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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Вибір режиму курсоутворення та динаміка валют�

ного курсу відчутно впливають на формування та ефек�
тивне використання фінансових ресурсів підприємства.
Стабільність курсу національної валюти — суттєва скла�
дова привабливості інвестиційного клімату. За класи�
фікацією МВФ існують наступні моделі курсової пол�
ітики: модель жорсткої прив'язки, плаваючого та про�
міжного валютного курсу кожен з яких має певні пере�
ваги та недоліки.

За будь�яких режимів завдання курсової політики
полягає у підтримці відносної стабільності курсу націо�
нальної валюти. З огляду на сучасний стан у світі та зок�
рема на фінансову кризи в Україні було підписано Ме�
морандум про економічну та фінансову політику між
урядом України та Міжнародним валютним фондом,
який передбачає послідовне запровадження гнучкого
курсоутворення, в контексті таргетування інфляції.

Дослідженням вибору моделі курсової політики зай�
маються багато іноземних та вітчизняних науковців, зок�
рема Береславська О., Куреченко С.А., Наговицин А.Г.,
Пасічник О.В., Тарасова Т.О, Джуччі Р., Кірхнер Р.,
Кравчук В. та ін.

МЕТА СТАТТІ
Мета статті — проаналізувати, яка модель курсової

політики прийнятна для України та дослідити доцільність
запровадження гнучкого курсоутворення, в контексті
таргетування інфляції на основі метода Т. Сааті

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Вибір тієї чи іншої моделі курсової політики зумов�

лено багатьма факторами. Так, вільне або кероване
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плавання вимагає розвинутого фінансового ринку, зас�
тосування валютних деривативів з метою хеджування
валютних ризиків, відсутності адміністративних обме�
жень та ін. Проте й фіксовані валютні курси можуть до�
рого обійтися економіці, оскільки вони підтримуються
за рахунок підвищення процентних ставок, до того ж
перехід до іншого валютного режиму пов'язаний із пев�
ними труднощами. Проміжні валютні режими, а саме —
валютні коридори, довели свою неефективність під час
валютно�фінансової кризи 1998 р. Для застосування
валютної ради в Україні немає відповідних умов. Зап�
ровадження офіційної доларизації також малоймовір�
не, насамперед, через можливий політичний супротив.
Таку проблематичну ситуацію з вибором валютного ре�
жиму для України можна пояснити недосконалістю її
економіки, відсутністю структурних реформ.

Економічна теорія стверджує, що за умов вільного
руху капіталу не можливо успішно підтримувати об�
мінний курс та забезпечувати цінову стабільним. Так, до
2005 р. в період обмеженого припливу капіталу в Украї�
ну, НБУ був спроможний утримувати інфляцію, фіксу�
ючи обмінний курс до дол. США. Однак з 2005 р. Ук�
раїна стала важливим об'єктом вкладень для іноземних
інвесторів, і приплив капіталу значно зріс. У результаті
цілі зовнішньої та внутрішньої стабільності гривні
більше не могли поєднуватись. У той час як зовнішня
вартість гривні по відношенню до долара США зали�
шається стабільною, інфляція зросла, перевищивши
30% у квітні 2008 р. Іншими словами, долар США не
виконав функції номінального якоря у монетарній по�
літиці [2, с. 1].

У такій ситуації утримання фіксованого номіналь�
ного обмінного курсу змушує НБУ регулярно робити
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інтервенції на валютному ринку, купуючи великі обсяги
іноземної валюти за щойно надруковані гривні. Оскіль�
ки можливості стерилізації обмежені, то це зростання
монетарних агрегатів обов'язково призводить до ін�
фляції, важливим є те, що за такого сценарію політика
збільшення процентних ставок для боротьби з інфля�
цією є недостатньою та може призвести до небажаних
наслідків.

Національний банк України прискорив здійснен�
ня запланованого переходу до гнучкого обмінного
курсу: на початку березня 2008 р. гривні дали мож�
ливість коливатися у розширеному коридорі [1, с. 2].
Згідно з Меморандумом гнучкий обмінний курс спра�
цює як буфер, захищаючи економіку від зовнішніх
шоків та надасть більше можливостей для контролю
за інфляцією.

За допомогою використання методу попарних по�
рівнянь модифікацію за Т. Сааті можливо визначити чин�
ники (критерії), які сприятимуть успішному впроваджен�
ню гнучкого режиму валютного курсу в Україні з подаль�
шим таргетуванням інфляції [3]. На підставі цих даних
будуть складені 4 матриці: матриця попарних порівнянь
для критеріїв, з яких визначається найбільш важливий
(табл. 1). З матриці попарних порівнянь альтернатив сто�
совно кожного критерію (табл. 2, 3, 4, 5).

