зсувається лiворуч, а курс карбованця поступово зростає. Офiцiйнi резерви 

iноземної валюти центрального банку вичерпуються. Якщо Нацiональний 

банк у змозi продовжувати й надалi такi операцiї, то поступово ринковий 

курс має пiднятися до рiвня офiцiйно зафiксованого. Але в разi нестачi 

валютних резервiв єдиною можливiстю збереження режиму фiксованого 

курсу є девальвацiя нацiональної валюти i встановлення курсу на нижчому, 

наближеному до ринкового, рiвнi. Це й було зроблено на першому етапi – 

планку опустили до рiвня 20 тис. крб. за $1. Радикальнiше рiшення – вiдмова 

вiд системи фiксованого курсу i перехiд до режиму вiльного плавання. Саме 

до такого рiшення прийшов врештi-решт Нацiональний банк України. 
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Важливо мати на увазi, що дiя описаного механiзму стосується 

номiнального обмiнного курсу, i лише на невеликих вiдрiзках часу його 

можна застосувати до аналiзу реального курсу. Неминучi у довгостроковому 

перiодi коливання цiн роблять розбiжностi мiж номiнальним та реальним 

курсами настiльки значними, що можлива ситуацiя, коли номiнальний 

офiцiйний курс утримується незмiнним, хоча реальний досить суттєво 

вiдрiзняється, впливаючи на грошову масу та рiвень цiн. Оскiльки модель 

Мандела–Флемiнґа короткострокова, цiлком правомiрним є ототожнення 

реального i номiнального обмiнних курсiв, а також використання описаного 

механiзму регулювання грошової маси через обмiнний курс для аналiзу 

економiчної полiтики. 

Для збереження послiдовностi й порiвняльностi наслiдкiв економiчної 

полiтики за рiзних режимiв обмiнних курсiв, розглянемо дiю тих самих 

економiчних заходiв в умовах фiксованого курсу. 

Почнемо з бюджетної полiтики. Припустiмо, що уряд намагається 

стимулювати економiчну дiяльнiсть у країнi шляхом збiльшення державних 

видаткiв та скорочення податкiв. На графiку такi заходи будуть вiдповiдати 

змiщенню кривої IS* праворуч (див. дод. 4, рис. 2). Збiльшення попиту на 

грошi призведе до зростання процентної ставки вище середньосвiтового 

рiвня, а отже, притоку капiталу в країну. Курс нацiональної валюти має 

тенденцiю до зростання. Щоб утримати обмiнний курс на проголошеному 

рiвнi, Нацiональний банк буде скуповувати iноземну валюту i тим самим 

збiльшувати грошову масу в обiгу  M . Тобто LМ* також зсувається 

праворуч, пiдкрiплюючи позитивнi наслiдки дiї бюджетної експансiї: сукупнi 

доходи зростають, резерви iноземної валюти поповнюються. Нова рiвновага 

на товарних i грошових ринках встановиться на тому ж рiвнi фiксованого 

курсу i процентної ставки, але при вищому рiвнi виробництва i доходiв. 

Грошова полiтика. На вiдмiну вiд бюджетної, застосування грошової 

нацiональної полiтики в умовах, коли країна внаслiдок фiксованостi 

валютних курсiв тiсно зв'язана зi свiтовою грошовою системою, досить 
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ускладнене. Розглянемо простий приклад: уряд невеликої вiдкритої 

економiки намагається використовувати важелi монетарної експансiї задля 

стимулювання випуску. Для цього, наприклад, скуповує облiгацiї у 

населення i/або знижує норматив резервних вiдрахувань – тобто збiльшує 

пропозицiю реальних грошей в економiцi  PM / . Згiдно з цим, крива LМ* 

у моделi Мандела-Флемiнґа рухається праворуч, викликаючи зниження курсу 

нацiональної валюти i внутрiшньої процентної ставки (див. дод. 4, рис. 3). 

Капiтал потече з даної економiки за кордон, пiдвищуючи попит на 

iноземну валюту. Аби пiдтримати фiксований рiвень обмiнного курсу, 

центральний банк змушений продавати долари (iноземну валюту), 

вилучаючи їх зi своїх резервiв. За рахунок цього маса нацiональних грошей в 

економiцi автоматично зменшується. LМ* повертається до свого 

попереднього положення, але йому вже вiдповiдають значно меншi резерви 

iноземної валюти. Доход i курс обмiну залишаються незмiнними. 

