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Áîãäàíà ÑÀÑ

ÏÐÎÁËÅÌÈ ÂÈÁÎÐÓ ÂÀËÞÒÍÎ-ÊÓÐÑÎÂÈÕ ÐÅÆÈÌ²Â ÊÐÀ¯Í

Ç ÏÅÐÅÕ²ÄÍÎÞ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÎÞ

Äîñë³äæåíî ìåõàí³çì âèáîðó ðåæèìó âàëþòíîãî êóðñó â êðà¿íàõ ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ, íà

îñíîâ³ ÷îãî çàïðîïîíîâàíî ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî âäîñêîíàëåííÿ ä³þ÷î¿ ñèñòåìè êóðñîóòâîðåííÿ â

Óêðà¿í³.

Ïîë³òèêà êóðñîóòâîðåííÿ âïëèâàº íà åêîíîì³êó êðà¿í, ùî ïåðåæèâàþòü ïåðåõ³äíèé ïåð³îä. Çì³íè

êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ïîçíà÷àþòüñÿ íà äîñÿãíåíí³ òà ï³äòðèìàíí³ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³

â³ò÷èçíÿíèõ òîâàð³â ³ ïîñëóã íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó. ×åðåç êîíöåïö³þ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè

öåíòðàëüíèé áàíê ïîë³ïøóº ïëàò³æíèé áàëàíñ, à òàêîæ ñïðèÿº ìàêðîåêîíîì³÷íîìó âäîñêîíàëåííþ

ìîíåòàðíî¿ òà ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè.  Âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî ð³âíÿ é ðåæèìó ôóíêö³îíóâàííÿ âàëþòíîãî

êóðñó ñâîº¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ âèíÿòêîâî ñêëàäíå ³ íàäçâè÷àéíî â³äïîâ³äàëüíå çàâäàííÿ âëàäíèõ

ñòðóêòóð êîæíî¿ äåðæàâè, íàñàìïåðåä ¿¿ öåíòðàëüíîãî áàíêó. Îñîáëèâ³ óñêëàäíåííÿ ïðè éîãî âèð³øåíí³

âèíèêàþòü ó êðà¿íàõ ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ, à òàêîæ ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Ö³ óñêëàäíåííÿ

ïîâ’ÿçàí³, ç îäíîãî áîêó, ç ìàêðîåêîíîì³÷íîþ íåñòàá³ëüí³ñòþ òà ¿¿ ôóíêö³îíàëüíîþ íåâèçíà÷åí³ñòþ, à

ç ³íøîãî – ç â³äñóòí³ñòþ äîñòàòíüîãî íàáîðó ³íñòðóìåíò³â åêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ ³ñíóþ÷î¿ ñèñòåìè

âàëþòíèõ â³äíîñèí ó ò³é ÷è ³íø³é êðà¿í³.

Âîäíî÷àñ ñë³ä óðàõóâàòè, ùî ð³âåíü ³ ðåæèì ôóíêö³îíóâàííÿ âàëþòíèõ êóðñ³â ñòîñóºòüñÿ íå ëèøå

åêñïîðòíî-³ìïîðòíèõ îïåðàö³é, à é ïåðåëèâó êàï³òàëó, ì³ãðàö³¿ ðîáî÷î¿ ñèëè, ãðîøîâèõ ïåðåêàç³â

ãðîìàäÿí, à òàêîæ ³íøèõ îïåðàö³é, ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ ç ïîòðåáàìè íàñåëåííÿ. Çà öèõ óìîâ áóäü-ÿê³ ä³¿, ùî

ñòîñóþòüñÿ çì³í âàëþòíîãî êóðñó íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³, ìàþòü áóòè âñåá³÷íî âèâàæåíèìè.
Âèá³ð àäåêâàòíîãî ðåæèìó âàëþòíîãî êóðñó ïðîòÿãîì îñòàííüîãî ïåð³îäó º íàéá³ëüø ãîñòðèì

ïèòàííÿì ³ òàêèì, ùî ÷àñòî îáãîâîðþºòüñÿ ñåðåä ñïåö³àë³ñò³â öåíòðàëüíèõ áàíê³â òà â÷åíèõ-åêîíîì³ñò³â,

ÿê³ çä³éñíþþòü àíàë³ç ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè: ß. Áºë³íñüêà, Î. Áåðåñëàâñüêà, Ñ. Áîðèíåöü,

