
88 “Фінанси України”, 9’2007

Міжнародна конференція

Гри цен ко А.А., 
док тор еко но міч них на ук, про фе сор, 
ке рів ник екс пер т но-ана лі тич но го цен т ру з пи тань 
гро шо во-кре дит ної по лі ти ки 
Ра ди На ці о наль но го бан ку Укра ї ни

ПРОБЛЕМИ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ СТАБІЛЬНОСТІ
ГРОШОВОЇ ОДИНИЦІ УКРАЇНИ

Роз кри то основ ний зміст і особ ли вос ті за без пе чен ня ста біль нос ті гро шо вої оди ни ці Укра ї ни
на різ них ета пах її мо не тар ної іс то рії та оха рак те ри зо ва но су час ні стра те гіч ні під хо ди до
розв’язан ня цієї проб ле ми.

The article reveals the main meaning and specific features of ensuring Ukrainian monetary unit’s sta-
bility at the different stages of its monetary history and characterizes the modern strategic approach-
es to solve this problem.  

Ста біль ність гро шо вої оди ни ці є од нією з най важ ли ві ших умов за без пе чен -
ня за галь ної мак ро еко но міч ної рів но ва ги й фі нан со вої стій кос ті. Ця проб ле ма є
пред ме том по стій ної ува ги цен т раль них бан ків і уря дів усіх без ви нят ку кра їн. Та
в пе рі од рин ко вої транс фор ма ції во на на бу ває особ ли вої ва ги.

Про тя гом ро ків не за леж нос ті Укра ї на по до ла ла склад ний шлях рин ко вих ре -
форм, що суп ро вод жу ва ли ся гли бо ким спа дом ви роб ниц т ва, який три вав упро -
довж де ся ти літ тя, ви со ким рів нем ін ф ля ції (в 1993 ро ці ін ф ля ція пе ре ви щи ла
10000|%), кри зо ви ми яви ща ми в бюд жет но-фі нан со вій сфе рі то що.

Якщо по рів ню ва ти транс фор ма цій ні пе рі о ди в Укра ї ні та Угор щи ні, слід за -
ува жи ти, що рі вень кри зо вих явищ в Укра ї ні іс тот но глиб ший (табл. 1).

На сам пе ред слід ви зна чи ти при чи ни та ко го гли бо ко го спа ду еко но мі ки
Укра ї ни: від бу вав ся цей про цес унас лі док не до стат ньо адек ват ної еко но міч ної
по лі ти ки уря ду чи для та ко го ро ду кри зо вих явищ іс ну ють глиб ші під ста ви?

Го лов ною об’єк тив ною при чи ною та ких іс тот них від мін нос тей є пе ре ду сім гли -
би на ін вер сій нос ті рин ко вої транс фор ма ції. Тоб то пе ре хід від ад мі ніс т ра тив но-ко -
ман д ної до рин ко вої еко но мі ки має ін вер сій ний ха рак тер, який від різ ня єть ся від кла -
сич но го змі не ним (і на віть зво рот ним) по ряд ком здій с нен ня рин ко вих пе ре тво рень.
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Таб  ли  ця 1. По рів няль на ха рак те рис ти ка транс фор ма цій них криз 
в Угор щи ні та Укра ї ні
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У кла сич но му ти пі фор му ван ня рин ко вих від но син пе ре хід здій с ню єть ся:
– від дріб ної влас нос ті до ве ли кої;
– від віль ної кон ку рен ції до роз вит ку мо но по ліз му і різ но ма ніт тя рин ко вих

струк тур;
– від віль но го ці но ут во рен ня до за лу чен ня ме ха ніз мів дер жав но го ре гу лю -

ван ня.
В ін вер сій но му ти пі пе ре хо ду рух здій с ню єть ся у зво рот но му по ряд ку:
– від за галь но го одер жав лен ня влас нос ті до роз вит ку при ват ної влас нос ті; 
– від ди рек тив но го пла ну ван ня до роз вит ку кон ку рен т них за сад;
– від пла но во го до віль но го ці но ут во рен ня.
При род но, що зво рот ний по ря док фор му ван ня основ них ін с ти ту тів рин ко -

вої еко но мі ки сут тє во впли ває на зміст транс фор ма цій них про це сів. Це не бу ло
на леж ним чи ном вра хо ва но в еко но міч ній по лі ти ці. То му ре ко мен да ції, ви роб -
ле ні на під ста ві до сві ду кла сич но го фор му ван ня рин ко вих від но син, в умо вах ін -
вер сій но го ти пу пе ре хо ду при зво ди ли до пря мо про ти леж них ре зуль та тів: роз ра -
хо ву ва ли на швид ке під ви щен ня ефек тив нос ті еко но мі ки і зро стан ня доб ро бу ту,
а одер жа ли спад, що три вав про тя гом де ся ти літ тя, іс тот не зни жен ня ре аль них до -
хо дів біль шос ті на се лен ня то що.