Отже, в умовах фiксованостi обмiнних курсiв i абсолютної мобiльностi 

капiталу нормальна грошова полiтика результатiв не дає. 

Враховуючи механiзми регулювання грошової маси у вiдповiдностi з 

рiвнем фiксованого курсу, якi ми вже розглянули, можна стверджувати, що 

ефективними засобами полiтики за цих умов будуть: а) регулювання 

офiцiйного рiвня обмiнного курсу (девальвацiя або ревальвацiя). Так, якщо 

монетарну експансiю доповнити зниженням курсу (девальвацiєю), то це 

фактично вiдповiдатиме ситуацiї зупинки кривої LМ* у точцi вищого рiвня 

рiвноважного доходу. Це стається також за рахунок збiльшення чистого 

експорту у зв'язку з проведеною девальвацiєю. Тобто наслiдки девальвацiї 

будуть подiбнi до наслiдкiв збiльшення грошової маси в умовах вiльного 

плавання курсу обмiну валют; б) припинення грошової експансiї; 

в) автоматичне коригування пропозицiї грошей, якщо Нацiональний банк не 

стерилiзує вiдтiк резервiв. 

Зовнiшньоторговельна полiтика. Зовнiшньоторговельнi бар'єри в 

умовах фiксованого курсу обмiну валют призводять до зовсiм iнших 
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наслiдкiв, нiж за системи гнучкого курсу. Початкова реакцiя економiки 

схожа: скорочення iмпорту стимулює збiльшення чистого експорту  NX , 

що викликає зменшення попиту на iноземну валюту i тенденцiю 

подорожчання внутрiшньої. Але, на вiдмiну вiд ситуацiї з гнучкими курсами, 

Нацiональний банк змушений вживати вiдповiдних заходiв, щоб утримати 

його на офiцiйно проголошеному рiвнi, – тобто збiльшувати грошову масу в 

економiцi (див. дод. 4, рис. 4). В результатi курс обмiну залишається 

незмiнним, а попередня позитивна тенденцiя зростання чистого експорту 

пiдкрiплюється зростанням грошової маси, що в короткостроковому перiодi 

обумовлює не тiльки пiдвищення сукупних доходiв, а й позитивне сальдо 

поточного рахунку платiжного балансу. Таким чином, введення 

зовнiшньоторговельних обмежень в умовах фiксованого курсу виявляється 

ефективним. 
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2.3. Наслiдки економiчної полiтики за рiзних режимiв валютного 

регулювання 

Розгляд механiзму взаємодiї грошової маси та обмiнних курсiв, 

„поведiнки” рiзних iнструментiв та заходiв макроекономiчної полiтики за 

рiзних режимiв обмiну валют, аналiз реальних ситуацiй i прикладiв 

економiчного розвитку рiзних країн дають змогу зробити деякi узагальнення 

та висновки: 

 Характер функцiонування економiки, механiзм дiї та наслiдки 

економiчної полiтики у вiдкритiй економiцi суттєво вiдрiзняються вiд 

закритої. 

 Рiвновага малої вiдкритої економiки за умов абсолютної мобiльностi 

капiталу дослiджується за допомогою моделi Мандела–Флемiнґа – 

модифiкацiї моделi IS-LМ для цих умов. Модель пояснює 

короткостроковi коливання рiвнiв доходу та обмiнного курсу за 

припущення незмiнностi цiн. 

 Згiдно з цiєю моделлю, наслiдки будь-якої макроекономiчної полiтики у 

малiй вiдкритiй економiцi залежать вiд встановленої в країнi системи 

обмiнних курсiв – фiксованого чи повнiстю вiльного плавання. 

 За умов вiльного плавання курсу, до очiкуваних наслiдкiв призводить 

лише кредитно-грошова полiтика, вплив стимулювальної бюджетно-

податкової зводиться нанiвець зростанням курсу нацiональної валюти. 

 За фiксованого курсу обмiну, на доход впливає бюджетно-податкова 

полiтика, а механiзм дiї на економiку монетарної полiтики не 

спрацьовує, оскiльки змiни пропозицiї грошей пiдпорядкованi завданню 

пiдтримки курсу нацiональної валюти на заявленому рiвнi. Для 

отримання позитивних наслiдкiв монетарної експансiї її необхiдно 

доповнювати заходами девальвацiї. 

 Модель Мандела–Флемiнґа пiдтверджує, що зовнiшньоторговельнi 

обмеження виправданi з точки зору зростання доходу i поточного 
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рахунку платiжного балансу лише за умов фiксованого курсу обмiну 

валют i лише в короткостроковому перiодi. 

