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КОНЦЕПТУАЛЬНІ ЗАСАДИ СТАБІЛІЗАЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ  
В СИРОВИННІЙ ЕКОНОМІЦІ

CONCEPTUAL GROUNDS OF THE STABILIZATION POLICY  
IN THE RAW MATERIAL ECONOMY 
У статті наведено концептуальну схему реалізації стабілізаційної політики в сировинній економіці, що 

враховує узгоджений характер фіскальних і монетарних інструментів, а також необхідні зв’язки із захода-
ми щодо якісних структурних зрушень на користь несировинних (технологічних) галузей. Слід зазначити, 
що йдеться про сировинні економіки з низьким рівнем доходу, які відрізняються підвищеною залежністю 
від волатильності світових цін на сировину. Обґрунтовано, що поліпшення умов торгівлі і збільшення си-
ровинного експорту поліпшує сальдо бюджету. Зазначено, що достатні валютні резерви і стабілізаційні 
фонди дадуть змогу не лише згладити сальдо платіжного балансу, але й попередити очікування деваль-
вації грошової одиниці, що важливо для стабілізації доходу й обмінного курсу. Обґрунтовано, що успішна 
стабілізаційна політика повинна підсилити структурні зміни шляхом залучення прямих іноземних інвес-
тицій, які переважно допомагають стабілізації обмінного курсу і збільшенню промислового виробництва. 
Виявлено відмінності у реалізації макроекономічної політики в запропонованій схемі порівняно із наявною 
практикою в Україні. Запропоновано шляхи вирішення окреслених проблем Україною.

Ключові слова: сировинна економіка, стабілізаційна політика, волатильність, світові ціни на сирови-
ну, обмінний курс, несировинний (технологічний) сектор економіки.

В статье представлена концептуальная схема реализации стабилизационной политики в сырьевой 
экономике, учитывающая согласованный характер фискальных и монетарных инструментов, а также 
необходимые связи с мерами по качественным структурным сдвигам в пользу несырьевых (технологи-
ческих) отраслей. Следует отметить, что речь идет о сырьевых экономиках с низким уровнем дохода, 
которые отличаются повышенной зависимостью от волатильности мировых цен на сырье. Обосновано, 
что улучшение условий торговли и увеличение сырьевого экспорта улучшает сальдо бюджета. Отме-
чено, что достаточные валютные резервы и стабилизационные фонды позволят не только сгладить 
сальдо платежного баланса, но и предупредить ожидания девальвации денежной единицы, что важно для 
стабилизации дохода и обменного курса. Обосновано, что успешная стабилизационная политика должна 
усилить структурные изменения путем привлечения прямых иностранных инвестиций, которые в ос-
новном помогают стабилизации обменного курса и увеличению промышленного производства. Выявлены 
различия в реализации макроэкономической политики в предложенной схеме по сравнению с имеющейся 
практикой в Украине. Предложены пути решения обозначенных проблем Украиной.

Ключевые слова: сырьевая экономика, стабилизационная политика, волатильность, мировые цены 
на сырье, обменный курс, несырьевой (технологический) сектор экономики.

