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Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóò³ ïðîáëåìè êóðñîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè,
ïðîàíàë³çîâàí³ ÷èííèêè êîëèâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó é
çàïðîïîíîâàí³ íåîáõ³äí³ çàõîäè òðàíñôîðìàö³¿ ðåæèìó âàëþòíîãî
êóðñó â Óêðà¿í³.

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû ïðîáëåìû êóðñîâîé ïîëèòèêè
ãîñóäàðñòâà, ïðîàíàëèçèðîâàíû ïðè÷èíû êîëåáàíèÿ âàëþòíîãî
êóðñà è ïðåäëîæåíû íåîáõîäèìûå ìåðîïðèÿòèÿ òðàíñôîðìàöèè
ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà â Óêðàèíå.

The article deals with the problem of state policy of rating, the analysis
of the reasons of the currency rate variation and proposals of required
measures on transforming the currency rate regime in Ukraine.

Ãîëîâíîþ ìåòîþ âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè º
ïðîâåäåííÿ çâàæåíî¿ òà îá´ðóíòîâàíî¿ êóðñîâî¿ ïîë³òèêè. Âàëþòíèé êóðñ — öå òà
ëàíêà, ÿêà çâ’ÿçóº åêîíîì³êó Óêðà¿íè ç³ ñâ³òîâîþ åêîíîì³êîþ. Ïîÿâà îáì³ííèõ êóðñ³â
íàö³îíàëüíèõ âàëþò ïîâ’ÿçàíà ç ðîçâèòêîì ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³, ÿêà ñòàëà íåâ³ä’ºìíîþ
÷àñòèíîþ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ êðà¿í ñâ³òó.

Îáì³íí³ êóðñè âïëèâàþòü íå ò³ëüêè íà ñòàí ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³, à çíà÷íîþ
ì³ðîþ ³ íà íàö³îíàëüíó åêîíîì³êó êðà¿íè. Âîäíî÷àñ çì³íè â ð³çíèõ ñåêòîðàõ åêîíîì³êè,
îñîáëèâî â êðèçîâèõ ñèòóàö³ÿõ, â³äîáðàæàþòüñÿ â êîëèâàííÿõ îáì³ííèõ êóðñ³â
íàö³îíàëüíèõ âàëþò [1].

Ñâ³é âíåñîê ó äîñë³äæåííÿ îêðåìèõ ïèòàíü äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ âàëþòíîãî
êóðñó â Óêðà¿í³ âíåñëè òàê³ íàóêîâö³ ³ ôàõ³âö³, ÿê: ß. Â. Áåëèíñüêà, Ë. Ì. Êðàâ÷åíêî,
À. Ì. Ìîðîç, Â. ². Ì³ùåíêî, ². À. Í³äçåëüñüêà, Î. ª. Ñåâåðèí, Â. Ñ. Ñòåëüìàõ,
À. Â. Ñîìèê òà ³íø³. Âîíè ðîçãëÿäàþòü ïðîáëåìè êóðñîóòâîðåííÿ òà ôîðìóâàííÿ
ðåæèìó âàëþòíîãî êóðñó ç òî÷êè çîðó ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè.

Ìåòîþ ö³º¿ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ òà òåîðåòè÷íå îá´ðóíòóâàííÿ äåðæàâíèõ çàõîä³â,
ñïðÿìîâàíèõ íà îïòèì³çàö³þ ðåæèìó âàëþòíîãî êóðñó â Óêðà¿í³.

Ìåõàí³çì âñòàíîâëåííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè äî ³íîçåìíèõ âàëþò â Óêðà¿í³
ó ñâîºìó ðîçâèòêó ïðîéøîâ ñòàä³¿ çàñòîñóâàííÿ â³ëüíî ïëàâàþ÷îãî êóðñó íàö³îíàëüíî¿
âàëþòè, ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó ç ïîäàëüøèì ïåðåõîäîì äî ðåãóëüîâàíîãî ïëàâàííÿ
êóðñó.

Ãîëîâíîþ ìåòîþ ðåãóëþâàííÿ êóðñó ãðèâí³ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ º çàîõî÷åííÿ
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åêñïîðòó ³ ñòèìóëþâàííÿ ïðèòîêó êàï³òàëó â Óêðà¿íó, ï³äòðèìóâàííÿ åôåêòèâíîãî ð³âíÿ
³ìïîðòíèõ îïåðàö³é.

Íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè ä³º ºäèíèé ïîðÿäîê óñòàíîâëåííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ êóðñó
íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ äî ³íîçåìíèõ âàëþò, ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ Íàö³îíàëüíèì
áàíêîì Óêðà¿íè, â³äïîâ³äíî äî Ïîëîæåííÿ ïðî âñòàíîâëåííÿ îô³ö³éíîãî êóðñó ãðèâí³
äî ³íîçåìíèõ âàëþò òà êóðñó áàíê³âñüêèõ ìåòàë³â, çàòâåðäæåíîãî Ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 12 ëèñòîïàäà 2003 ð. [2].

Íàö³îíàëüíèé áàíê ó ìåæàõ ñâî¿õ ïîâíîâàæåíü ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³
ãðèâí³ ìîæå âïëèâàòè íà ôîðìóâàííÿ îô³ö³éíîãî âàëþòíîãî êóðñó â ðåçóëüòàò³ êóï³âë³-
ïðîäàæó ³íîçåìíî¿ âàëþòè íà ì³æáàíê³âñüêîìó âàëþòíîìó ðèíêó Óêðà¿íè.

²ñíóº ö³ëèé ðÿä ÷èííèê³â, ùî ïðèçâîäÿòü äî çì³íè ôóíäàìåíòàëüíî¿ ð³âíîâàãè
îáì³ííîãî êóðñó âàëþò.

Òàê, çà ³íøèõ ð³âíèõ óìîâ ð³âåíü ³íôëÿö³¿ â êðà¿í³ îáåðíåíî ïðîïîðö³éíî âïëèâàº
íà ðîçì³ð êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, òîáòî çá³ëüøåííÿ ³íôëÿö³¿ â êðà¿í³ ïðèçâîäèòü äî
çìåíøåííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ³ íàâïàêè.

Çì³íà ïðîöåíòíèõ ñòàâîê âïëèâàº íà âàëþòíèé êóðñ ïîäâ³éíî. Ç îäíîãî áîêó,
¿õíº íîì³íàëüíå çá³ëüøåííÿ óñåðåäèí³ êðà¿íè âèêëèêàº çìåíøåííÿ ïîïèòó íà
íàö³îíàëüíó âàëþòó, òîìó ùî ï³äïðèºìöÿì ñòàº äîðîãî áðàòè êðåäèò. Óçÿâøè æ éîãî,
ï³äïðèºìö³ çá³ëüøóþòü ñîá³âàðò³ñòü ñâîº¿ ïðîäóêö³¿, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ïðèçâîäèòü äî
çá³ëüøåííÿ ö³í íà òîâàðè óñåðåäèí³ êðà¿íè. Öå ïîð³âíÿíî çíåö³íþº íàö³îíàëüíó âàëþòó
â³äíîñíî ³íîçåìíî¿.

Ç ³íøîãî áîêó, çá³ëüøåííÿ ðåàëüíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê (òîáòî íîì³íàëüíèõ
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ñêîðèãîâàíèõ íà òåìï ³íôëÿö³¿) ðîáèòü ðîçì³ùåííÿ êîøò³â ó ö³é
êðà¿í³ äëÿ ³íîçåìö³â á³ëüø ïðèáóòêîâèì. Ñàìå òîìó â êðà¿íó ç á³ëüø âèñîêèìè ðåàëüíèìè
ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè ïðèò³êàþòü êàï³òàëè, ïîïèò íà ¿¿ âàëþòó çá³ëüøóºòüñÿ ³ âîíà
äîðîæ÷àº.

Òàêèì ÷èíîì, çì³íà ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ìîæå ÿê ïðÿìî, òàê ³ îáåðíåíî ïðîïîðö³éíî
âïëèâàòè íà ðîçì³ð âàëþòíîãî êóðñó.