Який же з курсiв вибрати, якщо кожен з них має свої сильнi та слабкi 

риси стосовно наслiдкiв макроекономiчної полiтики? Це питання є 

предметом гарячих дискусiй серед економiстiв i полiтичних дiячiв. Ранiше 

бiльшiсть економiстiв пiдтримували встановлення гнучких курсiв. Проте в 

останнi роки багато з них почали знову висловлюватись за необхiднiсть 

повернення до фiксованого курсу. Причому як прихильники гнучких курсiв, 

так i захисники фiксованих мають свої досить вагомi аргументи „за” i 

„проти” обох курсiв. Спробуємо узагальнити цi аргументи. 

Переваги плаваючих курсiв 

1. Монетарна автономiя. Головним аргументом на користь гнучких 

курсiв є те, що вони надають можливiсть використовувати iнструменти 

грошової полiтики для впливу на економiку, Неможливо зосереджуватись 

лише на пiдтримцi обмiнного курсу (за фiксованого режиму), це тiльки один 

з показникiв. Перед країною можуть стояти iншi проблеми – стабiлiзацiя 

зайнятостi, цiн, – що потребують застосування заходiв грошової полiтики. I 

саме гнучкi курси обмiну дають змогу це робити. 

2. „Автоматичний” стабiлiзатор. Гнучкi курси полегшують вплив 

зовнiшнiх шокiв – вiльна змiна курсiв виступає в ролi автоматичних 

стабiлiзаторiв. Прихильники вiльного (а також регульованого) плавання 

стверджують, що цi курси пережили такi потрясiння, якi б зламали 

фiксований курс. Зокрема, падiння сiльськогосподарського виробництва 

1971-1974 рр. Рiст цiн на нафту у 1973-1974-му та 1979-1980 рр., стагфляцiя 

1974-1976-го i 1979-1980 рр. у свiтi спричинили серйознi дисбаланси 

мiжнародної торгiвлi та фiнансiв. Гнучкi курси полегшили процес 

пристосування до цих зрушень у мiжнародному масштабi, а на систему 

фiксованих курсiв справили надмiрний тиск. 

3. Запобiгає „помилкам” при встановленнi рiвня обмiну. Справдi, при 

введеннi режиму фiксованого курсу зразу ж постає питання, на якому рiвнi 
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його фiксувати, до якої валюти (чи кошика валют) прив'язувати. Цi рiшення 

мають суб'єктивний характер i можуть бути причиною помилок. Гнучкi 

курси усувають цi проблеми. 

4. Механiзм „подорожання” валют стримує введення 

широкомасштабних торгових обмежень, а отже, не гальмує мiжнародну 

торгiвлю. 

Недолiки плаваючих курсiв 

1. Може мати сильнi коливання. Внутрiшнi шоки можуть 

спричинювати сильнi коливання курсу, що, в свою чергу, пiдживлює 

iнфляцiйнi процеси, очiкування та сприяє частому збiльшенню заробiтної 

плати i т. iн. Коливання курсу провокують валютнi спекуляцiї – 

дестабiлiзуючий чинник економiчного розвитку та мiжнародних економiчних 

вiдносин. 

2. Невизначенiсть може негативно вплинути на торгiвлю та iнвестицiї. 

Пiсля вiдмови вiд Бретон-Вудської системи коливання i реальних, i 

номiнальних обмiнних курсiв виявилось набагато бiльшим, нiж очiкувалося. 

Невизначенiсть ситуацiї з рiвнем обмiнного курсу ускладнює розрахунки 

ефективностi торгових операцiй, аналiз iнвестицiйних проектiв i, на думку 

противникiв вiльного плавання валют, може негативно вплинути на стан 

мiжнародної торгiвлi та iнвестицiй. 

3. Не сприяє додержанню монетарної дисциплiни. Використання 

режиму цiлком вiльного плавання курсу „розв'язує руки” органам, якi 

контролюють валютно-фiнансовий обiг, i може мимоволi потурати 

зловживанню iнструментами грошової полiтики, зокрема надмiрному 

розширенню внутрiшнiх кредитiв тощо. 

4. „Iлюзiя автономiї” грошово-кредитної полiтики. Насправдi країни не 

дуже охоче визнають iснування взаємозалежностi у свiтовому масштабi. 