The trend of long-term non-stability and the increased volatility of world prices on raw materials create difficulties 
for the economic policies of commodity exporting countries, especially low-income countries. At the same time, the 
problem of the so-called «resource curse» remains urgent, when the wealth of natural resources causes the slow-
down of economic dynamics in the long term and destabilization of social and political life. In this context, working out 
a proper response to the changing price environment of the world markets through an effective stabilization policy is 
an extremely important task, which made the research topic relevant. A conceptual scheme for the implementation 
of the stabilization policy in the raw material economy, which takes into account the harmonized nature of fiscal 
and monetary instruments, as well as the necessary links with measures for qualitative structural shifts in favour of 
non-raw material (technological) industries have been represented in this paper. It should be noted that low-income 
commodity economies, which are characterized by an increased dependence on the volatility of world prices on raw 
materials are being characterized. It has been grounded that improvement of the trading conditions and commodity 
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Постановка проблеми. Як засвідчує досвід 
останніх десятиліть, поглиблення глобалізаційних 
процесів супроводжується значною нестабільністю 
динаміки економічного зростання та підвищеною 
волатильністю світових цін на сировину. Від почат-
ку минулого десятиліття спостерігалося стрімке 
зростання світових цін на сировинні товари, що не 
мало аналогів у післявоєнній історії, але згодом від-
булося не менш карколомне падіння цін на сировину 
(під час фінансової кризи 2008–2009 рр.), яке, втім, 
оперативно змінилося відновленням цінової дина-
міки. Після декількох років високих цін на більшість 
сировинних товарів з літа 2014 р. розпочалося сут-
тєве зниження цінових індексів. Важко заперечити, 
що висока волатильність світових цін на сировину 
не могла не позначитися на функціонуванні світової 
економіки загалом та економічній ситуації у країнах-
експортерах сировини зокрема. У такому контексті 
опрацювання належної реакції на мінливу цінову 
кон’юнктуру світових ринків за допомогою дієвої ста-
білізаційної політики є вкрай важливим завданням, 
що і зумовило вибір теми дослідження.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. До-
слідження впливу волатильності світових сировин-
них цін на економічне зростання країн – сировинних 
експортерів і пошук дієвих шляхів мінімізації наслід-
ків сировинних шоків сьогодні залишається у фо-
кусі уваги багатьох вітчизняних та зарубіжних уче-
них, зокрема І. Барановської, І. Бевз, Я. Белінської, 
Я. Жаліла, Н. Заболотної, В. Козюка, С. Корабліна, 
Д. Покришки, В. Шевчука, Л. Шинкарук, М. Шта-
ня, А. Агйона, Д. Айзенмана, Г. Алкотта, Р. Арезкі, 
А. Банержі, П. Генрі, Х. де Грегоріо, А. Гроссмана, 
С. Едвардса, А. Ель-Агрі, Т. Кавальканті, Д. Кеніс-
тона, Ф. Лаббе, Р. Морейри, К. Мохаддеса, М. На-
блі, Дж. Нугента, С. Поелхекке, Ф. Ван дер Плога, 
М. Райсі, Д. Рієри-Кріхтона, Д. Ромеро-Авіли, А. Сен-
хаджі, Р. Хаусмана та багатьох інших.

Виділення не вирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Водночас, незважаючи на значний 
доробок як сучасних вітчизняних, так і зарубіжних 
учених, питання обґрунтування ефективної макро-
економічної політики, яка би передбачала усунення 
проциклічних ризиків коливання сировинних цін, мі-
німізувала інфляційні та курсові коливання, усувала 
небезпеку перегріву фінансової системи та гаранту-
вала фіскальну стійкість, і надалі залишається на по-
рядку денному сировинної економіки, що й визначає 
необхідність подальших наукових досліджень.

Формулювання цілей статті (постановка завдан-
ня). Метою дослідження є розроблення концепту-

альних засад багатоаспектної стабілізаційної політи-
ки в економіках сировинного типу з низьким рівнем 
доходу на душу населення.

Виклад основного матеріалу дослідження. Ви-
бір економічної політики в економіці із сировинною 
орієнтацією ускладнюють відразу декілька чинників. 
По-перше, майже неможливо визначити характер ці-
нового шоку – перманентний чи тимчасовий [1]. Від-
повідно, стає менш зрозумілим вибір оптимальної 
стабілізаційної політики. По-друге, власні труднощі 
створює зміна рівноважного тренду доходу. На пер-
ший погляд, стандартні моделі відкритої економіки 
не передбачають залежності реального ВВП і про-
дуктивності праці від умов торгівлі, хоча у разі по-
гіршення цінових співвідношень у зовнішній торгівлі 
варто сподіватися на зменшення приватного спо-
живання та сукупного попиту [2]. По-третє, власний 
вплив можуть мати спотворення фінансового ринку 
або недостатня гнучкість ринку праці. Вирішення цієї 
проблеми вимагає розроблення теоретико-методо-
логічних засад стабілізаційної політики в сировинній 
економіці (рис. 1), що враховує узгоджений характер 
фіскальних і монетарних інструментів, а також необ-
хідні зв’язки із заходами щодо якісних структурних 
зрушень на користь несировинних (технологічних) 
галузей. Зрозуміло, що йдеться про сировинні еко-
номіки з низьким рівнем доходу, які відрізняються 
підвищеною залежністю від світових сировинних 
цін. Якщо країни з високим доходом на зразок Кана-
ди чи Австралії, що теж мають значний сировинний 
експорт, мають можливості порівняно безболісної 
адаптації до нестабільності світових цін, передусім 
за допомогою абсорбційних властивостей гнучко-
го обмінного курсу та набагато меншої залежності 
сальдо бюджету від цінової кон’юнктури на світових 
сировинних ринках (це забезпечуються розвиненою 
технологічною промисловістю і розбудованим секто-
ром послуг), то у країні з низьким доходом потрібна 
багатоаспектна стабілізаційна політика.

