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Ðîëü âàëþòíîãî êóðñó ó çàáåçïå÷åíí³ 
ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³

Àêòóàëüí³ñòü òåìè äîñë³äæåííÿ. Ñòàá³ëüí³ñòü âàëþòíîãî êóðñó º êëþ÷îâîþ ìåòîþ ìîíåòàð-
íî¿ ïîë³òèêè, ñëóãóþ÷è ñòàá³ë³çàòîðîì î÷³êóâàíü òà êàíàëîì ïåðåäà÷³ ìîíåòàðíèõ ³ìïóëüñ³â. Êóðñ 
â³äîáðàæàº ôóíäàìåíòàëüíèé ñòàí åêîíîì³êè, ðåàãóþ÷è íà çì³íè â ïëàò³æíîìó áàëàíñ³, ³íôëÿö³¿ 
òà çîâí³øí³õ øîêàõ. Ó ñòàá³ëüíèõ óìîâàõ öå çàáåçïå÷óº ðèíêîâå ñàìîðåãóëþâàííÿ, àëå â êðèçî-
âèõ ñèòóàö³ÿõ âîëàòèëüí³ñòü çàãðîæóº ô³íàíñîâ³é ñòàá³ëüíîñò³. Òîä³ çàñòîñîâóþòüñÿ àäì³í³ñòðà-
òèâí³ ³íñòðóìåíòè äëÿ øòó÷íîãî ñòðèìóâàííÿ êîëèâàíü, ùî òèì÷àñîâî ï³äòðèìóº ìàêðîô³íàíñîâó 
ñòàá³ëüí³ñòü, àëå íàêîïè÷óº äèñáàëàíñè òà âèñíàæóº ðåçåðâè. Âèçíà÷åííÿ ìåæ òàêîãî âòðó÷àííÿ 
îñîáëèâî àêòóàëüíå äëÿ êðà¿í ó ñêëàäíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ óìîâàõ, çîêðåìà Óêðà¿íè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º îá´ðóíòóâàííÿ ðîë³ âàëþòíîãî êóðñó â çàáåçïå÷åíí³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³ êð³çü ïðèçìó åôåêòèâíîñò³ âàëþòíî¿ ïîë³òèêè òà äîö³ëüíîñò³ âèáîðó ðåæèìó êóðñîóòâîðåííÿ.

Çàâäàííÿ äîñë³äæåííÿ ïîëÿãàþòü â îö³íö³ ôàêòîð³â, ùî âèçíà÷àþòü êóðñ âàëþòè; îá´ðóíòó-
âàííÿ âèáîðó ðåæèìó êóðñîóòâîðåííÿ; îö³íö³ òà ³íòåðïðåòàö³¿ ïîêàçíèê³â, ùî â³äîáðàæàþòü åôåê-
òèâí³ñòü âàëþòíî¿ ïîë³òèêè; âèîêðåìëåíí³ ïðîáëåìíèõ àñïåêò³â ïîñèëåííÿ ðîë³ âàëþòíîãî êóðñó.

Ìåòîäè äîñë³äæåííÿ: ñòàòèñòè÷íèé, ãðàô³÷íèé, òàáëè÷íèé, óçàãàëüíåííÿ, ñèñòåìàòèçàö³¿, ³í-
äóêö³¿, äåäóêö³¿, ñèíòåçó, àíàëîã³¿ òà ìåòîä åêñïåðòíèõ îö³íîê.