Наприклад, деякi країни (особливо великi) вживають заходiв внутрiшньої 

економiчної полiтики, що призводять до негативних наслiдкiв для iнших 

країн. Говорити в такiй ситуацiї про автономiю економiчної полiтики можна 
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лише досить умовно. Насправдi такої автономiї у сучасному свiтi не iснує, це 

iлюзiя. 

Переваги фiксованого курсу 

1. Вносить елемент стабiльностi в систему мiжнародних розрахункiв. 

2. Краще, нiж гнучкi курси, витримує внутрiшнi шоки та запобiгає 

розбалансуванню економiки. 

3. Дає змогу запобiгти невиправданому розширенню грошової бази i 

тим сам “тримає дисциплiну” органи, якi контролюють грошовий обiг в 

економiцi. 

Недолiки фiксованого курсу 

1. Не спрацьовує грошова полiтика, оскiльки вона „зв'язана” на 

необхiдностi пiдтримки офiцiйно оголошеного рiвня обмiнного курсу. Це 

гальмує здатнiсть монетарних iнструментiв регулювати зайнятiсть та цiни. 

2. Необхiднiсть „захищати” фiксований курс призводить до скорочення 

торгiвлi шляхом введення тарифiв та iнших обмежень. Саме те, що 

протекцiонiстськi заходи мають непоганi короткостроковi наслiдки за 

режиму фiксованих курсiв, може провокувати обмеження мiжнародної 

торгiвлi, що загалом гальмує технологiчний та економiчний розвиток країни. 

3. Потребує наявностi значних резервiв iноземної валюти. 

Врештi-решт, не обов'язково робити остаточний вибiр мiж фiксованим i 

гнучким курсом. У залежностi вiд економiчної ситуацiї, стану платiжного 

балансу країна може вибирати курс, який найбiльшою мiрою вiдповiдає 

конкретним умовам, завданням та проблемам. Перiоди фiксованого курсу 

можуть змiнюватись на перiоди вiльного плавання. Протягом перiоду 

фiксацiї курсу країна може переглядати i змiнювати його рiвень, якщо 

пiдтримка такого курсу суперечить досягненню iнших економiчних цiлей. 

Якщо ж курс гнучкий, то все одно у процесi прийняття рiшень про 

скорочення чи розширення пропозицiї грошей країни, як правило, 

передбачають якiсь граничнi можливостi коливань, встановлення його на 

якомусь неформально бажаному рiвнi та iн. Крiм того, iснує загальна 
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домовленiсть, згiдно з якою центральнi банки країн повиннi купувати чи 

продавати iноземну валюту для згладжування спекулятивних коливань 

валютних курсiв, тобто „керувати” короткостроковими спекулятивними 

змiнами курсiв валют своїх країн. Отже, можна лише умовно говорити про 

iснування абсолютно фiксованих чи повнiстю гнучких курсiв. 
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3. ВПЛИВ МОБIЛЬНОСТI КАПIТАЛУ НА РЕЗУЛЬТАТИВНIСТЬ 

МАКРОЕКОНОМIЧНОЇ ПОЛIТИКИ 

 

В межах обраного режиму обмiнного курсу вирiшальним фактором, що 

зумовлює результати економiчної полiтики, стає ступiнь мiжнародної 

мобiльностi капiталу. Досi проведений аналiз ґрунтувався на припущеннi 

абсолютно вiльного руху капiталу. Але мiжнароднi потоки капiталу часто 

обмежуються органами, що вiдповiдають за монетарну полiтику, та iншими 

чинниками, такими, як нерозвиненiсть фiнансових ринкiв та iнститутiв, 

втрати вiд ризику, недосконала iнформацiя тощо. Звичайно, ступiнь 

мiжнародної мобiльностi фiнансових ресурсiв, зумовлений усiма цими 

факторами, вносить свої корективи в результати економiчної полiтики, на якi 

розраховують уряди. Примiром, величезний торговельний дефiцит, який 

склався у США протягом 80-х рокiв, виник не стiльки внаслiдок торговельної 

полiтики або загострення конкуренцiї, скiльки внаслiдок припливу капiталу 

ззовнi, який, у свою чергу, обумовили бюджетно-податкова i грошово-

кредитна полiтики уряду США. 

В умовах мiжнародної мобiльностi капiталiв вищi нацiональнi 

процентнi ставки залучають до країни капiтал, за рахунок якого фiнансується 

дефiцит платiжного балансу. З iншого боку, вищий рiвень доходiв 

призводить до збiльшення iмпорту й погiршення торгового балансу. 

Вiдносна силу впливу двох названих факторiв, яка остаточно визначає стан 

платiжного балансу, залежить саме вiд ступеня мобiльностi капiталу. 