Ò. Âàõíåíêî, Ã. Âîçíþê, À. Ãàëü÷èíñüêèé, Î. Ãðèöåíêî, Î. Äçþáëþê, Â. Êîçþê, Ç. Ëóöèøèí, Â. Ì³ùåíêî,

Ñ. Ìèõàéëè÷åíêî, À. Ìîðîç, Ò. Ìóñ³ºíêî, Î. Ïåòðèê, Â. Ðîìàíèøèí, Ì. Ñàâëóê, Þ. Ñêîëîòÿíèé,

À. Ô³ë³ïåíêî, Î. Øàðîâ, Â. Þð÷èøèí, Â. Þùåíêî, Ñ. ßðåìåíêî òà ³í. Çíà÷íèé âíåñîê ó ðîçðîáëåííÿ

òåîðåòè÷íèõ ³ ïðàêòè÷íèõ ïèòàíü ïîë³òèêè êóðñîóòâîðåííÿ òà âèáîðó îïòèìàëüíîãî ðåæèìó âàëþòíîãî

êóðñó çðîáèëè åêîíîì³ñòè êðà¿í Çàõîäó òà Ðîñ³¿: Äæ. Êåéíñ, Ï. Êåíåí, Ë. Êðàñàâ³íà, Ð. ÌàêÊ³íîí,

Ð. Ìàíäåëë, Ô. Ìèøê³í, À. Ìîâñåÿí.

Ïðèíöèïîâèìè ïîëîæåííÿìè ïðè âèáîð³ ðåæèìó º ìåõàí³çìè ôîðìóâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó (âàðòîñò³

îäí³º¿ âàëþòè â òåðì³íàõ ³íøî¿), à òàêîæ ñòóï³íü óòðó÷àííÿ îðãàí³â ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ

(öåíòðàëüíîãî áàíêó) ó ïðîöåñ êóðñîóòâîðåííÿ. Ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî çà áóäü-ÿêîãî âàð³àíòà ô³êñîâàíîãî

êóðñó âàëþòíà ïîë³òèêà ÷³òêî âèñòóïàº ³íñòðóìåíòîì åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ç óïðîâàäæåííÿì ³ ðîçâèòêîì

ïîë³òè÷íèõ ³íñòðóìåíò³â.  Çà ïëàâàþ÷èõ ðåæèì³â ôîðìóâàííÿ êóðñó çàâäÿêè ðèíêîâèì ïðèíöèïàì

â³äáóâàºòüñÿ øëÿõîì ôîðìóâàííÿ ö³íè, ³ ÿê ïîë³òè÷í³ ³íñòðóìåíòè âæå âèñòóïàþòü ³íñòðóìåíòè

ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, íàñàìïåðåä, ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè òà ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé.

Âèá³ð ðåæèì³â âàëþòíèõ êóðñ³â åâîëþö³îíóâàâ ðàçîì ç âèáîðîì ³ âïðîâàäæåííÿì ³íñòðóìåíò³â òà

ìåõàí³çì³â ðåàë³çàö³¿ (òàáë. 1).

²ñòîðè÷íî êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íàìàãàëèñÿ âïðîâàäæóâàòè ô³êñàö³þ ÷è â³äíîñíî æîðñòêó

ïðèâ’ÿçêó äî âàëþòè êðà¿íè ñâîãî îñíîâíîãî ì³æíàðîäíîãî ïàðòíåðà. Äàë³ îêðåñëèâñÿ ïåðåõ³ä â³ä

ðåæèìó ô³êñàö³¿ ùîäî îêðåìî¿ âàëþòè â íàïðÿìêó ïðèâ’ÿçêè, îñíîâîþ ÿêî¿ º êîøèê âàëþò (íàïðèêëàä,

ÑÏÇ), ÷è îáìåæåíîãî ïëàâàþ÷îãî â³äíîñíî ïåâíî¿ âèçíà÷åíî¿ âàëþòè. Îäíàê âæå ç ê³íöÿ 1980-õ ðð.

ñóòòºâó ïåðåâàãó â³ääàëè ðåæèìó ç á³ëüø  ãíó÷êèì êóðñîì (òàáë. 2).

Á. Ñàñ

Ïðîáëåìè âèáîðó âàëþòíî-êóðñîâèõ  ...

© Áîãäàíà Ñàñ, 2007.



67Íàóêà ìîëîäà ¹ 7, 2007 ð.