Гли би на транс фор ма цій ної кри зи ви зна ча єть ся сту пе нем уко рі не нос ті дер жав -
ної влас нос ті, мо но по ліз му і ди рек тив но го пла ну ван ня, що, у свою чер гу, за ле жить
від ма те рі аль но-тех ніч но го вті лен ня. Кла сич не фор му ван ня рин ко вих від но син
здій с ню єть ся ра зом з ін дус т рі а лі за цією еко но мі ки і від по від ним роз мі щен ням ви -
роб ни чих ре сур сів. Інвер сій ний пе ре хід здій с ню єть ся в ін дус т рі аль ній еко но мі ці,
що вже сфор му ва ла ся. Та при цьо му ви яв ля єть ся, що не ли ше фун к ці о ну ван ня
гос по дарсь ко го ме ха ніз му має здій с ню ва ти ся на осно ві ін ших за ко нів, а й роз мі -
щен ня про дук тив них сил має бу ти ін шим. Розв’язан ня остан ньо го за вдан ня по -
тре бує знач но біль ше ча су й зу силь, ніж фор му ван ня но вих рин ко вих зв’яз ків. 

До цьо го слід до да ти, що Укра ї на бу ла на ба га то біль ше ін тег ро ва на в єди ний
на род но гос по дарсь кий ком п лекс СРСР, ніж Угор щи на в еко но мі ку кра їн Ради
Еко номічної Взаємодопомоги. До то го ж знач на час ти на ви роб ниц т ва в Укра ї ні
пра цю ва ла на війсь ко во-про мис ло вий ком п лекс. А це ще більш усклад ню ва ло
за вдан ня транс фор ма ції. Са ме ці чин ни ки й ви зна чи ли ха рак тер проб лем рин -
ко вої транс фор ма ції, зок ре ма за без пе чен ня ста біль нос ті гро шо вої оди ни ці.

Ста біль ність гро шо вої оди ни ці мож на ви зна чи ти як від нос ну не змін ність вар -
тос ті, яку пред с тав ляє гро шо ва оди ни ця в обі гу і яка ви ра жа єть ся в ку пі вель ній
спро мож нос ті гро шей.

Оскіль ки на гро ші ку пу ють не ли ше то ва ри і по слу ги, а й іно зем ну ва лю ту,
роз різ ня ють внут ріш ню та зов ніш ню ста біль ність. Пер ша ви зна ча єть ся рів нем
ста біль нос ті цін на то ва ри й по слу ги. Дру га – ста біль ніс тю об мін но го кур су.

Без пе реч но, ста біль ність є від нос ною, ди на міч ною ха рак те рис ти кою. Абсо -
лют ної ста біль нос ті не іс нує. Мо же йти ся ли ше про пев ні па ра мет ри змін, які
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да ють під ста ви го во ри ти про стій кість ха рак те рис тик од нієї еко но міч ної змін -
ної по рів ня но з ін ши ми. 

З огля ду на це ста біль ність цін на то ва ри й по слу ги мож на ви зна чи ти як та -
кий рі вень ін ф ля ції, що за без пе чує на мі че ні тем пи еко но міч но го зро стан ня, тем -
пи під ви щен ня ре аль них до хо дів на се лен ня, є ско ор ди но ва ним з ди на мі кою ва -
ло во го внут ріш ньо го про дук ту та об мін но го кур су на ці о наль ної ва лю ти. 

Ста біль ність об мін но го кур су – це йо го не змін ність або така динаміка, що
ско ор ди но ва на з внут ріш нім рів нем ін ф ля ції і за без пе чує рів но ва гу пла тіж но го
ба лан су з ура ху ван ням розв’язан ня фі нан со во-еко но міч них за вдань дер жа ви.