Íà ðîçì³ð âàëþòíîãî êóðñó áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº ïëàò³æíèé áàëàíñ. Òàê,
àêòèâíèé ïëàò³æíèé áàëàíñ ñïðèÿº ï³äâèùåííþ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, îñê³ëüêè
çá³ëüøóºòüñÿ ïîïèò íà íå¿ ç áîêó ³íîçåìíèõ äåá³òîð³â. Ïàñèâíèé ïëàò³æíèé áàëàíñ
ïîðîäæóº òåíäåíö³þ äî çíèæåííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, òîìó ùî â³ò÷èçíÿí³
áîðæíèêè íàìàãàþòüñÿ ïðîäàòè ¿¿ çà ³íîçåìíó âàëþòó äëÿ ïîãàøåííÿ ñâî¿õ çîâí³øí³õ
çîáîâ’ÿçàíü. Ðîçì³ðè âïëèâó ïëàò³æíîãî áàëàíñó íà âàëþòíèé êóðñ âèçíà÷àþòüñÿ
ñòóïåíåì â³äêðèòîñò³ åêîíîì³êè êðà¿íè. Òàê, ÷èì âèùå ÷àñòêà åêñïîðòó ó âàëîâîìó
íàö³îíàëüíîìó ïðîäóêò³ (÷èì âèùå â³äêðèò³ñòü åêîíîì³êè), òèì âèùå åëàñòè÷í³ñòü
âàëþòíîãî êóðñó ïðè çì³í³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó.

Êð³ì òîãî íà âàëþòíèé êóðñ âïëèâàº åêîíîì³÷íà ïîë³òèêà äåðæàâè â îáëàñò³
ðåãóëþâàííÿ ñêëàäîâèõ ÷àñòèí ïëàò³æíîãî áàëàíñó: ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ³ ðàõóíêó ðóõó
êàï³òàëó. Íà ñòàí òîðãîâîãî áàëàíñó, íàïðèêëàä, âïëèâàþòü çì³íè ìèòíèõ ïëàòåæ³â,
îáìåæåííÿ ³ìïîðòó, òîðãîâ³ êâîòè, åêñïîðòí³ ñóáñèä³¿ ³ ò.ï. Ïðè çá³ëüøåíí³ ïîçèòèâíîãî
ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñó çðîñòàº ïîïèò íà âàëþòó äàíî¿ êðà¿íè, ùî ñïðèÿº ï³äâèùåííþ
¿¿ êóðñó, ç ïîÿâîþ æ íåãàòèâíîãî ñàëüäî â³äáóâàºòüñÿ îáåðíåíèé ïðîöåñ. Ðóõ
êîðîòêîñòðîêîâîãî ³ äîâãîñòðîêîâîãî êàï³òàë³â çàëåæèòü â³ä ð³âíÿ íàö³îíàëüíèõ
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, îáìåæåííÿ àáî çàîõî÷åííÿ ââîçó ³ âèâîçó êàï³òàë³â. Çì³íà ñàëüäî
áàëàíñó ðóõó êàï³òàë³â âïëèâàº íà êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè àíàëîã³÷íî òîðãîâîìó
áàëàíñó. Ïðîòå ³ñíóº ³ íåãàòèâíèé âïëèâ ïðèòîêó êîðîòêîñòðîêîâîãî êàï³òàëó â êðà¿íó
íà êóðñ ¿¿ âàëþòè, òîìó ùî â³í ìîæå çá³ëüøèòè íàäëèøêîâó ãðîøîâó ìàñó òà ïðèçâåñòè
äî çá³ëüøåííÿ ö³í ³ çíåö³íåííÿ âàëþòè.

Âåëèêèé âïëèâ íà âàëþòíèé êóðñ ìàþòü ÷èííèêè, ùî çìóøóþòü çì³íþâàòèñÿ
íàö³îíàëüíèé äîõîä. Òàê, çá³ëüøåííÿ ïðîïîçèö³¿ ïðîäóêò³â ï³äâèùóº êóðñ âàëþòè, à
çá³ëüøåííÿ âíóòð³øíüîãî ïîïèòó çíèæóº ¿¿ êóðñ. Ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ á³ëüø
âèñîêèé íàö³îíàëüíèé äîõîä îçíà÷àº ³ á³ëüø âèñîêó âàðò³ñòü âàëþòè êðà¿íè. Òåíäåíö³ÿ
º îáåðíåíîþ ïðè ðîçãëÿä³ êîðîòêîñòðîêîâîãî ³íòåðâàëó ÷àñó âïëèâó çðîñòàííÿ ïðèáóòêó
íàñåëåííÿ íà ðîçì³ð âàëþòíîãî êóðñó.