Òàáëèöÿ 1

Åâîëþö³ÿ ðåæèì³â âàëþòíîãî êóðñó ó 1990-õ ðð., % ê³ëüêîñò³ êðà¿í-÷ëåí³â ÌÂÔ [3, c. 10]

Òàáëèöÿ 2

Åâîëþö³ÿ âàëþòíèõ ðåæèì³â êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ [3, c. 10]

Ó 1990-õ ðð. âàëþòíà ïîë³òèêà áàãàòüîõ êðà¿í çàçíàëà çíà÷íèõ çì³í. Â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿

åêîíîì³êè êîæíà êðà¿íà, ùî ðîçâèâàºòüñÿ, ñòàëà ïåðåä âèáîðîì: ÿêîìó ðåæèìó âàëþòíîãî êóðñó

íàäàòè ïåðåâàãó â íîâèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ. Òàê, ìîæíà çóïèíèòèñÿ íà ô³êñîâàíîìó êóðñ³ (òà éîãî

ð³çíîâèäàõ – âàëþòíîìó ñîþç³, âàëþòíîìó ïðàâë³íí³), ïðîì³æíîìó ðåæèì³ (òðàäèö³éíà ô³êñàö³ÿ, âàëþòí³

êîðèäîðè, ïîâçó÷à ïðèâ’ÿçêà) àáî íà ïëàâàþ÷îìó êóðñ³ (êåðîâàíå ³ íåçàëåæíå ïëàâàííÿ).

Ó 1991–2003 ðð. ó ñâ³ò³ â³äáóëîñÿ çðóøåííÿ âàëþòíî¿ ïîë³òèêè íà êîðèñòü á³ëüø ãíó÷êîãî êóðñó. Íà

çì³íó  ô³êñîâàíîãî êóðñó ïðèéøîâ ïðîì³æíèé ðåæèì, à çàì³ñòü îñòàííüîãî – ïëàâàþ÷èé êóðñ (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Ïîë³òèêà âàëþòíîãî êóðñó ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ: ïåðåõ³ä äî á³ëüø

ãíó÷êîãî êóðñó [4, c. 21]

Ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè

Режим валютного курсу 1991 1993 1996 1999 2001 

Формальний режим валютного курсу 

Фіксований курс 61,3 49,1 45,3 - - 

в тому числі обмежено гнучкий курс 9,0 7,4 8,8 - - 

Плаваючий курс 38,7 50,9 54,7 - - 

Незалежне плавання 18,1 32,0 28,7 - - 

Кероване плавання 20,6 18,9 26,0 - - 
Фактичний режим валютного курсу 

Фіксований курс 76,4 68,7 66,5 59,7 55,9 

жорстка прив’язка 16,1 15,9 16,2 24,2 25,8 

м’яка прив’язка 60,2 52,7 50,3 35,5 30,1 

Плаваючий курс 23,6 31,3 33,5 40,3 44,1 

незалежне плавання 7,5 13,7 12,4 18,3 21,5 

кероване плавання 16,1 17,6 21,1 22,0 22,6 

Разом 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
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×àñòêà êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ³ç â³ëüíî ïëàâàþ÷èì âàëþòíèì êóðñîì çá³ëüøèëàñÿ â äåñÿòü

ðàç³â: ç 4% ó 1991 ð. äî 40% ó 2003 ð. ×àñòêà êðà¿í ç ô³êñîâàíèì êóðñîì çà òîé ñàìèé ïåð³îä çìåíøèëàñÿ

ç 29% äî 20% [5].

Ó äåÿêèõ êðà¿íàõ çì³íà ïîë³òèêè âàëþòíîãî êóðñó â³äáóâàëàñü ç âèìóøåíèõ ïðè÷èí (òàáë. 3).

Íàïðèêëàä, â Àðãåíòèí³ (2001 ð.), Áðàçèë³¿ òà Êîëóìá³¿ (1999 ð.) ïåðåõ³ä íà á³ëüø ãíó÷êèé êóðñ áóâ

çóìîâëåíèé ô³íàíñîâèìè êðèçàìè. Â ³íøèõ êðà¿íàõ, òàêèõ ÿê Ïîëüùà, Ô³ë³ïï³íè, Ïàêèñòàí (2000 ð.)

àáî Òóðå÷÷èíà (2001 ð.), âàëþòíå íîâîââåäåííÿ ïîâ’ÿçàíî ç ïëàíîâîþ çì³íîþ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè

âëàäè.