Ста біль ність гро шо вої оди ни ці мо же бу ти ди фе рен цій о ва на сто сов но різ -
них сфер і суб’єк тів ви ко ри стан ня гро шо вих ре сур сів. Від по від но ди фе рен ці -
юють ся про цес ви мі рю ван ня та по каз ни ки ста біль нос ті. У цьо му до слід жен ні
ви ко рис то ву ють ся та кі по каз ни ки, як ін дек си цін спо жив чих то ва рів і де фля -
тор ВВП. 

Для оцін ки ін тег ра цій но го ефек ту ди на мі ки внут ріш ньої і зов ніш ньої не ста -
біль нос ті впро вад же но по нят тя за галь ної не ста біль нос ті гро шо вої оди ни ці1. Остан -
ня ви мі рю єть ся як се ред ньо зва же на за об ся гом вар тіс них по то ків ве ли чи на по -
каз ни ка змі ни цін і змі ни офі цій но го об мін но го кур су. Не ста біль ність гро шо вої
оди ни ці для фі зич них осіб від різ ня єть ся від за галь ної не ста біль нос ті. Во на ви мі -
рю єть ся се ред ньо зва же ною (за роз дріб ним то ва ро обі гом і об ся га ми тор гів лі го -
тів ко вою ва лю тою) ве ли чи ною ін дек су спо жив чих цін і змі ни го тів ко во го об мін -
но го кур су. 

У за галь но му ви гля ді фор му ла рів ня не ста біль нос ті має та кий ви гляд:

де N – рі вень не ста біль нос ті гро шо вої оди ни ці;
i – по каз ник змі ни цін на то ва ри і по слу ги;
e – по каз ник змі ни об мін но го кур су;

– ва го вий ко е фі ці єнт по каз ни ка змі ни рів ня цін;

– ва го вий ко е фі ці єнт по каз ни ка змі ни ва лют но го кур су;

W – за галь на вар тість то ва рів і по слуг;
C – за галь ний об сяг про да жу ва лю ти.
Зва жа ю чи на те, що ста біль ність гро шо вої оди ни ці має внут ріш ню і зов ніш -

ню скла до ві, які в окре мі ро ки іс тот но від різ ня ють ся, ви ни кає пи тан ня про за -
галь ний рі вень не ста біль нос ті. Ро би ти ви сно вок про ньо го ли ше на під ста ві да -
них що до ін ф ля ції за знач ної де валь ва ції об мін но го кур су й ви со ко го рів ня

1
Гри цен ко А.А. Раз ви тие форм об ме на, сто и мос ти и де нег. –К.: Осно ва, 2005. – 

С. 173–187.
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до ла ри за ції еко но мі ки бу ло б не ко рек т но. То му до ціль ним є ви зна чен ня за галь -
но го рів ня ста біль нос ті (табл. 2).

За галь на не ста біль ність гро шо вої оди ни ці точ ні ше опи сує змі ну ре аль ної ку -
пі вель ної спро мож нос ті гро шо вої оди ни ці по рів ня но з її окре ми ми скла до ви ми.
У де які з ро ків во на іс тот но від різ ня єть ся від по каз ни ків змі ни цін на то ва ри й
по слу ги. Так, 1999 ро ку по каз ник за галь ної не ста біль нос ті ста но вив 44,5|%, а ін -
ф ля ція – 22,7|%. Та кий ефект зу мов ле ний іс тот ною де валь ва цією об мін но го кур -
су (68,6|%), яка ре аль но ви яв ля єть ся і пси хо ло гіч но сприй ма єть ся як знач на не -
ста біль ність. То му ціл ком ви прав да ним є вра ху ван ня її впли ву на ви зна чен ня
за галь но го рів ня ста біль нос ті.

Важ ли во та кож роз різ ня ти за галь ну не ста біль ність і не ста біль ність гро шо вої
оди ни ці для фі зич них осіб. Остан ні ку пу ють, по-пер ше, спо жив чі то ва ри, ди на -
мі ка цін на які від об ра жа єть ся в по каз ни ку ін ф ля ції, що по де ко ли мо же знач но
від різ ня ти ся від ін дек су-де фля то ра (на прик лад, 2004 ро ку де фля тор ста но вив 15|%,
а ін ф ля ція – 9|%). По-дру ге, – іно зем ну ва лю ту за го тів ко вим (а не офі цій ним)
об мін ним кур сом, що в окре мі пе рі о ди та кож мо жуть різ ни ти ся (1999 ро ку де валь -
ва ція офі цій но го об мін но го кур су ста но ви ла 68,6|%, а го тів ко во го – 81,8|%).