В умовах низької чутливостi капiталу до змiни процентних ставок 

приплив капiталiв буде незначним, отже, утвориться загальний дефiцит 

платiжного балансу, зумовлений торговельним дефiцитом, курс нацiональної 

валюти знизиться. 

I навпаки, за умов абсолютної мобiльностi капiталу значний його 

приплив у вiдповiдь на пiдвищення нацiональної процентної ставки здатний 

перекрити негативне сальдо торгового балансу i сформувати надлишок 
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платiжного балансу, отже, чинитиме тиск на нацiональну валюту в напрямку 

її подорожчання. 

Проаналiзуємо, як цi новi аспекти вплинуть на результати тої чи iншої 

економiчної полiтики за рiзних режимiв обмiну валют. 

Розглядаючи дiю стимулюючої бюджетної полiтики за екстремальних 

умов абсолютної мобiльностi капiталу, було зроблено висновок, що за 

системи гнучких курсiв обмiну вона не дає бажаного зростання доходiв. 

Уявiмо тепер, що рух капiталiв обмежений. Тодi збiльшення державних 

витрат призведе до пiдвищення нацiональної процентної ставки, але у зв'язку 

з низькою мобiльнiстю капiталу викликаний цим притiк капiталу буде 

недостатнiм для збалансування платiжного балансу. I, замiсть подорожчання 

внутрiшньої валюти, матимемо її знецiнення, що, в свою чергу, покращить 

стан торгового балансу (це рiвнозначно зрушенню IS праворуч) та призведе 

до пiдвищення сукупного доходу. Отже, за режиму гнучких курсiв 

ефективнiсть бюджетно-податкової полiтики перебуває в обернено-

пропорцiйнiй залежностi вiд ступеня мобiльностi капiталiв: бiльша рухомiсть 

капiталу знижує ефективнiсть фiскальної полiтики. 

Що ж до наслiдкiв монетарної експансiї, надлишкова пропозицiя 

грошей (викликана, скажiмо, операцiями на вiдкритому ринку) за гнучких 

курсiв знижує процентну ставку i призводить до зростання доходiв, а за ними 

й iмпорту. Оскiльки рух капiталу ускладнений, вiдтiк капiталу буде 

незначним. Для вiдновлення рiвноваги платiжного балансу курс обмiну 

нацiональної валюти дещо впаде, стимулюючи чистий експорт 

(спостерiгатиметься невеликий прирiст сукупного доходу). Чим бiльшою 

буде рухомiсть капiталу, тим бiльшим стане знецiнення нацiональної валюти 

для вiдновлення рiвноваги платiжного балансу, тим бiльше зросте чистий 

експорт i доход. Таким чином, грошова полiтика досягає пiку своєї 

ефективностi за гнучких курсiв обмiну та досконалої (абсолютної) 

мобiльностi капiталу. 
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Рухомiсть капiталу змiнює i наслiдки економiчної полiтики у системi 

фiксованого курсу обмiну валют. Збiльшення державних витрат за 

абсолютної мобiльностi капiталу призводить до дуже добрих наслiдкiв. В 

умовах обмеженого руху капiталу фiскальне стимулювання економiки (це 

зсув кривої IS праворуч вгору) збiльшує доход i процентну ставку. Перше 

зумовлює торговельний дефiцит, а друге – вiдтiк капiталу. Оскiльки рух 

капiталу обмежений, – це призведе до загального дефiциту платiжного 

балансу i пов'язаного з ним знецiнення обмiнного курсу. Щоб утримати його 

на попередньому фiксованому рiвнi, Нацiональний банк змушений скоротити 

пропозицiю грошей, продаючи iноземну валюту. Рiвновага в економiцi 

вiдновиться, але в точцi вищої процентної ставки i незначного збiльшення 

доходу: через недостатнiй приплив капiталу вiдбувається витiснення 

внутрiшнiх iнвестицiй внаслiдок збiльшення процентної ставки. Протилежнi 

за напрямком дiї чинники зумовлюють погiршення остаточних результатiв 

такої полiтики. Отже, за умов фiксованого обмiнного курсу обмеження 

рухомостi капiталу зменшує ефективнiсть бюджетно-податкової полiтики, з 

пiдвищенням мобiльностi збiльшується i ефективнiсть цiєї полiтики. 