²ñíóº ðèíêîâå ³ äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðîçì³ðó âàëþòíîãî êóðñó.
Ðèíêîâå ðåãóëþâàííÿ, çàñíîâàíå íà êîíêóðåíö³¿ ³ ä³¿ çàêîí³â âàðòîñò³, à òàêîæ

ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, çä³éñíþºòüñÿ ñòèõ³éíî.
Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ñïðÿìîâàíå íà ïîäîëàííÿ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â ðèíêîâîãî

ðåãóëþâàííÿ âàëþòíèõ â³äíîñèí ³ íà äîñÿãíåííÿ ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî ðîñòó, ð³âíîâàãè
ïëàò³æíîãî áàëàíñó, çíèæåííÿ ðîñòó áåçðîá³òòÿ é ³íôëÿö³¿ â êðà¿í³. Âîíî çä³éñíþºòüñÿ
çà äîïîìîãîþ:

Âàëþòíî¿ ïîë³òèêè (äåâ³çíà, äèñêîíòíà ïîë³òèêà, âàëþòíà ³íòåðâåíö³ÿ ³ ò.ä.).

Ò. Â. Ô²Ë²ÏÅÍÊÎ
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Ïðîòåêö³îí³ñòñüêèõ ì³ð, äî ÿêèõ, ó ïåðøó ÷åðãó, íàëåæàòü âàëþòí³ îáìåæåííÿ
(âàëþòíà áëîêàäà; çàáîðîíà íà â³ëüíó êóï³âëþ-ïðîäàæ ³íîçåìíî¿ âàëþòè; ðåãóëþâàííÿ
ì³æíàðîäíèõ ïëàòåæ³â, ðóõó êàï³òàë³â, ðåïàòð³àö³¿ ïðèáóòêó, ðóõó çîëîòà, ö³ííèõ ïàïåð³â;
êîíöåíòðàö³ÿ â ðóêàõ äåðæàâè ³íîçåìíî¿ âàëþòè é ³íøèõ âàëþòíèõ ö³ííîñòåé).

Áàãàòî êðà¿í ìàí³ïóëþþòü âàëþòíèìè êóðñàìè äëÿ ð³øåííÿ ñâî¿õ çàäà÷ ÿê â
îáëàñò³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, òàê ³ â îáëàñò³ çàõèñòó â³ä âàëþòíîãî ðèçèêó.
Ìàí³ïóëþâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ö³ëîãî ðÿäó çàõîä³â — â³ä øòó÷íîãî
çàíèæåííÿ àáî, íàâïàêè, çàâèùåííÿ êóðñ³â íàö³îíàëüíèõ âàëþò, âèêîðèñòàííÿ òàðèô³â
³ ë³öåíç³é äî ìåõàí³çìó ³íòåðâåíö³é. Çàíèæåíèé êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè âèã³äíèé
åêñïîðòåðàì, à çàâèùåíèé êóðñ çäåøåâëþº åêñïîðò.

Óòðèìàííÿ äèíàì³êè âàëþòíîãî êóðñó íà ïðîãîëîøåíîìó ð³âí³ ïðîòÿãîì
âèçíà÷åíîãî ïðîì³æêó ÷àñó íàçèâàºòüñÿ éîãî òàðãåòóâàííÿì.

Ðåæèì òàðãåòóâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó ïåðåäáà÷àº, ùî öåíòðàëüíèé áàíê ÿê
ïðîì³æíó ö³ëü ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè âñòàíîâëþº íîì³íàëüíèé îáì³ííèé êóðñ ³
íàìàãàºòüñÿ çàáåçïå÷èòè éîãî ñòàá³ëüí³ñòü ïî â³äíîøåííþ äî âàëþòè òàê çâàíî¿ êðà¿íè-
ÿêîðÿ ÷åðåç çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³ ïðÿì³ âàëþòí³ ³íòåðâåíö³¿, ³ìïîðòóþ÷è òàêèì
÷èíîì ö³íîâó ñòàá³ëüí³ñòü ç ò³º¿ êðà¿íè, âàëþòà ÿêî¿ îáðàíà çà “ÿê³ð”. Ï³äòðèìàííÿ
âàëþòíîãî êóðñó âèìàãàº â³äïîâ³äíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ÿêà çàáåçïå÷óº íèçüêó
³íôëÿö³þ ïðîòè êðà¿íè-ÿêîðÿ, äîñòàòí³ îáñÿãè ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â, ï³äòðèìàííÿ
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿íè ³ íàä³éíîñò³, âêëþ÷àþ÷è ³íñòèòóö³éíó, çàêîíîäàâ÷ó ³
ïîë³òè÷íó ñòàá³ëüí³ñòü [3, ñ. 162].