Слід за ува жи ти, що в ро ки еко но міч но го зро стан ня не ста біль ність гро шо вої
оди ни ці для фі зич них осіб бу ла, як пра ви ло, ниж чою по рів ня но із за галь ною не -
ста біль ніс тю. Це зу мов ле но особ ли вос тя ми еко но міч ної си ту а ції, ко ли гро ші в

, 
%

 

(
),

  
, 

%
 

/

, 
%

 

/

, 
%

 

 (
),

 %
 

 (
),

 %
 

1996 66,2 80,2 24,20 3,71 58,14 43,88 

1997 18,1 15,9 1,76 0,62 13,01 7,97 

1998 12,0 10,6 31,57 23,17 18,07 17,14 

1999 27,4 22,7 68,62 81,75 44,49 37,47 

2000 23,1 28,2 31,71 31,66 27,31 28,90 

2001 10,0 12,0 –1,25 –2,01 4,54 9,70 

2002 5,1 0,8 –0,85 –1,28 2,29 0,48 

2003 8,0 5,2 0,11 0,65 3,42 3,28 

2004 15,1 9,0 –0,25 –1,20 6,70 2,92 

2005 24,5 13,5 –3,66 –3,61 10,00 3,43 

2006 13,7 9,1 –1,46 –1,48 6,12 2,64 

Таб  ли  ця 2. По рів нян ня по каз ни ків не ста біль нос ті гро шо вої оди ни ці
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еко но мі ку над хо ди ли пе ре важ но че рез ва лют ний ри нок і по трап ля ли на сам пе ред
на ра хун ки під при ємств, у бан ківсь ку сис те му, а про по зи ція ва лю ти пе ре ви щу -
ва ла по пит на неї, що ство рю ва ло ре валь ва цій ну тен ден цію. Вод но час На ці о наль -
ний банк Укра ї ни сво ї ми ін тер вен ці я ми утри му вав офі цій ний об мін ний курс від
над мір ної ре валь ва ції. Не об хід ною пе ре ду мо вою цьо го бу ла спро мож ність еко -
но мі ки, унас лі док її низь кої мо не ти за ції та на яв нос ті ін с ти ту цій них пус тот, по -
гли на ти знач ний при ріст гро шо вої ма си без іс тот них ін ф ля цій них ефек тів. Між
ди на мі кою гро шо вої ма си та ін ф ля цією не іс ну ва ло тіс но го зв’яз ку. За тем пів
зро стан ня гро шо вої ма си на 32–54|% ди на мі ка спо жив чих цін що ро ку змі ню ва -
ла ся від 0,6|% де фля ції до 12,3|% ін ф ля ції. У 2002 ро ці при ріст гро шо вої ма си на
41,8|% суп ро вод жу вав ся де фля цією на рів ні 0,6|%, а в 2004-му при ріст гро шо вої
ма си на 32,4|% спри чи нив ін ф ля цію 12,3|% (табл. 3, рис. 1).

На під ста ві ана лі зу мак ро еко но міч них та мо не тар них по каз ни ків у мо не тар -
ній іс то рії не за леж ної Укра ї ни мож на ви ок ре ми ти три ве ли ких ета пи, які вклю -
ча ють кіль ка пе рі о дів, що ви різ ня ють ся за ха рак те ром розв’язу ва них за вдань.

Пер ший етап пов’яза ний із фор му ван ням на ці о наль ної гро шо вої сис те ми.
Він по чи на єть ся із здо бут тям Укра ї ною не за леж нос ті, ста нов лен ням дво рів не вої
бан ківсь кої сис те ми і за вер шу єть ся вве ден ням в обіг на ці о наль ної ва лю ти у 1996
ро ці. У се ре ди ні цьо го ета пу мож на ви ок ре ми ти два пе рі о ди. 

Пер ший пе рі од (1991–1993 ро ки) ха рак те ри зу вав ся струк тур но-фун к ці о -
наль ною роз ба лан со ва ніс тю еко но мі ки та гро шо во-кре дит ної сфе ри. Він пов’яза -
ний з утво рен ням не за леж ної ук ра їнсь кої дер жа ви і пе ре тво рен ням еко но мі ки
Укра ї ни зі скла до вої єди но го на род но гос по дарсь ко го ком п лек су СРСР на са мо -
стій ну сис те му. Цей про цес суп ро вод жу вав ся гли бо ким спа дом ви роб ниц т ва
(ВВП у 1993 ро ці ста но вив 70,6|% від рів ня 1990 ро ку), зни жен ням ре аль них до -
хо дів на се лен ня про тя гом 1992/1993 ро ку більш ніж удві чі, зне ці нен ням гро шо -
вої оди ни ці (про тя гом 1993 ро ку офі цій ний курс кар бо ван ця до віль но кон вер -
то ва них ва лют зни зив ся май же у 20 ра зів) і роз вит ком гі пер ін ф ля цій них про це сів
(у 1992 ро ці ін ф ля ція пе ре ви щи ла 2000|%, а в 1993-му – 10000|%). У 1991 ро ці