У найбільш загальних рисах поліпшення умов 
торгівлі і збільшення сировинного експорту пови-
нно супроводжуватися поліпшенням сальдо бюдже-
ту. Як засвідчує успішний досвід Чилі [3], фіскальна 
дисципліна не лише створює необхідний «запас 
міцності» на випадок погіршення цінових співвідно-
шень у зовнішній торгівлі, але й дає змогу полегшити 
проведення монетарної політики, зокрема в частині 
згладжування коливань обмінного курсу. Якщо еко-
номіка характеризується підвищеною залежністю від 
імпорту товарів виробничого і споживчого призна-
чення (це загалом притаманно економікам з низькою 

exports increase can improve the budget balance, what in turn will minimize the reduction in foreign exchange re-
serves, which is likely to contribute to the currency strengthening. It has been noted that sufficient foreign exchange 
reserves and stabilization funds will allow not only to smooth the balance of payments, but also to prevent the ex-
pectation of currency devaluation, which is important for stabilization of income and exchange rate. It is expected 
that during the raw material boom, the best preconditions for the transfer of resources to the non-raw material sector 
will emerge. It has been substantiated that successful stabilization policy, especially in terms of fiscal discipline and 
prevention of devaluation expectations, should enhance structural changes by attracting foreign direct investments, 
which mainly help to stabilize exchange rates and to increase industrial production. The differences in the imple-
mentation of the macroeconomic policy in the proposed scheme in comparison with the existing practice in Ukraine 
have been revealed. The ways of solving the outlined problems in a specific Ukrainian version have been proposed.

Keywords: raw material economy, stabilization policy, volatility, world commodity prices, exchange rate, non-raw 
material (technological) sector of the economy.
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часткою технологічної продукції у ВВП), профіцит 
бюджету дасть змогу мінімізувати «дренаж» валют-
них резервів, якому, найімовірніше, сприятиме зміц-
нення грошової одиниці. Доречність профіциту бю-
джету зростає у разі припливу капіталу, зумовленого 
сировинним бумом, який може підсилити симптоми 
«голландської хвороби» і не мати очікуваного спри-
ятливого довгострокового впливу [4; 5]. Альтернати-
вою можуть бути обмеження на приплив капіталу [6], 
але їх зазвичай важко реалізувати на практиці.

Гнучкість обмінного курсу необхідна для запо-
бігання надмірній монетизації валютних резервів та 
формуванню грошового «навісу» (з подальшим при-
скоренням інфляції), але може перешкоджати аку-
муляції достатніх валютних резервів. З іншого боку, 
фінансування дефіциту бюджету за допомогою при-
пливу капіталу, що цілком очікувано за сприятливої 
кон’юнктури на світових сировинних ринках, зазвичай 
підсилює тенденцію до зміцнення грошової одиниці 
понад рівноважний тренд, що загрожує виникненням 
макроекономічних дисбалансів, які матеріалізуються 
у фінансовій кризі відразу ж після погіршення ситуації 
на світових сировинних ринках. Зручною ілюстрацією 
такого перебігу подій може бути економіка України 
в 2006–2008, 2010–2012 і станом на кінець літа 2019 р.

В усіх зазначених випадках сприятлива цінова 
динаміка на світових сировинних ринках позначи-
лася збільшенням експорту, оптимізмом інвесторів 
та припливом капіталу, який переважно використо-
вувався або для інвестицій на ринку нерухомості та 
сфері роздрібної торгівлі, або для придбання урядо-
вих облігацій (ОВДП). З іншого боку, НБУ намагав-
ся запобігти надмірному (як уявлялося) зміцненню 

гривні, що позначилося виникненням надмірної про-
позиції грошової маси (передусім це стосується пе-
ріоду 2006–2008 рр.), прискоренням інфляції, зави-
щенням обмінного курсу та створенням передумов 
для глибокої валютної кризи. Влітку 2019 р. приплив 
капіталу супроводжується відчутним зміцненням 
гривні (понад 10%), що обмежує обсяги монетизації 
надходжень капіталу, але причинний зв’язок із дефі-
цитом бюджету та сприятливою кон’юнктурою сиро-
винних ринків залишається.