Î÷åâèäíèìè ïåðåâàãàìè âèáîðó âàëþòíîãî êóðñó ÿê ïðîì³æíî¿ ö³ë³ ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè º òå, ùî çà ðàõóíîê âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é öåíòðàëüíîìó áàíêó ëåãêî
êîíòðîëþâàòè âàëþòíèé êóðñ, ô³êñàö³ÿ ÿêîãî çìåíøóº òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè ³
íåâïåâíåí³ñòü ó ì³æíàðîäí³é òîðã³âë³, òàêèì ÷èíîì ñòèìóëþþ÷è îñòàííþ. Êð³ì òîãî,
ÿêùî êóðñ ïðèâ’ÿçàíèé äî âàëþòè êðà¿íè ç íèçüêîþ òà ñòàá³ëüíîþ ³íôëÿö³ºþ, òî òàêèé
ìîíåòàðíèé ðåæèì âèêëèêàº äîâ³ðó ó ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ äî ìàêðîåêîíîì³÷íèõ
ïîêàçíèê³â, çíèæóº ³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ ó ñóñï³ëüñòâ³, çàáåçïå÷óº ñòàá³ëüí³ñòü ö³í íà
òîâàðè, ùî åêñïîðòóþòüñÿ.

Àëå ô³êñîâàíèé âàëþòíèé êóðñ ìàº åôåêò ëèøå â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³,
ïðè òðèâàëîìó çàñòîñóâàíí³ âåäå äî çì³ííèõ ³íôëÿö³éíî-äåôëÿö³éíèõ ïåð³îä³â, ç âèñîêîþ
ì³íëèâ³ñòþ íå ëèøå â ³íôëÿö³¿, àëå ³ â çàéíÿòîñò³, ç âèòðàòíèìè ïåð³îäàìè áåçðîá³òòÿ
ïðîòÿãîì äåôëÿö³¿. Ïðè ðåæèì³ ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó â³äáóâàºòüñÿ ñóòòºâå
çðîñòàííÿ çíà÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè â äåðæàâ³, ìîíåòàðíà ïîë³òèêà öåíòðàëüíîãî
áàíêó ìàº âèñîêèé ð³âåíü çàëåæíîñò³ â³ä çîâí³øíüîåêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â. Êðà¿íè ç
ô³êñîâàíèì êóðñîì ñòàþòü ñõèëüíèìè äî ñïåêóëÿö³é ïðîòè ¿õí³õ âàëþò.

Ïåðåë³÷åí³ íåäîë³êè º ñóòòºâèìè âàäàìè â çàñòîñóâàíí³ ðåæèìó òàðãåòóâàííÿ
îáì³ííîãî êóñó îñîáëèâî â äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³. Òîìó ó ãðîøîâî-êðåäèòí³é ïîë³òèö³
äåðæàâ êð³ì êóðñîâîãî òàðãåòóâàííÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ìîíåòàðíå òàðãåòóâàííÿ é
òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿.

Ðåæèì ìîíåòàðíîãî òàðãåòóâàííÿ — öå êîìïëåêñ çàõîä³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿
ïîë³òèêè, ÿê³ ñïðÿìîâàí³ íà ï³äòðèìêó ñòàá³ëüíîãî ïîïèòó íà ãðîø³ ç áîêó ñóñï³ëüñòâà,
ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ çàçäàëåã³äü âèçíà÷åíîãî ð³âíÿ ãðîøîâî¿ ìàñè â îá³ãó. Ö³ëüîâèé
ïîêàçíèê ãðîøîâî¿ ìàñè âèçíà÷àºòüñÿ ç ðîçðàõóíê³â ïðîãíîçîâàíîãî ïîêàçíèêà ³íôëÿö³¿,
îö³íîê çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó òà ³íøèõ ïîêàçíèê³â
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Âðàõîâóþ÷è íåäîñòàòíþ åôåêòèâí³ñòü âïëèâó öåíòðàëüíîãî áàíêó íà ãîëîâíó
ñòðàòåã³÷íó ö³ëü — ö³íîâó ñòàá³ëüí³ñòü çà äîïîìîãîþ òàðãåòóâàííÿ ïðîì³æíèõ ïîêàçíèê³â,
íà ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â ðÿä öåíòðàëüíèõ áàíê³â ñâ³òó çàïðîâàäèëè ó ïðàêòèêó á³ëüø
ãíó÷êèé ðåæèì ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè — òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿. Òàðãåòóâàííÿ
³íôëÿö³¿ âïåðøå áóëî çàñòîñîâàíî ó Íîâ³é Çåëàíä³¿ â 1990 ðîö³. Â³äòîä³ öþ ñòðàòåã³þ
ïðîáóâàëî âïðîâàäèòè áëèçüêî 30 êðà¿í ñâ³òó, á³ëüø³ñòü ³ç íèõ — óñï³øíî. Çà âèçíà÷åííÿì
ªâðîïåéñüêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêó, ³íôëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ — öå ñòðàòåã³ÿ ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàíà íà ï³äòðèìàííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ö³í ³ çîñåðåäæåíà íà ì³í³ì³çàö³¿
â³äõèëåíü ó ïðîãíîçàõ ³íôëÿö³¿ â³ä îãîëîøåíî¿ ³íôëÿö³éíî¿ ìåòè.