Т аб  ли  ця 3. Ди на мі ка ВВП, ІПЦ та мо не тар них аг ре га тів у 1996–2006 ро ках



93“Фінанси України”, 9’2007

Міжнародна конференція

бу ло ли ше за по чат ко ва но ство рен ня На ці о наль но го бан ку Укра ї ни як цен т раль -
но го бан ку дер жа ви і фор му ван ня йо го мо не тар ної по лі ти ки2.

Дру гий пе рі од (1994–1996 ро ки) ха рак те ри зу вав ся ак тив ни ми ста бі лі за цій -
ни ми про це са ми у гро шо во-кре дит ній сфе рі, які здій с ню ва ли ста бі лі зу ю чий
вплив на ви роб ниц т во і до хо ди на се лен ня (во ни про дов жу ва ли спа да ти, але мен -
ши ми тем па ми). Рі вень ін ф ля ції у груд ні 2004 ро ку (від по від но до груд ня по пе -
ред ньо го ро ку) зни зив ся з по над 10000|% до 401|%, а в 1996 ро ці – до 39,7|%.
Тем пи при рос ту гро шо вої ма си у 1994 ро ці по рів ня но з 1993-м змен ши ли ся
більш ніж утри чі. У цей пе рі од гро шо во-кре дит на по лі ти ка На ці о наль но го бан -
ку бу ла спря мо ва на на розв’язан ня за вдань мак ро еко но міч ної ста бі лі за ції3. Ці ле -
спря мо ва не зни жен ня тем пів при рос ту гро шо вої ма си суп ро вод жу ва ло ся адек -
ват ним зни жен ням рів ня ін ф ля ції. Про цес зни жен ня мо не ти за ції еко но мі ки
змі нив ся її зро стан ням. Бу ло при пи не но прак ти ку кре ди ту ван ня суб’єк тів гос по -
да рю ван ня та піль го ве кре ди ту ван ня бан ків. Кін це вим ре зуль та том цьо го ета пу
ста бі лі за ції ста ло про ве ден ня гро шо вої ре фор ми і за про вад жен ня в обіг у ве рес -
ні 1996 ро ку на ці о наль ної ва лю ти – грив ні.

2
Гре бе ник Н. Основ ні ві хи у фор му ван ні та про ве ден ні гро шо во-кре дит ної (мо не тар ної)

по лі ти ки в Укра ї ні. Стат тя пер ша. Ста нов лен ня мо не тар ної по лі ти ки в не за леж ній Укра ї ні //
Віс ник На ці о наль но го бан ку Укра ї ни. – 2007. – № 5. – С. 14.

3
Стель мах В.С. Мо не тар на по лі ти ка в Укра ї ні // Стра те гія мо не тар ної по лі ти ки: проб ле -

ми ви бо ру та за сто су ван ня // Зб. ма те рі а лів Між нар. на уко во-прак тич ної кон фе рен ції. – К.:
Ін-т екон. про гно зув., 2003. – С. 12. 

Ри с . 1. Ди на мі ка ВВП, ІСЦ та мо не тар них аг ре га тів у 1996–2006 ро ках

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

–– – ВВП, приріст у % до попереднього року.

–– – Монетарна база, приріст у % до грудня попереднього року.

–– – Грошова маса (М3), приріст у % до грудня попереднього року.