Òàáëèöÿ 3

Ïðè÷èíè ïåðåõîäó äî á³ëüø ãíó÷êîãî âàëþòíîãî êóðñó [5, c. 25]

ßê ïðàâèëî, ïåðåãëÿä ïîë³òèêè âàëþòíîãî êóðñó áóâ ïîâ’ÿçàíèé ç êîð³ííîþ ìîäåðí³çàö³ºþ ãðîøîâî-

êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè. Ïëàâàþ÷èé âàëþòíèé êóðñ º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ äëÿ òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ –

ðåæèìó ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ùî îòðèìàâ ïîïóëÿðí³ñòü íàïðèê³íö³ 1990-õ ðð. Ó 2003 ð. 90%

êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ç ïëàâàþ÷èì âàëþòíèì êóðñîì ³ 40% êðà¿í, ùî äîòðèìóþòüñÿ ïðîì³æíîãî

ðåæèìó, âèêîðèñòàëè òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿.

Íàé÷àñò³øå ãíó÷ê³ñòü âàëþòíîãî êóðñó ïîâ’ÿçóþòü ³ç âèáîðîì âàëþòíîãî ðåæèìó. Ó ïðàêòè÷íîìó

çàñòîñóâàíí³ ìàéæå êîæíà êðà¿íà îáèðàº âëàñíèé âàð³àíò ðåàë³çàö³¿ âàëþòíîãî ðåæèìó. Ïðè âèáîð³

ðåæèìó âàëþòíîãî êóðñó, êð³ì ðàí³øå âêàçàíèõ ÷èííèê³â, âàãîìå ì³ñöå ïîñ³äàþòü òàê³, ÿê³ á³ëüø

øèðîêî õàðàêòåðèçóþòü ³íñòèòóö³éíèé òà ñòðóêòóðíèé ðîçâèòîê êðà¿íè (òàáë. 4).

Òàáëèöÿ 4

Ôàêòîðè âèáîðó âàëþòíèõ ðåæèì³â [7, c. 110]

Тип 
переходу 

Планомірна зміна політики Під впливом  
кризи 

 
Від фіксованого курсу до 

проміжного режиму 

Чехія (1996) 
Єгипет (1999) 

Угорщина (1994) 
Індія (1995) 

Пакистан (2000) 

Аргентина (2001) 
Філіппіни (1997) 
Таїланд (1997) 

Венесуела (1996) 
 

 
 

Від проміжного режиму до 
плаваючого курсу 

Чилі (1999) 
Перу (1999) 

Філіппіни (2000) 
Польща (2000) 
ПАР (1997) 

Туреччина (2001) 

Бразилія (1999) 
Колумбія (1999) 
Росія (1998) 

Індонезія (1997) 
Південна Корея (1997) 

Мексика (1994)_ 

 

Характеристика 
економіки 

Фактори і переваги 
 для вибору режиму 

Розмір економіки Чим більший розмір економіки, тим привабливішим є режим гнучкого курсу 

Ступінь відкритості Чим більш відкрита економіка, тим менше переваг для плаваючого курсу 

Диверсифікація структури 
виробництва/експорту 

Чим вищий ступінь диверсифікації експорту, тим вища привабливість 
гнучкого курсу 

 
Географічна 

концентрація торгівлі 

Чим більша питома вага торгівлі з однією великою країною, тим більше 
стимулів прив’язки курсу до валюти цієї країни 

 
 

Відмінність темпів 
інфляції в країні та 
світових темпів 

Чим більша відмінність внутрішньої інфляції від темпів країн основних 
торговельних партнерів, тим вища необхідність постійного коригування 
обмінного курсу. Однак для країни з надвисокими темпами інфляції 
фіксований обмінний курс може забезпечити більш жорстку дисципліну для 
економічної політики і сприяти стабілізаційній програмі 

Ступінь 
економічного/фінансового 

розвитку 

Чим вищий ступінь економічного та фінансового розвитку, тим більше 
переваг для плаваючого обмінного курсу 

 
Мобільність робочої сили 

Чим вища мобільність трудових ресурсів при негнучкості цін і зарплат до 
зниження, тим легше і дешевше відбувається економічне коригування при 
зовнішніх шоках при фіксованому курсі 