Акумуляція достатніх валютних резервів та фор-
мування стабілізаційних фондів необхідні не лише 
для згладжування сальдо платіжного балансу, але 
й для профілактики очікувань девальвації грошової 
одиниці, що важливо для стабілізації доходу й обмін-
ного курсу. Таке притаманне сировинним економікам 
з інерцією спадного (девальваційного) тренду грошо-
вої одиниці. Добрим прикладом може бути знову ж 
таки Україна. З початку 2019 р. відчутне зміцнення 
гривні та високі процентні ставки (до 6–7% у реаль-
ному вимірі) так і не привели до гальмування інфляції 
нижче 9%, попри офіційний таргет НБУ на рівні 6%.

Якщо очікування девальвації доволі інерційні, 
зміцнення грошової одиниці втрачає функцію абсор-
бера зовнішніх шоків і перетворюється у дестабілізу-
ючий чинник. Зокрема, учасники ринку не поспішають 
знижувати ціни відповідно до амплітуди зміцнення 
грошової одиниці, адже очікується близький у часі 
перехід до більш звичного девальваційного тренду. 
Оскільки не відбувається достатньо стрімкого галь-
мування інфляції, виникає загроза завищення обмін-
ного курсу, що в більшості випадків стає своєрідним 
«тригером» потужних кризових явищ. Навіть якщо 

Рис. 1. Концептуальна схема реалізації стабілізаційної політики в сировинній економіці 
Джерело: авторська розробка
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завищення обмінного курсу немає, в сировинній еко-
номіці не менші проблеми створює підвищена неста-
більність цього показника [1; 7; 8], що об’єктивно свід-
чить на користь активних інтервенцій центрального 
банку. Водночас власний стабілізуючий вплив мати-
ме фіскальна дисципліна та обмеження потреби в зо-
внішніх запозиченнях [9], які досить парадоксально 
можуть поєднуватися з сировинним бумом [10; 11].

Надійні валютні резерви здатні «заспокоїти» рин-
кові очікування і таким чином підсилити механізм 
«переносу» обмінного курсу. Ще один механізм по-
лягає у тому, що за відсутності очікувань девальвації 
значною мірою зникають підстави для спекулятив-
них операцій на валютному і фінансовому ринках.

Інструментальний характер обмінного курсу 
в сировинній економіці з низьким доходом не об-
межується функцією абсорбера макроекономічних 
шоків, а має значно ширший вимір. Зокрема, під час 
цінового буму на сировинних ринках результуюче 
зміцнення грошової одиниці необхідне не лише для 
нейтралізації цінового шоку та профілактики грошо-
вого «навісу», але насамперед для нейтралізації 
цінових стимулів на користь сировинного сектору. 
Хоча технологічні галузі менш чутливі до змін об-
мінного курсу [12], зміцнення грошової одиниці може 
бути корисним для здешевлення імпорту, передусім 
якщо машинобудування має більшу капіталоємність, 
ніж сировинний сектор.

На перший погляд, саме під час сировинного 
буму виникають найкращі передумови для трансфе-
ру ресурсів у несировинний сектор, адже зростаючі 
надходження від експорту сировини сприяють цьому, 
проте на практиці такого не відбувається. Основним 
видається механізм відносних цін, який фаворизує 
сировинний сектор. В ідеалі дію цінового механізму 
можуть підсилити такі заходи фіскальної політики, 
які не мають безпосереднього стосунку до стабілі-
заційної політики, але важливі для структурних зру-
шень. Важливо лише те, щоб такі заходи відбува-
лися без порушення фіскальної дисципліни (в сенсі 
відповідності сальдо бюджету ціновій кон’юнктурі на 
сировинних ринках або в ширшому розумінні цикліч-
ній позиції реального сектору).

Успішна макроекономічна політика, передусім 
в аспектах фіскальної дисципліни та профілактики 
очікувань девальвації грошової одиниці, повинна 
підсилити структурні зміни за рахунок залучення ПІІ, 
які переважно допомагають стабілізації обмінного 
курсу [13; 14] і збільшенню промислового виробни-
цтва [15]. Це не обов’язково приведе до поліпшення 
структурних пропорцій в економіці, але вважається 
необхідною передумовою для цього, зокрема шля-
хом підсилення гарантій рівноваги платіжного балан-
су. Певні проблеми може створити проциклічність ПІІ, 
тобто їх надходження під час сировинного буму, але 
таку особливість можна регулювати адміністративно.

Оскільки в сировинній економіці не всі макроеко-
номічні шоки мають зовнішнє походження, а можуть 
зумовлюватися слабкими інституційними характе-
ристиками [16; 17], відповідні зміни мають потенціал 
щодо полегшення умов для макроекономічної полі-
тики, а в ширшому розумінні – для залучення інозем-
ного капіталу та підвищення здатності до структур-

них змін. Передусім важлива більша конкурентність 
внутрішнього ринку.