–– – Індекс споживчих цін, приріст у % до грудня попереднього року.
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Дру гий етап (1997–1999 ро ки) ха рак те ри зу вав ся су пе реч ли ви ми про це са ми.
З од но го бо ку, від бу ла ся від нос на ста бі лі за ція гро шо во-кре дит ної сфе ри на осно -
ві фун к ці о ну ван ня пов но цін ної на ці о наль ної ва лю ти (ін ф ля ція не ви хо ди ла за
ме жі 10|%–20|%, мо не ти за ція зрос ла з 11,7|% до 14,5|%). З дру го го – ма ла міс це
знач на де валь ва ція об мін но го кур су грив ні до до ла ра США (на 80,5|% у 1998 ро -
ці та на 52,2|% в 1999-му) унас лі док фі нан со вої кри зи 1998 ро ку, що бу ла ре зуль -
та том по пе ред ньої по лі ти ки уря ду, а са ме за по зи чен ня кош тів шля хом ви пус ку
ОВДП для по крит тя де фі ци ту бюд же ту, яка бу ла ка та лі зо ва на фі нан со вою кри -
зою в Ро сії. На цьо му ета пі спад ви роб ниц т ва ВВП ско ро тив ся з 3|% до 0,25|%, а
ре аль ні до хо ди на се лен ня ха рак те ри зу ва ли ся ниж чи ми по рів ня но з по пе ред нім
пе рі о дом, але не стій ки ми, тем па ми (від 6,1|% зро стан ня в 1997 ро ці до 8|% спа -
ду в 1999-му).

Тре тій етап (2000–2007 ро ки) ха рак те ри зу єть ся на сам пе ред пе ре хо дом до еко -
но міч но го зро стан ня за од но час ної глиб шої ста бі лі за ції фі нан со вої сис те ми. Тем -
пи зро стан ня ВВП у цей час (за ви нят ком 2005 ро ку, ко ли да ли ся взна ки на слід -
ки по лі тич ної кри зи кін ця 2004-го) зна хо ди ли ся в ме жах від 5,2|% до 12,1|%.
Інфля ція 2000 ро ку ста но ви ла 25,6|%. У 2001-му во на зни зи ла ся до 6,1|% і в 2002 ро -
ці змі ни ла ся де фля цією на рів ні 0,6|%. У 2003 ро ці ін ф ля ція зрос ла до 8,2|%, а в по -
даль ші ро ки зна хо ди ла ся в діа па зо ні 10,3|% – 12,3|%. Обмін ний курс грив ні до до -
ла ра США на той час був від нос но ста біль ним і змі ню вав ся у ме жах 104,2|% –
95,2|% по рів ня но з по пе ред нім ро ком.

Сьо год ні гро шо во-кре дит на по лі ти ка здій с ню єть ся На ці о наль ним бан ком Укра -
ї ни з огля ду на се ред ньо стро ко ву стра те гію, основ ні по ло жен ня якої по ля га ють4:

4
Основ ні за са ди гро шо во-кре дит ної по лі ти ки на 2008 рік. 

Т а б  ли  ця 4. Ди на мі ка ВВП, ре аль них до хо дів на се лен ня і спо жив чих цін 
у 1992–2006 ро ках
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– в орі єн та ції на не об хід ність по сту по во го пе ре хо ду до мо не тар но го ре жи му,
що ґрун ту єть ся на ці но вій ста біль нос ті, на осно ві ство рен ня низ ки мак ро еко но -
міч них, фі нан со вих та ін с ти ту цій них умов, се ред яких мак ро еко но міч на й фі нан -
со ва зба лан со ва ність, по сту по вий пе ре хід до ре жи му віль но го пла ван ня об мін но -
го кур су, роз ви ток рин ку цін них па пе рів, транс мі сій них ме ха ніз мів, ко му ні ка ції
цен т раль но го бан ку з суб’єк та ми гос по дарсь кої ді яль нос ті та на се лен ням;

– у ви знан ні не об хід нос ті пев но го пе ре хід но го пе рі о ду до ви ко ри стан ня ін -
ф ля цій но го орі єн ти ру як го лов ної ці лі гро шо во-кре дит ної по лі ти ки. Упро довж
ука за но го пе рі о ду На ці о наль ний банк спря мо ву ва ти ме свої зу сил ля на під трим -
ку як зов ніш ньої ста біль нос ті на ці о наль ної ва лю ти шля хом ре гу лю ван ня об мін -
но го кур су, так і внут ріш ньої ці но вої ста біль нос ті. По лі ти ка ва лют но го кур со ут -
во рен ня ста не гнуч кі шою і під по ряд ко ву ва ти меть ся за вдан ню за без пе чен ня
ці но вої ста біль нос ті. Остан ня по сту по во ста не основ ним прі о ри те том гро шо во-
кре дит ної по лі ти ки;

– в утри ман ні ін ф ля ції в се ред ньо стро ко вій пер с пек ти ві в од но знач но му ви -
мі рі та її по сту по во му зни жен ні;