Мобільність капіталу Чим вища мобільність капіталу, тим важче підтримувати режим з 
фіксованим обмінним курсом 

 

Á. Ñàñ

Ïðîáëåìè âèáîðó âàëþòíî-êóðñîâèõ  ...
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Ïðîäîâæåííÿ òàáëèö³ 4

Ó ñòðóêòóð³ åêîíîì³êè ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî âèáîðó ðåæèìó ìîæíà óçàãàëüíèòè òàêèì ÷èíîì:

– ìàëèì êðà¿íàì ç â³äêðèòîþ åêîíîì³êîþ êðàùå ìàòè ô³êñîâàíèé îáì³ííèé êóðñ;

– ÷èì ìåíøà â³äêðèò³ñòü êðà¿íè ³ ÷èì ìåíøà äèâåðñèô³êîâàí³ñòü ¿¿ åêñïîðòó, òèì âàãîì³ø³ àðãóìåíòè

íà êîðèñòü ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó (îäíàê, òàê³ êðà¿íè ìîæóòü áóòè óðàæåí³ êîëèâàííÿìè îòðèìàííÿ

âàëþòíî¿ âèðó÷êè â³ä åêñïîðòó îáìåæåíî¿ òîâàðíî¿ ñòðóêòóðè àáî íåãàðàçäàìè êðà¿í ïàðòíåð³â, ³ ïðè

çíà÷íèõ êóðñîâèõ êîëèâàííÿõ îñíîâíèõ âàëþò óòðèìàííÿ ô³êñîâàíîãî êóðñó ñòàâèòüñÿ ï³ä ñóìí³â);

– ÷èì âèùèé ñòóï³íü ìîá³ëüíîñò³ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà, òèì âèùîþ ìîæå áóòè äîö³ëüí³ñòü

óïðîâàäæåííÿ ãíó÷êîãî ðåæèìó.

²íøèì ôàêòîðîì âèáîðó ðåæèìó º ïîë³òè÷íèé. Ó áàãàòüîõ âèïàäêàõ ô³êñîâàíèé îáì³ííèé êóðñ

åôåêòèâíèì äëÿ çàáåçïå÷åííÿ íåîáõ³äíî¿ ô³íàíñîâî¿ äèñöèïë³íè. Öå äóæå âàæëèâî äëÿ íîâèõ êðà¿í

ïåðåõ³äíî¿ åêîíîì³êè, äå ùå íå âïðîâàäæåí³ àäåêâàòí³ ³íñòðóìåíòè ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, íàÿâí³ ó

ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ. Ô³êñîâàíèé êóðñ îáìåæóº ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ ³íôëÿö³éíîãî ïîäàòêó ÿê

äæåðåëà äîõîä³â, ÷èì ñòðèìóº ³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ àãåíò³â ðèíêó. Ðàçîì ç òèì, êîðèãóâàííÿ

ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó (çà â³äñóòíîñò³ äîâ³ðè ÷è çëàãîäè â ñóñï³ëüñòâ³ òà êåð³âíèöòâ³) ìîæå

êîøòóâàòè â ïîë³òè÷íîìó ïëàí³ äîðîæ÷å, í³æ ó ðàç³ çì³íè íîì³íàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó òàêîãî æ

ñòóïåíÿ ïðè á³ëüø ãíó÷êîìó ðåæèì³, îñê³ëüêè ïåðøèé âàð³àíò ñòàº îäðàçó î÷åâèäíèì ÿê ïîë³òè÷íà

àêö³ÿ óðÿäó (³íøèé âèïàäîê ìîæíà ïîÿñíèòè ðèíêîâèìè êîëèâàííÿìè, ùî íå ïîòðåáóº â³ä êåð³âíèöòâà

âæèòòÿ ð³øó÷èõ çàõîä³â).

Çàãàëîì ó íîâèõ åêîíîì³êàõ ô³êñîâàíèé êóðñ, ÿê ïðàâèëî, âïðîâàäæóâàâñÿ ó êðèçîâ³ ïåð³îäè, ³

ãîëîâíèì çàâäàííÿì áóëî â³äíîâëåííÿ ìîíåòàðíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà âñòàíîâëåííÿ ô³ñêàëüíî¿ äèñöèïë³íè.