Íà äóìêó á³ëüøîñò³ äîñë³äíèê³â, ÿê³ âèâ÷àëè ïðîáëåìàòèêó ðåôîðìóâàííÿ ãðîøîâî-
êðåäèòíî¿ ñèñòåìè, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè íàéá³ëüø
àäåêâàòíèì º ðåæèì òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿.

Îñîáëèâ³ñòþ ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè Íàö³îíàëüíèì áàíêîì
Óêðà¿íè º òå, ùî ó â³ò÷èçíÿíîìó ïðàâîâîìó ïîë³ ³ñíóþòü çàñàäè, â³äïîâ³äíî ÿêèõ ìîæíà
çðîáèòè âèñíîâîê ùîäî àäåêâàòíîñò³ ä³þ÷èõ çàêîíîäàâ÷èõ òà ïðàâîâèõ àêò³â óìîâàì
ìîíåòàðíîãî ðåæèìó, ÿêèé áàçóºòüñÿ íà ö³íîâ³é ñòàá³ëüíîñò³ [3, ñ 195].

Ïî-ïåðøå, Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî

ÐÅÆÈÌ ÂÀËÞÒÍÎÃÎ ÊÓÐÑÓ ÒÀ ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ ÉÎÃÎ ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖ²¯

Ó
í
³âåð

ñè
òåòñüê

³ í
àóê

îâ³ çàï
è
ñê

è
, 2

0
10

, ¹
 1 (3

3
), ñ. 2

7
5-2

7
9
.  w

w
w

.u
n
iv

er.km
.u

a



278

Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè” ìàº äîñòàòí³é ð³âåíü íåçàëåæíîñò³ â îïåðàòèâíîìó âèáîð³
³íñòðóìåíò³â äëÿ äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé.

Ïî-äðóãå, çã³äíî ³ç ñò. 24 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè”
Îñíîâí³ çàñàäè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ðîçðîáëÿþòüñÿ âèõîäÿ÷è ³ç çíà÷åíü îáñÿã³â
âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó, ð³âíÿ ³íôëÿö³¿, ðîçì³ðó äåô³öèòó áþäæåòó òà äæåðåë
éîãî ïîêðèòòÿ, ïëàò³æíîãî òà òîðãîâîãî áàëàíñ³â, ÿê³ çàòâåðäæóþòüñÿ Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â
Óêðà¿íè. Òàê, â Îñíîâíèõ çàñàäàõ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè íà 2010 ð. çàçíà÷åíî, ùî
âíóòð³øí³ àñïåêòè ñòàá³ëüíîñò³ ãðèâí³ áóäóòü ðîçãëÿäàòèñÿ â êîíòåêñò³ ñïðèÿííÿ
çàáåçïå÷åííþ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ãîëîâíèì êðèòåð³ºì ÿêî¿ ñëóãóâàòèìå äèíàì³êà
³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í. Îäíî÷àñíî çîâí³øí³ àñïåêòè ñòàá³ëüíîñò³ ãðîøîâî¿ îäèíèö³
ðîçãëÿäàòèìóòüñÿ íå ñò³ëüêè ç òî÷êè çîðó óòðèìàííÿ îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ â ïåâíèõ
ìåæàõ, ñê³ëüêè ç óðàõóâàííÿì íåîáõ³äíîñò³ çàáåçïå÷åííÿ òàêèõ óìîâ ³ ïàðàìåòð³â
ôóíêö³îíóâàííÿ âàëþòíîãî ñåãìåíòà ðèíêó, ÿê³ íå ìàþòü íåãàòèâíîãî âïëèâó íà
³íâåñòèö³éí³ ð³øåííÿ òà î÷³êóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â, íå ïðîâîêóþòü ôîðìóâàííÿ òà
ïîãëèáëåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ, âàëþòíèõ òà ïðóäåíö³éíèõ ðèçèê³â, äàþòü çìîãó
ì³í³ì³çóâàòè âïëèâ çîâí³øí³õ øîê³â. Òàê³ êðèòåð³¿ çàáåçïå÷óâàòèìóòüñÿ ÷åðåç
çàñòîñóâàííÿ ðåæèìó ãíó÷êîãî îáì³ííîãî êóðñó, ÿêèé â³äîáðàæàòèìå ñï³ââ³äíîøåííÿ
ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ íà âàëþòíîìó ðèíêó Óêðà¿íè [4].