Розширення пропозицiї грошей (монетарна експансiя), як вiдомо, 

зменшує ставку внутрiшнього процента. За умов абсолютно вiльного руху 

капiталу можна було б очiкувати, що ця ситуацiя швидко врiвноважиться 

купiвлею iноземних цiнних паперiв, вiдтоком капiталу. Але за регульованого 

руху капiталу це зробити набагато важче. Загалом попит на iноземну валюту 

збiльшиться не набагато, отже, тиск на знецiнення нацiональної валюти буде 

меншим, нiж за умов абсолютної рухомостi капiталу. Продаючи долари з 

метою пiдтримки офiцiйного курсу, Нацiональний банк фактично скорочує 

грошову масу, тобто дiє у протилежному до перших крокiв напрямку. 

Валютнi резерви втрачаються, доход i курс обмiну залишаються незмiнними. 

Грошова полiтика не впливає не доход в умовах фiксованого курсу, 

незалежно вiд ступеня мобiльностi капiталу. Але за умов бiльшої його 



28 

 

рухомостi темпи втрати резервiв вищi, i повернення до довгострокової 

рiвноваги проходить швидше. 

Наслiдки економiчної полiтики за рiзних режимiв валютного 

регулювання i рiзного ступеня рухомостi капiталу доцiльно узагальнити за 

допомогою таблиць (див. дод. 5). 

Знаючи основнi складовi механiзму дiї тої чи iншої економiчної 

полiтики за рiзних умов на фiнансових ринках, за рiзних систем валютного 

обмiну можна передбачати наслiдки рiзних варiантiв полiтики, розробляти 

таку їхню комбiнацiю, яка б максимально вiдповiдала намiченим цiлям 

економiчного розвитку конкретної країни. 
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4. НАСЛIДКИ ЕКОНОМIЧНОЇ ПОЛIТИКИ У ВЕЛИКIЙ ЕКОНОМIЦI 

 

Вище було розглянуто механiзми дiї економiчної полiтики у невеликiй 

вiдкритiй економiцi. Функцiонуванню великих вiдкритих економiк (таких, як 

США, Японiя та iн.) притаманнi риси, характернi як для малої вiдкритої, так i 

закритої економiки. Справа в тому, що великi масштаби цих економiк здатнi 

впливати на ситуацiю в iнших країнах, на рiвень свiтової процентної ставки. 

Крiм того, перетiкання капiталiв мiж країнами не є iдеально мобiльним. 

Враховуючи все це в аналiзi економiчної полiтики у великiй вiдкритiй 

економiцi, беруть до уваги як висновки, отриманi вiд аналiзу поведiнки малої 

вiдкритої економiки, так i висновки щодо наслiдкiв полiтики у закритiй 

економiцi. 

Щоб зрозумiти механiзми та логiку такого аналiзу, розглянемо для 

прикладу короткостроковi наслiдки бюджетної експансiї у великiй країнi. 

Нагадаємо, що в закритiй економiцi її результатом є зростання сукупних 

доходiв та рiвноважної процентної ставки (у зв'язку зi скороченням 

внутрiшнiх заощаджень). У малiй же вiдкритiй економiцi за режиму вiльного 

плавання валют стимулююча бюджетна полiтика не дає очiкуваного 

пiдвищення доходiв, оскiльки її першi позитивнi наслiдки повнiстю 

нейтралiзуються значним погiршенням стану торговельного балансу через 

пiдвищення обмiнного курсу. 

Результати бюджетної експансiї у великiй вiдкритiй економiцi будуть 

комбiнацiєю кiлькох наслiдкiв: як i в закритiй економiцi, це призведе до 

скорочення нацiональних заощаджень i вiдповiдного зменшення пропозицiї 

позичкового капiталу. Рiвноважне значення процентної ставки пiднiметься, 

витiсняючи iнвестицiї. Як i в малiй вiдкритiй економiцi, стимулювальна 

бюджетно-податкова полiтика викличе приплив капiталу в країну, 

пiдвищення реального обмiнного курсу i дефiцит поточного рахунку 

платiжного балансу. Обмiнний курс змiниться таким чином, що скорочення 

чистого експорту товарiв i послуг урiвноважить цей приплив капiталу. Але, 
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на вiдмiну вiд малої вiдкритої економiки, приплив капiталу у велику країну 

не зможе повернути процентну ставку до попереднього рiвня, навпаки, 

рiвень свiтової процентної ставки дещо пiдвищиться, i за зарубiжнi позики 

потрiбно буде платити бiльше (чим бiльша країна, тим бiльшого розмiру 

позик вона потребує, тим бiльшу процентну ставку вимушена платити). У 

пiдсумку матимемо значно менший прирiст сукупних доходiв, нiж мали б за 

аналогiчних умов у закритiй економiцi, а пiдвищення внутрiшньої 

процентної ставки вплине на формування середньосвiтового процента, 

змiнить загальну ситуацiю на мiжнародних фiнансових ринках. 