Îäíàê ïàðàäîêñàëüí³ñòü ñèòóàö³¿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî åêîíîì³÷í³ ñèëè ç ÷àñîì ÷èíèëè íåãàòèâíèé òèñê

íà ïðèâ’ÿçêó ³ ñòèìóëþâàëè â³äìîâó â³ä ô³êñîâàíîãî êóðñó ÷è ïîñëàáëåííÿ òàêî¿ ïðèâ’ÿçêè. Îñíîâíèì

àðãóìåíòîì, ÿêèé ï³äøòîâõóº äî âêàçàíî¿ â³äìîâè ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, ìîæå ñòàòè

ïîñò³éíå â³äõèëåííÿ ðåàëüíîãî åôåêòèâíîãî îáì³ííîãî êóðñó â³ä «êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿» ð³âíîâàãè:

ï³äâèùåííÿ ö³íè âíóòð³øí³õ (íåòîðãîâåëüíèõ) òîâàð³â ïîð³âíÿíî ç³ çîâí³øíüîòîðãîâåëüíèìè ïðèçâîäèòü

äî áàæàííÿ âèðîáíèê³â ðîçøèðþâàòè âèïóñê ïåðøèõ, à ñïîæèâà÷³â “ äåäàë³ á³ëüøå â³ääàâàòè ïåðåâàãó

äðóã³é êàòåãîð³¿, ùî çóìîâëþº ïîã³ðøåííÿ ðàõóíêà ïîòî÷íèõ îïåðàö³é. ² ÿêùî çðîñòàþ÷à íåãàòèâíà

ð³çíèöÿ íå áóäå ïðîô³íàíñîâàíà ïðèïëèâîì êàï³òàë³â, òî íàäàë³ ³íâåñòîðè, â³ä÷óâàþ÷è íåáåçïåêó

ùîäî ïîã³ðøåííÿ ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêà ³ ðåàëüíîãî çðîñòàííÿ âàëþòè, çìîæóòü ³í³ö³þâàòè á³ëüø

ñòð³ìêèé â³äïëèâ êàï³òàë³â ç íàñë³äêàìè äåâàëüâàö³éíîãî òèñêó òà åêîíîì³÷íî¿ äåïðåñ³¿.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî öåíòðàëüí³ áàíêè ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ êðà¿í íåñóòü â³äïîâ³äàëüí³ñòü ÿê çà

ïðîâåäåííÿ âàëþòíî¿ ïîë³òèêè, òàê ³ çà ð³âåíü âíóòð³øí³õ ö³í. Òîìó ïîçèö³ÿ öåíòðàëüíîãî áàíêó â

çàïðîâàäæåíí³ ñòàá³ë³çàö³éíèõ ïðîãðàì º âèð³øàëüíîþ ó âèáîð³ âàëþòíîãî ðåæèìó. Ïðè ã³ïåð³íôëÿö³éíèõ

ð³âíÿõ áàãàòî êðà¿í á³ëüø ñõèëüí³ îáèðàòè ðåæèì ô³êñîâàíîãî êóðñó ÿê öåíòðàëüíîãî åëåìåíòó ñâî¿õ

ñòàá³ë³çàö³éíèõ ïðîãðàì, ïðè öüîìó íîì³íàëüíèé âàëþòíèé êóðñ º ÿêîðåì, à ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ïîâí³ñòþ

ï³äïîðÿäêîâàíà çàâäàííÿì óòðèìàííÿ îáðàíîãî êóðñó (â òîìó ÷èñë³ ÷åðåç ³íòåðâåíö³¿ öåíòðàëüíîãî

áàíêó). Îäíàê çà òàêîãî âèáîðó çàâæäè âèíèêàº ïðîòèð³÷÷ÿ ì³æ íåîáõ³äí³ñòþ îáìåæåííÿ ð³âíÿ ³íôëÿö³¿

òà ï³äòðèìêè êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ òîâàð³â íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ (óíàñë³äîê ðåàëüíî¿

ðåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè).

Çà ïëàâàþ÷îãî ðåæèìó óïðàâë³ííþ ìîíåòàðíèìè àãðåãàòàìè ³ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé íàëåæèòü ãîëîâíå

ì³ñöå â åôåêòèâíîñò³ âïðîâàäæåííÿ òà âèêîíàííÿ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïðîãðàìè. Íåâèêîíàííÿ çàâäàíü ó

ãðîøîâî-êðåäèòí³é ñôåð³, ïåðåäáà÷åíèõ ìîíåòàðíîþ ïðîãðàìîþ ñòàá³ë³çàö³¿, ñóïðîâîäæóºòüñÿ

³íôëÿö³éíèì òà äåâàëüâàö³éíèì òèñêîì, ùî ï³äðèâàº äîâ³ðó äî ô³íàíñîâîãî êåð³âíèöòâà êðà¿íè.