Òàêèì ÷èíîì, çàñòîñóâàííÿ ãíó÷êèõ ìåõàí³çì³â êóðñîóòâîðåííÿ ìàòèìå íàñë³äêîì
ïîñòóïîâó âòðàòó îáì³ííèì êóðñîì ñòàòóñó ÿêîðÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, à êóðñîâà
äèíàì³êà ï³äïîðÿäêîâóâàòèìåòüñÿ çàâäàííÿì í³âåëþâàííÿ çîâí³øí³õ ðèçèê³â
ñòàá³ëüíîñò³ ãðîøîâî¿ îäèíèö³. Òàê³ ï³äõîäè íå âèêëþ÷àþòü çä³éñíåííÿ Íàö³îíàëüíèì
áàíêîì çàõîä³â ùîäî çãëàäæóâàííÿ ð³çêèõ êóðñîâèõ êîëèâàíü.

Ìîæëèâ³ íàñë³äêè â³ä âïðîâàäæåííÿ ðåæèìó òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿:
- çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³

(÷åðåç ðîçøèðåííÿ âíóòð³øíüîãî ðèíêó);
- çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè äîäàòêîâèìè ìåõàí³çìàìè ñò³éêîñò³ ùîäî

çîâí³øí³õ øîê³â òà çì³íè ïîïèòó íà ãðîø³ (øëÿõîì äîòðèìàííÿ îïòèìàëüíîãî âàðò³ñíîãî
ïîêàçíèêà íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè òà äîñÿãíåííÿ ìàêñèìàëüíîãî ð³âíÿ êåðîâàíîñò³ ðóõó
êîøò³â ó âñ³õ ñåêòîðàõ åêîíîì³êè);

- çá³ëüøåííÿ ïðîçîðîñò³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, çðîñòàííÿ äîâ³ðè íàñåëåííÿ äî
îðãàí³â äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, ïîêðàùåííÿ ³íôëÿö³éíèõ î÷³êóâàíü.

Ó òîé æå ÷àñ, ó ìîíåòàðí³é ñôåð³ Óêðà¿íè ñôîðìóâàëàñÿ ñóïåðå÷ëèâà ñèòóàö³ÿ,
îñîáëèâ³ñòþ ÿêî¿ º íåîáõ³äí³ñòü îäíî÷àñíîãî âèð³øåííÿ äâîõ ïðîòèëåæíèõ çàâäàíü:
çáåðåæåííÿ âàëþòíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà ï³äâèùåííÿ ãíó÷êîñò³ îáì³ííîãî êóðñó â êîíòåêñò³
ðåàë³çàö³¿ ïåðåõîäó äî ðåæèìó ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ.

Äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ çàçíà÷åíî¿ ïðîáëåìè íåîáõ³äíî ñêîíöåíòðóâàòèñÿ íà ñòâîðåíí³
ìåõàí³çìó çàáåçïå÷åííÿ âàëþòíî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ôóíêö³îíóâàííÿ ÿêîãî íå ñóïåðå÷èòü
çàâäàííþ äîñÿãíåííÿ âèçíà÷åíîãî ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòó, ïðîòå äîçâîëÿº çàïîá³ãòè
íàäì³ðíèì êóðñîâèì êîëèâàííÿì òà çáåðåãòè ïåðåäáà÷óâàí³ñòü êóðñîâî¿ äèíàì³êè.
Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ îïòèìàëüíî¿ ãíó÷êîñò³ íîì³íàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó çà ïåðåõîäó â³ä
òàðãåòóâàííÿ îáì³ííîãî êóðñó äî òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ ìàº â³äïîâ³äíèì ÷èíîì
çì³íèòèñÿ ñèñòåìà ³íñòðóìåíò³â óïðàâë³ííÿ âàëþòíèì êóðñîì.