Реакцiю великої вiдкритої економiки з плаваючим обмiнним курсом на 

ту чи iншу економiчну полiтику можна було б детальнiше дослiдити за 

допомогою спецiальної (досить складної) моделi. Але, як показала практика, 

непоганi прогнози дає i просте „правило великого пальця”, яке 

використовують саме для з'ясування дiї економiчної полiтики на велику 

вiдкриту економiку. Воно звучить так: 

У великiй вiдкритiй економiцi поєднуються риси, характернi як для 

закритої, так i для малої вiдкритої економiки. Щоб пояснити вплив 

економiчної полiтики на динамiку якоїсь змiнної, необхiдно знайти рiшення 

для обох екстремальних випадкiв i взяти середнє значення. 

У вiдповiдностi з цим правилом цiннiсть розглянутих вище простих 

моделей стає ще бiльшою. Хоча вони й не дають повного вiдображення чи 

точної кiлькiсної оцiнки економiчної дiяльностi, проте дозволяють добре 

передбачати основнi тенденцiї, орiєнтуватись у можливих наслiдках тої чи 

iншої економiчної полiтики. 
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ВИСНОВКИ 

Рiзницю мiж експортом та iмпортом називають чистим експортом. 

Чистий експорт дорiвнює рiзницi мiж тим, що країна виробляє, i тим, чого 

вона потребує для споживання, iнвестицiй та державних закупiвель. Чистi 

iноземнi iнвестицiї є надлишком внутрiшнiх заощаджень над внутрiшнiми 

iнвестицiями, тобто рiзницею мiж величиною iноземних активiв, яку 

резиденти країни купили за кордоном, та величиною вiтчизняних активiв, яку 

iноземцi придбали у данiй країнi. 

Чистi iноземнi iнвестицiї завжди дорiвнюють сальдо торговельного 

балансу. Якщо чистi iноземнi iнвестицiї та баланс товарiв i послуг є 

додатними величинами, то країна є чистим кредитором на свiтових 

фiнансових ринках. Якщо чистi iноземнi iнвестицiї та баланс товарiв i послуг 

є вiд'ємними величинами, то країна є чистим позичальником. 

Нацiональнi заощадження визначають пропозицiю позичкових коштiв 

у країнi. Попит на позичковi кошти походить iз внутрiшнiх iнвестицiй та 

чистих iноземних iнвестицiй. Попит та пропозицiю позичкових коштiв 

визначає реальна процентна ставка. Якщо у данiй країнi реальна процентна 

ставка перевищує її рiвень за кордоном, то чистi iноземнi iнвестицiї цiєї 

країни зменшуватимуться. Модель Мандела-Флемiнга є модифiкацiєю моделi 

IS-LМ. Ця модель складається з трьох рiвнянь. Вона дає змогу пояснити 

причини коливання обсягу нацiонального виробництва i валютного курсу у 

короткостроковому перiодi в малiй вiдкритiй економiцi. 

З моделi Мандела-Флемiнга випливає, що у системi плаваючих 

валютних курсiв фiскальна полiтика не впливає на обсяг нацiонального 

виробництва у малiй вiдкритiй економiцi. Стимулююча фiскальна полiтика 

пiдвищує курс нацiональної валюти, що зменшує чистий експорт i зводить 

нанiвець її звичний позитивний вплив на обсяг нацiонального виробництва. 

Фiскальна полiтика найвiдчутнiше позначається на обсязi нацiонального 

виробництва у режимi фiксованих валютних курсiв. 
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З моделi Мандела-Флемiнга також випливає, що за фiксованих 

валютних курсiв монетарна полiтика не впливає на обсяг нацiонального 

виробництва, оскiльки пропозицiя грошей саморегулюється для пiдтримання 

валютного курсу. Ця полiтика є ефективною в умовах плаваючого валютного 

курсу. При цьому вона впливає на обсяг нацiонального виробництва у малiй 

вiдкритiй економiцi не через процентну ставку, а через змiну валютного 

курсу. 

Ступiнь мiжнародної мобiльностi капiталу iстотно позначається на 

результативностi макроекономiчної полiтики за обраної системи валютних 

курсiв, оскiльки спричиняє вiдмiнностi у рiвнях процентних ставок. 