Економічні:
1 — зростання ВВП;
2 — відкритість економіки;
3 — рівень інфляції;

4 — розмір валютних резервів;
5 — процентні ставки;
6 — баланс бюджету;
7 — рахунок поточних операцій;
8 — розвиненість фінансового сектора.
Політичні:
1 — вибори до уряду;

2 — часта зміна уряду;
3 — інтереси правлячої коаліції;
4 — рівень корумпованості в гіл�

ках влади.
Організаційні:
1 — реформування економіки;
2 — запровадження нової право�

вої бази;
3 — контроль за виконанням но�

вих законодавчих актів.
Психологічні:

1 — очікування економічних суб'єктів;
2 — ознайомлення та адаптація населення з новою

системою;
3 — довіра населення до нової системи та до НБУ;
4 — "страх перед плаваючим режимом".
Серед факторів впливу на вибір валютного режиму

в національній економіці автор виділяє чотири основні
групи — економічні, політичні, організаційні та психо�
логічні фактори. Спираючись на дані, які були отримані
завдяки проведенню аналізу, було виявлено, що най�
більший вплив має політичні чинники (табл. 2). Від рішен�
ня уряду буде залежати вибір моделі управління курсо�
вою політикою і спрямовування економічної політики�
ки.

Серед політичних чинників головним є, хто буде сто�
яти у влади, наскільки вони зацікавлені в покращенні
становища в країні та наскільки їх інтереси є "непідкуп�
ними". Часта зміна уряду призводить до не стійкого по�
ложення в країні.

Вибір валютного режиму залежить також і від
інших чинників, політичних факторів. Залежність цен�
трального банку, недовіра до його політики, слабка
політична підтримка уряду та нестабільність в державі
ускладнюватимуть функціонування фіксованих ва�
лютних режимів. Часто вибір валютного режиму за�
лежить від лобіювання інтересів економічних
суб'єктів в органах державної влади, зокрема, екс�
портери, як правило, зацікавленні у девальвації на�
ціональної грошової одиниці.

Після політичних чинників вели�
кого значення набуває вплив еко�
номічних чинників. Зокрема, гнуч�
кий режим обираються при великих
розмірах економіки, диверсифіко�
ваній структурі виробництва та ек�
спорту, високому рівні економічно�
го розвитку, а також за наявності
достатніх валютних резервів (табл.
3).

На даний момент інфляція, поза
сумнівом, є найбільшою економіч�
ною та соціальною проблемою в
Україні. Боротьба з інфляцією по�
винна бути пріоритетом у макро�

 1 2 3 4 Wi Xi  
1.   1 1/3 7 9 2,04 0,30 II 
2.   3 1 9 9 2,2 0,32 I 
3.  1/7 1/9 1 5 1,58 0,23 III 
4.  1/9 1/9 1/5 1 1,09 0,16 IV 

     6,91 1  

Таблиця 1. Матриця попарних порівнянь для
критеріїв

 1 2 3 4 Wi Xi  
1.     1 1 7 1 1,78 0,283 I 
2.    1 1 1/3 5 1,65 0,263 II 
3.    1/7 3 1 1 1,51 0,240 III 
4.     

 
1 1/5 1 1 1,34 0,213 IV 

     6,28 1  

Таблиця 2. Матриця попарних порівнянь для політичних
критеріїв

Таблиця 3. Матриця попарних порівнянь для економічних
критеріїв

 1 2 3 4 5 6 7 8 Wi Xi
1.   1 3 1 1/3 3 1/3 1/3 3 1,36 0.121 VII 
2.  

 
1/3 1 1/3 5 5 5 5 5 1,51 0,134 I 

3.   1 3 1 5 3 1/7 1/7 7 1,46 0,130 II 
4.   

 
3 1/5 1/5 1 5 5  1/5 1/3 1,40 0,124 V 

5.   1/3 1/5 1/3 1/5 1 5 5 1 1,38 0,123 VI 
6.   3 1/5 7 1/5 1/5 1 1 3 1,41 0,125 IV 
7.   

  
3 1/5 7 5 1/5 1 1 1 1,44 0,128 III 

8.  
  

1/3 1/5 1/7 3 1 1/3 1 1 1,28 0,114 VIII 

         11,24 1  
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економічному управлінні. Якомога
швидше необхідно знизити її рівень,
використовуючи при цьому стандартні
інструменти економічної політики, а не
покладатись на адміністративні захо�
ди.

На сьогоднішній день в українських
підприємств практично немає жодної
можливості застрахуватися від коли�
вання обмінного курсу. На практиці
внутрішні ринки форвардних та ф'ю�
черсних контрактів є нерозвинутими
та неліквідними в Україні.

