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Reviewed problems of assessiпg credit risk eпtities іп Ukraiпe, coтprisiпg the causes апd conseqиeпces 
ofthe credit crisis іп 2008. Тhе features of credit risk assessтent іп Ukraiпe іп terms of есопотіс instability 
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ТАРГЕТУВАННЯ ІНФЛЯЦІЇ: 
ЗАГРОЗИ ЗАПРОВАДЖЕННЯВУКРАЇШ 

У статті узагШlьнено характерні риси вШlютизації сукупної грошової маси в Украі"ні, а також 

виділено фінансові ризики для суб' єктів украінської економіки, які спровоковані такою вШlютизаці

єю та будуть збільшуватися при запровадженні політики таргетування інфляціі: 

Ключові слова: інфляційне таргеrування:, грошово-кредитна політика, процентна політика, ва

тотна політика, валютизація, центральний банк, комерційні банки, фінансові ризики. 

Постановка проблеми та аналіз останніх 

досліджень. Забезпечення стабільності грошо

вої одиниці є важливою передумовою еконо

мічного розвитку будь-якої країни. І згідно з 

Конституцією Украіни та Законом Украіни 

«Про Національний банк України» [1], осно
вною функцією НБУ є забезпечення стабіль

ності грошової одиниці. Проте статистичні дані 

свідчать, що індекс споживчих цін як основний 

індикатор інфляції в Україні суттєво КОJШВаєть

ся і значно перевищує аналогічні показники 

краін Європи. 

Для забезпечення стабільності грошової 

одиниці однією з успішних монетарних страте

гій є інфляційне тарrетування. Значний внесок 

©Глущетш С. В., Болотова С. В., 2013 

у розробку засад політики інфляційного регу

лювання зробили такі фахівці, як: Дж. Сакс, 

Р. Дорнбуш, К. Макконнелл, С. Брю, П. Саму

єльсон, А. І.Jшаріонов, С. Кораблів, В. Бесєдін, 

А. Гальчинський, А. Гриценко, С. Моісеєв, 

В. Геєць, К. Ларіонов, В. Литвицький, І. Михай

ловський, С. Панчишин, О. Петрик, М. Савлук, 

В. Мішенко та інші. 
Виділенвв не вирішених раніше частин за

гальної проблеми. Незважаючи на значну ува

гу, приділену проблемі управління інфляційним 

процесом, вона й надалі широко досліджується 

в друкованих та eлeкrpommx засобах інформа

ції, у виСJуПах політиків, економістів і політоло

гів. На практиці в Україні в 2008 р. також було 
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офіційно оголошено перехід від ватотного 

до інфляційного таргетува.ннJІ, про запроваджен
ня: плаваючого режиму ваmотного курсу і зміну 

номінального якоря економіки - таргетування 

інфляції. Разом з тим, незважаючи на офіційно 

проголошені нові орієнтири, переходу до інфля
ційного таргетування та режиму вільного курсо

утворення не відбулося. 

Виклад освоввоrо матеріалу доСJdдж.евня. 

На нашу думку, «гальмування» процесів заміни 
валютного тарrетування інфляційним є виправда

ним, оскільки сьогодні для Украіни харшсrерні 
надмірна залежвість вітчизняної економіки від 

зовнішньоекономічної діяльності та високий рі
вень валютизації (доларизації) економіки. А при 
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Загроза .:Мt 2. Підвищеиий рівень нестабіль
ності у фінансовому плануванні та діяльності 

суб'єктів зовнішньоекономічної діяльності і, 

відповідно, погіршення стабільної позиції Украї
ни у зовнішньоекономічній діяльності. Важли

вою компонентою розвитку економіки Украіни є 

зовнішня торгівля. Обсяг зовніпmьої торгівлі 

(сума експорту та імпорту) перевшцує загальний 

обсяг валового внутрішнього продуrrу протягом 

усього періоду розвитку Украіни (рис. 1 ). Така 
тенденція простежується щороку. А великі обся

ги міжнародних розрахунків у доларах призвели 
до того, що долар є основною іноземною валю

тою, яка необхідна для підприємницької діяль
ності експортерів-імпортерів. 

Рис. 1. Частка обспу зовні.пшьої торrівлі від ВВП, % 
Джерело: [4]. 

таких структурних деформаціях разом з цілою 
низкою інших факторів (нерозвиненість фіиавсо

вих ринків, обмеженість у застосуванні регуmою
чих інструмекrів Національного банку Украіни 

та ів.) режим плаваючих валютних курсів може 
провокувати додатковий тиск на цінову стабіль

ність та вівелювати резульr.rrи політики інфля
ційного тарrетування. 