Âîäíî÷àñ íåäîòðèìàííÿ ìîíåòàðíèõ îð³ºíòèð³â ñïðèéìàºòüñÿ ÿê ìåíø âèäèìà íåâäà÷à âëàäè, í³æ

ìîæëèâèé âèìóøåíèé ïåðåõ³ä äî ïëàâàþ÷îãî êóðñó ÷è ñóòòºâà äåâàëüâàö³ÿ.

Зовнішні (номінальні) 
потрясіння (шоки) 

При домінуючих зовнішніх потрясіннях більш ефективний гнучкий курс 

Внутрішні (номінальні) 
потрясіння 

Домінування внутрішніх потрясінь сприяє вибору  фіксованого курсу 

 
Реальні потрясіння 

Чим чутливіша економіка до потрясінь реального сектора чи реальних 
економічних показників, тим більш ефективний гнучкий курс 

Довіра до політичних 
лідерів 

Чим менший кредит довіри до політичних лідерів, що визначають 
економічну стабілізаційну політику, тим більш ефективний як номінальний 
цільовий індикатор фіксований курс 

 

Ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè
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Ïðîòå ïèòàííÿ âèáîðó ðåæèìó âàëþòíîãî êóðñó ïîñòàº ãîñòðî ó òîé ìîìåíò, êîëè åêîíîì³êà º íàäòî

â³äêðèòîþ ³ ïîñò³éíî íàòðàïëÿº íà ðèôè çîâí³øí³õ ôàêòîð³â, õî÷à îñíîâíå ì³ñöå ïðè âèáîð³ êóðñîâîãî

ðåæèìó ìàº íàëåæàòè ñàìå éîãî âì³ííþ ïðèñòîñîâóâàòèñÿ äî áóäü-ÿêèõ çì³í, òîáòî âì³ííþ öåíòðàëüíèõ

áàíê³â ñïðèÿòè ñòðèìóâàííþ íåãàòèâíèõ ÿâèù ïðè îäíî÷àñíîìó ñòèìóëþâàíí³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

ßñêðàâèì ïðèêëàäîì ìîæå áóòè ñèòóàö³ÿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ó 1998 ð., êîëè ×åõ³ÿ ³ Ðóìóí³ÿ ìàëè

çìîãó çíà÷íîþ ì³ðîþ â³ä÷óòè íà ñîá³ íàñë³äêè êðèçè, à íà Ïîëüùó öå âïëèíóëî íåçíà÷íèì ÷èíîì.

Òåîð³ºþ òà ïðàêòèêîþ äîâåäåíî, ùî æîäåí ³ç ðåæèì³â âèçíà÷åííÿ âàëþòíèõ êóðñ³â (÷è ñèñòåìà

ô³êñîâàíîãî, ÷è ïëàâàþ÷îãî êóðñ³â) íå ìîæå àáñîëþòèçóâàòèñÿ. Êîæíà ³ç çàçíà÷åíèõ ñèñòåì ÿê òàêà

íå º îïòèìàëüíîþ: âîíà ìàº ÿê ïîçèòèâí³, òàê ³ íåãàòèâí³ àñïåêòè (òàáë. 5, 6).

Òàáëèöÿ 5

Ïëàâàþ÷èé êóðñ [6]

Òàêèì ÷èíîì, âèçíà÷àòè îïòèìàëüíèé ðåæèì âàëþòíîãî êóðñó ïîòð³áíî â êîìïëåêñ³ ç ³íøèìè

çàõîäàìè ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Òàêèé ðåæèì ìóñèòü áóòè ñïðÿìîâàíèì, ç îäíîãî áîêó, íà

çàáåçïå÷åííÿ âíóòð³øíüî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè, ¿¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè, ï³äâèùåííÿ

åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ âèçíà÷àëüíèõ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà – âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé, êàï³òàëó,

ðîáî÷î¿ ñèëè, à ç ³íøîãî – ïîñèëåííÿ çîâí³øíüî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿íè, ïîãàøåííÿ áîðãîâèõ

çîáîâ’ÿçàíü.