Äëÿ öüîãî íåîáõ³äíî âèð³øèòè òàê³ çàâäàííÿ:
1. Âèçíà÷èòè îïòèìàëüíó êóðñîâó äèíàì³êó ãðèâí³ â ðåàëüíîìó òà íîì³íàëüíîìó

âèì³ð³.
2. Çàïðîïîíóâàòè ³íñòðóìåíòè, ùî ñïðèÿòèìóòü çà öèõ óìîâ çàáåçïå÷åííþ

âàëþòíî¿ ñòàá³ëüíîñò³.
3. Ï³äâèùèòè ñò³éê³ñòü ñóá’ºêò³â âàëþòíîãî ðèíêó äî êóðñîâèõ êîëèâàíü [5].
Îïòèìàëüí³ çì³íè íîì³íàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó â óìîâàõ ðåæèìó ³íôëÿö³éíîãî

òàðãåòóâàííÿ ïîâèíí³ íå ïîñèëþþ÷è ³íôëÿö³éíîãî òèñêó êîìïåíñóâàòè íåñïðèÿòëèâ³
çì³íè óìîâ òîðã³âë³ òà ï³äòðèìóâàòè ðåàëüíèé âàëþòíèé êóðñ íà ð³âí³, ùî ñïðèÿº
ìàêñèìàëüíèì îáñÿãàì ðåàë³çàö³¿ íàö³îíàëüíèõ òîâàð³â íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó.

Â ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ âàëþòíèì êóðñîì êëþ÷îâó ðîëü ìàþòü â³ä³ãðàâàòè
³íñòðóìåíòè, ñïðÿìîâàí³ íà ñòðèìóâàííÿ íàäì³ðíèõ êóðñîâèõ êîëèâàíü ³ çàïîá³ãàííÿ
âèíèêíåííþ êðèçîâèõ ñèòóàö³é.

Öåíòðàëüíîìó áàíêó íåîáõ³äíî íàäàâàòè ðåãóëÿðí³ ïóáë³÷í³ ðîç’ÿñíåííÿ ïðè÷èí
é î÷³êóâàíèõ íàñë³äê³â òèõ ÷è ³íøèõ çàõîä³â â ñôåð³ âàëþòíî¿ ïîë³òèêè. Öå äîçâîëèòü
ö³ëåñïðÿìîâàíî ôîðìóâàòè ïåâí³ î÷³êóâàííÿ ³ àëãîðèòìè ïîâåä³íêè ñóá’ºêò³â âàëþòíîãî
ðèíêó ó êîíêðåòí³é ñèòóàö³¿.

Çàäëÿ ïîñë³äîâíîãî çíèæåííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè
ïîâèíåí ï³äòðèìóâàòè ïîë³òèêó êóðñîâî¿ ãíó÷êîñò³ ãðèâí³, ñóïðîâîäæóþ÷è ¿¿ çàñòîñóâàííÿ
çàõîäàìè âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ. Öå äîçâîëèòü í³âåëþâàòè ñèòóàòèâí³ êóðñîâ³
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êîëèâàííÿ ãðèâí³ øëÿõîì ïðîâåäåííÿ çàçäàëåã³äü îãîëîøåíèõ âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, óäîñêîíàëåííÿ ïðàêòèêè ¿õ ïëàíóâàííÿ, ïîäàëüøîãî
ðîçâèòêó âàëþòíèõ àóêö³îí³â, âêëþ÷àþ÷è ö³ëüîâèé ïðîäàæ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì
³íîçåìíî¿ âàëþòè äëÿ ïîãàøåííÿ âàëþòíèõ êðåäèò³â íàñåëåííÿ.

Íàâåäåí³ çàõîäè ñïðÿìîâàí³ íà ïîçèòèâí³ çðóøåííÿ íà âàëþòíîìó ðèíêó Óêðà¿íè,
ùî ñïðèÿòèìå íå ëèøå ñòàá³ë³çàö³¿ êóðñîâî¿ äèíàì³êè ãðèâí³ òà çíèæåííþ â³äïîâ³äíèõ
âàëþòíèõ ðèçèê³â, àëå é â³äíîâëåííþ çàãàëüíîãî çðîñòàííÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.
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