Метою цієї етапі є виділення: фінансових 
загроз для суб' єктів украінської економіки при 

запровадженні в Україні політики інфляційного 
таргетува.ннJІ. 

Загроза N!! 1. Стагнація економічного роз
витку. Перед Украіною стоїть завдання: еконо

мічного зростання: і про це як про стратегічну 
мету публічно заявляють представники органів 

державної влади. Причому важливим є не тіль
ки зростання: ВВП, а й збільшення: темпів його 

приросту, що, в свою чергу, потребує нарощен

ня: грошової маси в обороті і, відповідно, буде 

провокувати зростання: цін у країні (принаймні 
в певні періоди економічного руху в економіці). 

З другого боку, цінова стабільність є фактором, 

що унеможливлює (ускладнює) досягнення: та

кої цілі, як економічне зростання:, оскільки 

зменшує грошову масу в обороті і стримує під

приємницьку активність та економічне зрос

тання в країні. 

Загрози. При запровадженні інфляційного тар

f'е'ІУВ!lНІІЯ та вільного курсоутворення суб'єкти 

ЗЕД зіткнуrься з проблемами фінансового шmну
вання у своїй діяльності через непередбачувані 

зміни у курсі ваmот, з ризиками можливих втраг 
через курсові кwпmання (або через власні неточні 

проmози таких коливань) і вимушені будуть пере

кладmи свої цінові ризики на кінцевого споживача 

пшяхом підвищення цін на власні товари і послуги. 

Це, в свою чергу, провокувпиме <<інфляцію ви

трm> в українській економіці та ніветова:rиме ре
зультmи політики інфляційного тарrетувавня. 

Загроза N2 З. Високий рівень вШІютизації 
(доларизації) економіки. Для оцінки ватотного 

заміщення: в економіці краіни застосовують такі 

показники: а) частка валютних депозитів у за

гальному обсязі грошової маси (методика Між

народного валютного фонду); б) абсолютний 

розмір депозитних вкладень домогосподарств і 
підприємств та наданих їм кредитів у іноземній 

валюті; в) частка зобов'язань банків за коштами, 
залученими на депозитні рахунки в іноземній 

валюті фізичних і юридичних осіб у загальному 

їх обсязі; г) питома вага вимог банків за кредита

ми, наданими в економіку краіни в іноземній ва

люті в загальному обсязі кредитних зобов'язань 

фізичних і юридичних осіб; д) динаміка обсягів 

та сальдо операцій з купівлі-продажу валюти 
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на готівковому й безготівковому еегмешах ва

тотного рШІку [2, С. 42]. 
Розглянемо Ва.люnJУ наповненість економіки 

Украіни по вказаних позиціях. 
Частка валютних депозитів у загальному 

обсязі грошової маси: за методикою МВФ ви
соковалютизованою вважають економіку краї

ни, де відношення величини депозитів у іно
земній валюті до грошового агрегату МЗ пере

вищує зо% [5]. 
За показником питомої ваги депозитів і цінних 

паперів (окрім акцій) в іноземній валюті у грошо
вій масі МЗ Украіна належить до країн з помір

ним рівнем валюmого заміщення (рис. 2). 

140% 
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40% 
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ною валютою на міжбанківському та готівково

му ринках складають у середньому 15 % обсягів 
річного ВВП країни. Операції в доларах протя

гом останніх 1 О років коливаються від 70 % 
до 81 % у загальному обсязі валютних операцій. 
Саме тому поняття валютизації економіки часто 
ототожнюється з понятrям доларизації економі

ки. Також у 2000-201 О рр. обсяги операцій з єв
ро зросJШ майже в 5 разів і станом на 2010 р. ста
новИJШ 15 % від загальних операцій. 

Загрози. Запровадження вільного курсоутво

рення може спровокувати активізацію спекуля
цій на валютному ринку, що, в свою чергу, спри

чШІЯТИме ще більше коШІвання валютних курсів 

~~NN~~~~~~~~~~~~~~~~~ 
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ ~ ~ 
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

Риt. 2. Динаміка рівня доларизації в Украіні (за методшrою МВФ) протягом 2000-2011 рр. 
Джерело: [5]. 

Але прослідковується тенденція до зростан

ня значення даного показника, починаючи з 

2005 р. З табmщі 1 можна побачити, як за шість 
останніх років цей показник зріс на 6,8 в.п. і ста
ном на 01.01.2012 питома вага іноземної валюти 
в грошовій масі склала З1,2% (табл. 1). 
Ще одним показником валютизації україн

ськоі економіки є обсяг іноземної валюти в обігу 

(структура обмінних валютних операцій на ва

лютному ринку). А аналіз балансу доходів та ви
траг населення України щодо продажу та купівлі 

іноземної валюти свідчить, що процес накопи
чення останньої домашніми господарствами за

лишається активним (табл. 2). Операції з інозем-

та порушення цінової стабільності в усіх секто

рах економіки, нівелюючи результати політики 
інфляційного тарrеrування. 