Таким чином, важливим допов�
ненням до нової політики у сфері об�
мінного курсу має бути скасування
існуючих обмежень та перешкод, а
також дозвіл на створення ефектив�
них інструментів хеджування. Це пов'язано також з по�
кращенням необхідної інфраструктури та інститутів, що
мають гарантувати ліквідний та ефективний ринок іно�
земної валюти як для спотових, так і для ф'ючерсних
продуктів.

Наступним чинником успішного впровадження
гнучкого режиму є організаційний (табл. 4). Без рефор�
мування економіки не можливе жодне впровадження
нової системи, необхідно провести реформи в еко�
номічній, політичний, податковій, бюджетній та зако�
нодавчій сферах. Після цього дуже важливо проводи�
ти постійний контроль за виконанням всіх зобов'язань,
без чого неможливе успішне функціонування жодної
системи.

Перехід від фіксованого обмінного курсу до тарге�
тування інфляції (ТІ) не потрібно здійснювати різко з
огляду на низку психологічних факторів (табл. 5). По�
перше, громадськість потребує часу для адаптації та оз�
найомлення з більш гнучким обмінним курсом. Як на�
слідок, необхідно обмежити коливання валютного кур�
су на деякий час для того, щоб уникнути помилкової
реакції людей. Це допоможе відновити довіру до НБУ
та до нової системи.

По�друге, раптове значне зростання волатильності
обмінного курсу може спричинити серйозні проблеми в
Україні, оскільки країна має високий ступінь доларизації
та відносно слабкі фінансові системи. Тому в країні ча�
сто демонструють "страх перед плаваючим обмінним
курсом". Це означає, що зміни у номінальному валют�
ному курсі (відносно валюти�якоря) часто обмежують�
ся владою, у той час як міжнародні резерви та процентні
ставки поглинають шоки та демонструють набагато ви�
щий ступінь варіації. Через причини страху перед пла�
ванням ми підтримуємо поступовий перехід до системи
гнучкого обмінного курсу в контексті таргетування
інфляції.

Впровадження ТІ потребує технічної підготовки.
Найбільш важливо покращити прогнозування інфляції.
Для того, щоб не дискредитувати нову систему від по�
чатку, важливо зменшити інфляцію перед впроваджен�
ням ТІ. Таргетування досить високого показника
інфляції, наприклад на рівні 15%, не буде сумісним із
кінцевою метою ТІ і може підірвати репутацію нової си�
стеми та довіру до НБУ.

ВИСНОВКИ
Виходячи з цього для успішного запровадження

системи гнучкого обмінного курсу в контексті таргету�
вання інфляції необхідно дотримуватися наступних ре�
комендацій:

— НБУ повинен сфокусувати свої дії у монетарній
політиці на підтриманні внутрішньої цінової стабільності
на противагу стабільності обмінного курсу. Це фунда�
ментальне рішення передбачає впровадження таргету�
вання інфляції у середньостроковій перспективі;

— перехідний період повинен змістити баланс між
монетарною та валютною політиками. Для досягнення
цієї мети повинно відбутись впровадження та оголошен�
ня нового коридору для коливань обмінного курсу сто�
совно долара США. Рівень нового коридору потрібно
встановити згідно з ринковими умовами;

— для управління ризиками, що пов'язані із більши�
ми коливаннями обмінного курсу, необхідно скасувати
існуючі правові перешкоди для розвитку інструментів
хеджування;

— послідовне та системне здійснення лібералізації
валютного ринку на основі чітко визначених принципів,
підходів та етапності;

— зниження рівня доларизації економіки, зовнішніх
ризиків та удосконалення засад функціонування валют�
ного сегменту грошово�кредитного ринку;

— для підвищення довіри, нова монетарна та валют�
но�курсова політика мають бути представлені громадсь�
кості у чіткій та прозорій формі;

— офіційні обмінні ставки НБУ (включаючи курс
долара США) мають щоденно розраховуватися та пуб�
лікуватися на основі ринкових операцій.
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 1 2 3 Wi Xi  
1.   1 5 5 1,8 0,41 I 
2.     1/5 1 1 1,3 0,29 II 
3.     

  
1/5 1 1 1,3 0,29 II 

   4,4 1  

Таблиця 4. Матриця попарних порівнянь для організаційних
критеріїв

 1 2 3 4 Wi Xi  
1.   ’  1 1/3 1/3 1 1,277 0,211 III 
2.    

    
3 1 3 3 1,778 0,293 I 

3.      
   

3 1/3 1 5 1,747 0,288 II 

4. «    » 1 1/3 1/5 1 1,261 0,208 IV 
    6,063 1  

Таблиця 5. Матриця попарних порівнянь для психологічних
критеріїв