Основними чинниками неоднакової мiжнародної мобiльностi капiталу є 

нерозвинутiстю фiнансових ринкiв у країнах, що розвиваються, та у країнах з 

перехiдною економiкою, неоднаковий ступiнь ризику, що пов'язаний з 

iнвестицiями в економiку рiзних країн. На рiвень процентних ставок у малих 

вiдкритих економiках впливають також очiкуванi змiни валютних курсiв. 

За низької мобiльностi капiталу результативнiсть фiскальної полiтики у 

малiй вiдкритiй економiцi зростає за плаваючого валютного курсу. I навпаки, 

за фiксованого валютного курсу результативнiсть фiскальної полiтики 

пiдвищується зi зростанням мобiльностi капiталу. Зi зниженням мобiльностi 

капiталу результативнiсть стимулювальної монетарної полiтики за гнучких 

валютних курсiв також дещо знижується. 
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Додаток 1 

 

Рис. 1. Ринок позичкових коштiв 
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Рис. 2. Ринок iноземних валют 

 

S 
D 

E 

Кількість національної валюти 

Р
еа

л
ь
н

и
й

 о
б

м
ін

н
и

й
 к

у
р

с
 

 
 

 



35 

 

Додаток 2 

 

 

Рис. 1. Зображення моделi Мандела–Флемiнга на графiку Y-r 
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Рис. 2. Зображення моделi Мандела–Флемiнга на графiку Y-e 
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Додаток 3 

 

Рис. 1. Стимулювальна бюджетно-податкова полiтика за режиму 

гнучкого курсу обмiну валют 
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Рис. 2. Наслiдки грошової експансiї за режиму гнучкого обмiнного курсу 
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Рис. 3. Наслiдки зовнiшньоторговельної протекцiонiстської полiтики за 

режиму гнучкого обмiнного курсу 
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Додаток 4 

 

 

Рис. 1. Механiзм регулювання грошової маси через обмiнний курс 
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Рис. 2. Бюджетна полiтика за умов фiксованого обмiнного курсу 
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Рис. 3. Монетарна експансiя за умов фiксованого обмiнного курсу 
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Рис. 4. Протекцiонiстська зовнiшньоторговельна полiтика за умов 

фiксованого обмiнного курсу 
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Додаток 5 

 

Таблиця 1. Наслiдки бюджетно-податкової та грошово-кредитної 

полiтики в країнi з низькою мобiльнiстю капiталу 

Вплив на: 

Стимулювальна бюджетно-

податкова полiтика 

Стимулювальна грошово-

кредитна полiтика 

Фiксований Е Гнучкий Е Фiксований Е Гнучкий Е 

Доход (Y) ↑+ ↑++ 0 ↑++ 

Процентну ставку (i) ↑++ ↑++ 0 ± 

Валютний курс (Е) 0 ↓– 0 ↓– 

Чистий експорт (NX) ↓– ↑+ 0 ↑+ 

Валютнi резерви (DR) ↓– 0 ↓– 0 

 

Таблиця 2. Наслiдки бюджетно-податкової та грошово-кредитної 

полiтики в країнi з високою мобiльнiстю капiталу 

Вплив на: 

Стимулювальна бюджетно-

податкова полiтика 

Стимулювальна грошово-

кредитна полiтика. 

Фiксований Е Гнучкий Е Фiксований Е Гнучкий Е 

Доход (Y) ↑++ ↑+ 0 ↑++ 

Процентну ставку (i) ↑+ ↑+ 0 ± 

Валютний курс (Е) 0 ↑+ 0 ↓– 

Чистий експорт (NX) ↓– ↓– 0 ↑+ 

Валютнi резерви (DR) ↑+ 0 ↓– 0 

 

Таблиця 3. Наслiдки бюджетно-податкової та грошово-кредитної 

полiтики в країнi з абсолютною мобiльнiстю капiталу 

Вплив на: 

Стимулювальна бюджетно-

податкова полiтика 

Стимулювальна грошово-

кредитна полiтика 

Фiксований Е Гнучкий Е Фiксований Е Гнучкий Е 

Доход (Y) ↑+++ 0 0 ↑+++ 

Процентну ставку (i) 0 0 0 0 

Валютний курс (Е) 0 ↑+ 0 ↓– 

Чистий експорт (NX) ↓– ↓– 0 ↑+ 

Валютнi резерви (DR) ↑+ 0 ↓– 0 

 

 