У запропонованій схемі реалізації макроеконо-
мічної політики в економіці сировинного типу неваж-
ко помітити декілька відмінностей порівняно з наяв-
ною практикою в Україні. По-перше, пропонується 
відхід від практики де-факто фіксованого обмінного 
курсу (з періодичними девальваціями грошової оди-
ниці), що відбувалося на тлі офіційного режиму пла-
ваючого обмінного курсу де-юре (з березня 2000 р.). 
Щоправда, з весни 2014 р. НБУ дотримується більш 
гнучкого курсоутворення, але про відхід від практики 
підтримання локальної грошової стабільності твер-
дити зарано. Зокрема, будь-яке більш-менш тривале 
зміцнення гривні сприймається як «загроза» макро-
економічній стабільності.

По-друге, акцентується безумовна необхідність 
антициклічної фіскальної політики загалом та підтри-
мання профіциту бюджету під час сировинного буму 
зокрема. Це контрастує з пропозиціями більшості віт-
чизняних фахівців, які переважно не розглядають дефі-
цит бюджету перешкодою для економічного зростання 
та цінової і грошової стабільності [18, с. 225–228].

По-третє, пропонується використання цінового 
механізму для перерозподілу ресурсів на користь 
несировинного сектору, що передбачає відхід від 
багаторічної практики заниженого обмінного курсу. 
Це теж контрастує з домінуючими переконаннями 
щодо доцільності поміркованої девальвації грив-
ні [19; 20]. Можна припустити, що присутність в еко-
номіці України досить значного (хоча й технологічно 
відсталого) промислового сектору (це відрізняє від 
більшості сировинних економік з низьким доходом), 
як це досить часто зауважується в експертному се-
редовищі [18; 21; 22], об’єктивно послаблює дієвість 
«слабкої» грошової одиниці як засобу макроеконо-
мічної рівноваги – доходу і платіжного балансу.

Як зауважено вище, відмова від сировинної орі-
єнтації пропонується багатьма вітчизняними дослід-
никами, але конкретні механізми необхідного пере-
розподілу ресурсів або не називаються, або мають 
абстрактний характер, або досить суперечливі. Зо-
крема, до таких можна зарахувати проактивну гро-
шово-фінансову політику [23, с. 74] та пропозиції щодо 
різноманітних варіантів промислової політики [24–26], 
включно зі заходами протекціонізму і заміщення ім-
порту [22; 27]. Так само важко погодитися, що струк-
турні зміни несумісні з політикою неолібералізму [19].

Перехід до політики «міцної» гривні (за умов 
фіскальної дисципліни) є засадничим елементом 
як макроекономічної політики, так і заходів щодо 
необхідних структурних перетворень. В економіці 
з достатнім науково-технічним потенціалом симпто-
мів «голландської хвороби» побоюватися не варто, 
якщо зміцнення гривні використовуватиметься для 
пожвавлення інвестиційного процесу в промисло-
вості та обмеження еміграції кваліфікованої робочої 
сили. Можливі негативні наслідки підвищення обмін-
ного курсу і заробітної плати можуть нейтралізувати-
ся зниженням вартості інших чинників виробництва 
та більш інтенсивною дифузією технологій [28].

Висновки. Таким чином, проведений аналіз тео-
ретичних та емпіричних досліджень, що стосуються 
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перебігу макроекономічних процесів в країнах-екс-
портерах сировинних ресурсів, дав можливість за-
пропонувати концептуальну схему реалізації стабілі-
заційної політики в сировинних економіках із низьким 
рівнем доходу. Водночас можна виділити декілька 
елементів стабілізаційної політики, що вартують 
глибшого опрацювання для української економіки. 
По-перше, необхідно визначити залежність основ-
них макроекономічних показників від умов торгівлі та 
нестабільності цього показника. По-друге, необхідно 
окреслити стабілізуючий вплив фіскальної і моне-
тарної політики за умов гнучкості обмінного курсу та 
грошової стабільності. По-третє, варте уваги дослід-
ження стабілізуючого впливу валютних резервів, яке 
не обмежується поведінкою за умов фіксованого об-
мінного курсу. Нарешті, викликає практичний інтерес 
можлива комплементарність між сировинним і неси-
ровинним (промисловим) секторами.
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