Також високими є показники депозитної до

ларизації (питома вага депозитів у іноземній ва

тоті у загальному обсязі депозитних вкладень) 
та кредитної доларизації (питома вага кредитів 

у іноземній валюті в загальному обсязі банків
ських кредитів, наданих суб'єктам економіки) 

в Україні (рис. З). 
Частка депозитів в іноземній валюті у загаль

ному обсязі депозитів резидентів на 2012 р. -
43,6 % (при граничному рівні у 25 %). Заміщен
ня активів пов'язано з аспепами ризику та при-

Таблиця 1. Питома вага іноземної ВІlJІІОТИ в грошовій маtі [6] 

У rому числі, мли гри 

Грошовий 
Грошова 

Грошова маtа М3 в іиmемиій вІJІЮІі Пиrомавага 

Роки 
агреrатМ3, 

маtаМ3 
Уrому-е.лі грошової маtк 

усього, 
Уtього Переказні Інші 

Цінні в іиmемвій 
в нац. 

ВІJІкnі у МЗ, % МJІВ гри 
валюті депозити депозити 

папери, 

крім акцій 

2005 194071 148293 45778 9944 35674 160 23,6 
2006 261063 190661 70403 13040 57115 248 27,0 
2007 396156 306000 90156 20233 69634 289 22,8 
2008 515727 357779 157949 35003 122509 437 30,6 
2009 487298 332925 154372 41443 112713 216 31,6 
2010 597872 423736 174137 41566 132368 203 29,1 
2011 685515 477092 208423 51912 156120 391 30,4 

2012,лютий 679687 467009 212679 51121 161145 413 31,2 







!Луще~~ІФ С. В., Болотова С. В. Тарге"l)'Ванн.я іифдяції: загрози запровадження в УІсра.їиі 21 

Таблиця 3. Види операцій з івоземною валютою в Украіні 

Функції rрошей Приватне ввхорвставвs ве ввхорвставШІ 

-валюта WІатежу в зовнішній торгівлі; 
- вашота івтервеІЩій; 

Засіб обігу і rшатежу 
-внутрішній обіг інших країн (при виїзді за кордон); 

- rшатежі за іноземними 
- вашотообмінні угоди;. 

-кредитування еmноміки 
кредитами. 

-валюта ціни в зовнішньоторговельних операціях; 

-визначення: ціви на імпорrовані товари 

Міра вартості (елеІсrровіка, техніка, автомобілі); вашота прив'язки 

-неформальний орієнrир вітчизниного ринку 

верухомості 

- пришmrі інвеспщії; 
Засіб наrромаджеННJІ 

-деnозити юридичних та фізичних осіб. 
резервна вашота 

Так, при стратегії економічного зросrа.ння 

в країні та переході до плаваючого курсу і тарrету

вання інфляції є потреба у пошуку та виборі меха

нізмів вптшу на вільв:оплаваючий курс ДJІЯ зни

жеІШЯ фінансових загроз у суб'єкrів економіки. 

ВирішеШІю цієї проблеми може сприяти: 

політика, орієнтована на активізацію залучен

ня прямих іноземних інвесnщій в Україну; 

економічна євроінтеграція України; 

пошук і застосування шляхів до зниження 

значущості та обсягів засrосування інозем

них ватот як засобу обіту, платежу, нагрома

дження та міри вартості (табл. З); 

кардинальне проведення девальвації гривні, 

припинення валютних інтервенцій централь-

ним банком задля вирівнювання заробітних 

ШІат у доларі у майбуrньому і стимулювання 

експортних можливостей. 

З другого боку, політика економічного зрос

тання може бути реалізована і в сучасних укра

інських передумовах, без суттєвого зменшення 

доларизації українськоі економіки та без ре

ального переходу до інфляційного тарrетуван

ня. Але в такому випадку заходи обмеження 

доларизації економіки, втілення заходів інфля

ційного тарrетуванн.я за вищеназваними та ін

шими схемами можуть бути майбутнім, а не су

часним орієнтиром економічної політики укра

інської держави. 
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S. Glushchenko, S. Bolotova 

INFLATION TARGETING: RISКS FOR UКRAINE 

Characteristics valyutyzatsiyi total money supply in Ukraine, and are defined financial risk suhjects 
Ukrainian economy, which generated this valyutyzatsiya and will increase at policy injlation targeting are 
summarized in the article. 

Кeywords: inflation targeting, monetary policy, currency policy, valyutyzatsiya, central bank, 
commercial banks, :financial risks. 
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