Òàáëèöÿ 6

Ô³êñîâàíèé êóðñ [6]

Аргументи «за» Аргументи «проти» 

1. Курс визначається переважно ринковими 
силами. Ринки успішно та ефективно 
розподіляють ресурси.  

1. Ринки рідко працюють з ідеальною ефективністю, 
тому ризик виникнення ситуації, коли обмінний курс 
виявиться на рівні, не обумовленому економічними 
прогнозами. 

2. За плаваючого валютного курсу та 
ефективної роботи ринків спекулянти 
позбавлені можливості отримувати прибуток за 
рахунок центрального банку. 

2. Невизначена майбутня траєкторія обмінного 
курсу створює труднощі для планування та 
ціноутворення. Страхування від такої 
невизначеності за рахунок використання вторинних 
ринків (форвардів, ф’ючерсів або опціонів) 
супроводжується додатковими витратами. 

3. Попит і пропозиція національної та іноземної 
валют балансується ринком. Центральному 
банку немає потреби здійснювати інтервенції 
(крім випадків, пов’язаних із виконанням 
доручень від імені своїх клієнтів). Зовнішні 
потоки не впливають на внутрішні монетарні 
агреговані показники, проводиться незалежна 
від інших країн грошово-кредитна політика. 

3. За плаваючого курсу можуть виникнути проблеми 
з проведенням незалежної внутрішньої грошово-
кредитної політики. Наприклад, уряд не маючи 
зобов’язань протидіяти падінню валютного курсу, 
може здійснювати інфляційну бюджетну та грошово-
кредитну політику. 

 

Аргументи «за» Аргументи «проти» 

1. Стабільний фіксований курс забезпечує 
надійну основу для планування та 
ціноутворення, сприяючи тим самим розвитку 
інвестиційної діяльності і міжнародної торгівлі. 

1. Якщо фіксованому курсу якоюсь мірою не 
довіряють, не виключена можливість спекулятивних 
атак, а отже, небезпека негативних наслідків для 
монетарної стабільності в економіці або для  
іноземних резервів; урешті-решт спекуляції можуть 
спонукати до відмови від фіксованого курсу. 

2. Фіксований валютний курс слугує стримуючим 
і дисциплінуючим фактором у сфері грошово-
кредитної політики. Якщо економічна політика 
значно відрізняється від політики тієї країни, до 
валюти якої «прив’язана» національна валюта, є 
ймовірність небажаного припливу або відпливу 
капіталу. Приплив коштів може посилити 
інфляцію; відплив – відчутно зменшити валютні 
резерви країни. 

2. Немає надійного способу для встановлення, чи є 
обраний курс оптимальним і стабільним; ні уряд, ні 
центральний банк не в змозі краще, ніж ринок, 
визначити точку рівноваги валютного курсу.  

3. Застосування фіксованого курсу є бажаним за 
умови правильно визначеного курсу рівноваги. 

3. Хоча запровадження фіксованого валютного 
курсу може бути важливим для монетарних цілей, 
він не відповідає реальному курсу, який у деяких 
випадках розглядається як індикатор або ціль. 

 

Á. Ñàñ

Ïðîáëåìè âèáîðó âàëþòíî-êóðñîâèõ  ...
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Ïðîäîâæåííÿ òàáëèö³ 6

Òàêèì ÷èíîì, óñÿ ñèñòåìà âàëþòíî-êóðñîâî¿ ïîë³òèêè ïîâèííà áóòè óçãîäæåíîþ ÿê ³ç âíóòð³øí³ìè

ñòðóêòóðíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè åêîíîì³êè, òàê ç ïðèðîäîþ ¿¿ çîâí³øí³õ ïîçèö³é, à òàêîæ ç òèìè

òåíäåíö³ÿìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ ó öèõ ñôåðàõ.
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4.  Для підтримки фіксованого курсу центральний 
банк має бути готовим до проведення інтервенцій 
на валютному ринку, після чого необхідно прийняти 
рішення про те, що робити з внутрішніми 
наслідками інтервенцій. 

5.  Центральному банку потрібна достатня кількість 
валютних резервів. 

4. Режим фіксованого курсу може 
застосовуватися у випадках, коли фінансові 
інструменти та фінансові ринки недостатньо 
розвинуті для проведення ринкової грошово-
кредитної політики. 

6. Орієнтація на грошово-кредитну політику іншої 
країни не завжди вигідна. 
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