– в удос ко на лен ні сис те ми ва лют но го ре гу лю ван ня в на пря мі здій с нен ня
по сту по вої лі бе ра лі за ції з ура ху ван ням кон к рет них мак ро еко но міч них і фі нан со -
вих умов. Для зглад жу ван ня шо ків і се зон них ко ли вань про во ди ти муть ся ін тер -
вен ції на між бан ківсь ко му ва лют но му рин ку і ство рю ва ти муть ся умо ви для роз -
вит ку ін стру мен тів хед жу ван ня ва лют них ри зи ків;

– у спря му ван ні по лі ти ки ва лют но го кур со ут во рен ня на за без пе чен ня про -
гно зо ва ної ди на мі ки об мін но го кур су за леж но від ста ну пла тіж но го ба лан су і не -
до пу щен ні йо го знач них ко ли вань, ви ко ри стан ні ва лют них ре зер вів для за без пе -
чен ня гнуч кос ті мо не тар ної по лі ти ки та під ви щен ні її ефек тив нос ті в за без пе чен ні
ста біль нос ті на ці о наль ної гро шо вої оди ни ці;

– у по си лен ні ро лі від сот ко вої по лі ти ки в сис те мі мо не тар но го ре гу лю ван ня
еко но міч них про це сів шля хом по ліп шен ня ре гу лю ван ня ко рот ко стро ко вих рин -
ко вих від сот ко вих ста вок (за до по мо гою вдос ко на лен ня під хо дів до вста нов лен ня
ко ри до ру ста вок На ці о наль но го бан ку Укра ї ни за ак тив ни ми й па сив ни ми опе ра -
ці я ми)5, а та кож здій с нен ня за хо дів що до по си лен ня зв’яз ку між ко рот ко стро ко -
ви ми та дов го стро ко ви ми від сот ко ви ми став ка ми й ці на ми на фі нан со ві ак ти ви;

– у спри ян ні уря ду в пи тан нях по даль шо го роз вит ку та ін с ти ту цій но го вдос -
ко на лен ня фон до во го рин ку і сис те ми не бан ківсь ких фі нан со вих уста нов, що
дасть змо гу за ді я ти на на леж но му рів ні при та ман ні роз ви не ним еко но мі кам ме -
ха ніз ми пе ре ли ван ня ка пі та лів між сег мен та ми фі нан со во го рин ку, за без пе чу ю -
чи в та кий спо сіб ва го мі шу ре ак цію ре аль но го сек то ру еко но мі ки на мо не тар ні
рі шен ня;

5
Арсе нюк О.В. Шля хи під ви щен ня ефек тив нос ті ре гу лю ван ня ко рот ко стро ко вих ста вок в

Укра ї ні // Стра те гія со ці аль но-еко но міч но го роз вит ку Укра ї ни та прі о ри те ти гро шо во-кре дит -
ної по лі ти ки: ма те рі а ли на уко во-прак тич ної кон фе рен ції. – К., 2007. – С. 128–131.
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– в удос ко на лен ні про це дур ухва лен ня мо не тар них рі шень і сис те ми ко му -
ні ка цій з гро мадсь кіс тю.

Прий ма ю чи мо не тар ні рі шен ня, На ці о наль ний банк, з од но го бо ку, спи ра -
ти меть ся на ана ліз тем пів зро стан ня гро шо вої ма си в роз рі зі всіх її скла до вих. З
огля ду на слаб кий зв’язок ди на мі ки мо не тар них аг ре га тів з рів нем ін ф ля ції ви -
зна ча ти меть ся до стат ньо ши ро кий діа па зон зро стан ня гро шо вої ма си, який ви -
пли ває з ха рак те ру мак ро еко но міч них і мо не тар них зв’яз ків. В ана лі тич них ці лях
за сто со ву ва ти муть ся та кож по каз ни ки ди на мі ки мо не тар ної ба зи та ін ших гро -
шо вих аг ре га тів. Крім то го, зро стан ня гро шо вої ма си не ма ти ме ста ту су мо не тар -
ної ці лі і від хи лен ня від неї не по тре бу ва ти ме ав то ма тич но го ко ри гу ван ня по лі -
ти ки, а ста не під ста вою для де таль ні шо го ана лі зу.

З дру го го бо ку, здій с ню ва ти меть ся ана ліз ши ро ко го ко ла мак ро еко но міч них
і фі нан со вих по каз ни ків що до їх впли ву на ці но ву ди на мі ку. У про це сі та кої ро -
бо ти з’ясо ву ва ти муть ся чин ни ки, що най сут тє ві ше впли ва ють на ці но ву ди на мі -
ку, і прий ма ти муть ся від по від ні рі шен ня, про які бу де по ін фор мо ва но гро мадсь -
кість. Як і ра ні ше, на леж на ува га при ді ля ти меть ся ста ну лік від нос ті бан ківсь кої
сис те ми, ди на мі ці мо не ти за ції еко но мі ки, де по зи тів, гро шо вих до хо дів на се лен -
ня, об мін но го кур су, муль ти плі ка то ра то що.

В Укра ї ні на за галь ний рі вень ін ф ля ції іс тот но впли ва ють не мо не тар ні чин -
ни ки. То му важ ли вим за вдан ням НБУ та уря ду є ство рен ня умов для змен шен -
ня не мо не тар ної скла до вої ін ф ля ції.

Вод но час на по ряд ку ден но му – пе ре хід до гнуч кі шої ва лют но-кур со вої по -
лі ти ки. На ці о наль ний банк, як і ра ні ше, утри му ва ти ме об мін ний курс від різ ких
ко ли вань, то ді як во ла тиль ність об мін но го кур су збіль шиться. Це бу де сиг на лом
для суб’єк тів гос по дарсь кої ді яль нос ті що до не об хід нос ті хед жу ван ня ва лют них
ри зи ків.

Важ ли вим орі єн ти ром у здій с нен ні ва лют но-кур со вої по лі ти ки є ди на мі ка
ре аль но го ефек тив но го об мін но го кур су. Він, не зва жа ю чи на різ ку ре валь ва цію
в 2005 ро ці на 4,8|%, у ці ло му впро довж 2001–2006 ро ків де валь ву вав на 9|%
(табл. 5).

Ри зи ки ста біль нос ті гро шо вої оди ни ці пов’яза ні з пев ни ми дис про пор ці я ми
в еко но мі ці та гро шо во-кре дит ній сфе рі. По єд нан ня про це сів ви пус ку гро шей в
обіг (гро шо ва ма са зрос ла про тя гом 9 мі ся ців 2007 ро ку на 33,6|%) го лов ним чи -
ном че рез ва лют ний ри нок (по над 96|% ста ном на по ча ток жов т ня 2007-го) для
утри ман ня об мін но го кур су від знач ної ре валь ва ції з іс тот ним зро стан ням ва ло -
во го внут ріш ньо го бор гу, який ста но вить уже по над 50|% ВВП, при збіль шен ні
йо го кор по ра тив ної скла до вої до 76|%, зро стан ні від’єм но го саль до тор го вель но -
го ба лан су (–3,4 млрд дол. США за ві сім мі ся ців 2007 ро ку), спо жив чо го кре ди -
ту ван ня в іно зем ній ва лю ті, на яв нос ті ці но вої буль ки на рин ку не ру хо мос ті при -
зво дить до тен ден ції за мі щен ня мо не ти за ції еко но міч но го зро стан ня
мо не ти за цією бор гу і за знач но го рів ня по лі тич ної не ви зна че нос ті ство рює до -
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во лі склад ну си ту а цію що до за без пе чен ня рів но ва ги на гро шо во-кре дит но му рин -
ку. Для утри ман ня си ту а ції під кон т ро лем не об хід ні сис тем ні, ці ле спря мо ва ні та
ско ор ди но ва ні дії На ці о наль но го бан ку й уря ду Укра ї ни, які б спи ра ли ся на до -
ві ру суб’єк тів гос по да рю ван ня й на се лен ня, що до ко рек ції від по від них еле мен -
тів еко но міч ної, ва лют но-кур со вої, мо не тар ної, кре дит ної, бор го вої та ін ших
скла до вих по лі ти ки. Ли ше за та ких умов мож на за без пе чи ти ви ко нан ня Основ -
них за сад гро шо во-кре дит ної по лі ти ки на 2008 рік, які пе ред ба ча ють ін ф ля цію
на рів ні 6,8|%, зро стан ня гро шо вої ма си на 125–131|%, об мін ний курс –у ме жах
4,95–5,25 грн за дол. США.

Таб  ли  ця 5. По каз ни ки об мін но го кур су, ва ло вих між на род них ре зер вів 
і ба лан су ра хун ка по точ них опе ра цій в Укра ї ні
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