Îñíîâí³ ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ. Ó ñòàòò³ âèçíà÷åíî êëþ÷îâ³ ôàêòîðè, ùî âïëèâàþòü íà ñòà-
á³ëüí³ñòü âàëþòíîãî êóðñó òà éîãî ðîëü ÿê ³íäèêàòîðà ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè. Ïðîàíàë³çîâàíî 
åôåêòèâí³ñòü ð³çíèõ ðåæèì³â êóðñîóòâîðåííÿ â óìîâàõ ìàêðîô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, îñîáëèâîñò³ 
çàñòîñóâàííÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ òà ³íòåðâåíö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè, à òà-
êîæ ¿õí³ êîðîòêîñòðîêîâ³ ïåðåâàãè é äîâãîñòðîêîâ³ ðèçèêè. Çàïðîïîíîâàíî àäàïòèâíèé ï³äõ³ä äî âè-
áîðó âàëþòíîãî ðåæèìó ç óðàõóâàííÿì ³íñòèòóö³éíî¿ ñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè, êîîðäèíàö³¿ ìîíåòàðíî¿ 
òà ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, à òàêîæ íåîáõ³äí³ñòü ïîºäíàííÿ âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é ³ç çàõîäàìè ñòðóêòóð-
íîãî ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ äîâãîñòðîêîâî¿ ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³.

Ãàëóçü çàñòîñóâàííÿ ðåçóëüòàò³â. Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ â ïðàê-
òèö³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíîãî áàíêó, ïðè ðîçðîáö³ ñòðàòåã³é âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ òà ó 
íàóêîâî–äîñë³äí³é ðîáîò³ ç ïèòàíü ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âàëþòíèé êóðñ, âàëþòíà ïîë³òèêà, ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè, âàëþòí³ ³íòåðâåíö³¿, ìî-
íåòàðíà ïîë³òèêà, ³íôëÿö³ÿ, ìàêðîô³íàíñîâà ñòàá³ëüí³ñòü.
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The role of the exchange rate 
in ensuring macrofinancial stability

Relevance of the research topic. Exchange rate stability is a key objective of modern monetary 
policy, serving as a stabilizer of economic agents’ expectations and a transmission channel for monetary 
impulses. The exchange rate reflects the fundamental state of the economy, responding to changes in 
the balance of payments, inflation, and external shocks. In stable conditions, this sensitivity supports 
market self–regulation, but in crisis situations, volatility threatens financial stability. In such cases, 
administrative tools are used to artificially curb fluctuations, which temporarily sustains macrofinancial 
stability but leads to the accumulation of imbalances and depletion of reserves. Determining the limits 
of such intervention is particularly relevant for countries operating under complex macroeconomic 
conditions, including Ukraine.

The aim of the article is to substantiate the role of the exchange rate in ensuring macroeconomic 
stability through the lens of the effectiveness of foreign exchange policy and the appropriateness of the 
choice of exchange rate regime.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñòàá³ëüí³ñòü âàëþò-
íîãî êóðñó òðàäèö³éíî ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê îäíà ç 
êëþ÷îâèõ ö³ëåé ñó÷àñíî¿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïî-
ë³òèêè. Âàëþòíèé êóðñ â³ä³ãðàº êëþ÷îâó ðîëü íî-
ì³íàëüíîãî ÿêîðÿ äëÿ ôîðìóâàííÿ î÷³êóâàíü 
åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â ³ âàæëèâîãî êàíàëó ïåðå-
äà÷³ ìîíåòàðíèõ ³ìïóëüñ³â äî ðåàëüíîãî ñåêòîðà 
åêîíîì³êè. Âîäíî÷àñ äèíàì³êà âàëþòíîãî êóðñó 
º áåçïîñåðåäí³ì â³äîáðàæåííÿì ñòàíó åêîíîì³-
êè òà ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. ßê ³íäèêàòîð ìàêðîå-
êîíîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè, âàëþòíèé êóðñ ãîñòðî ðå-
àãóº íà áóäü–ÿê³ çì³íè ó âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ 
ô³íàíñîâèõ ïîòîêàõ, áàëàíñàõ ïëàòåæ³â, ð³âíÿõ 
³íôëÿö³¿, ô³ñêàëüíèõ äèñáàëàíñàõ ÷è øîêàõ çî-
âí³øíüîãî ïîõîäæåííÿ. Ó ñòàá³ëüíèõ åêîíîì³÷íèõ 
óìîâàõ òàêà ÷óòëèâ³ñòü ñïðèÿº àâòîìàòè÷íîìó 
êîðèãóâàííþ äèñáàëàíñ³â ÷åðåç ðèíêîâ³ ìåõàí³ç-
ìè. Ïðîòå â óìîâàõ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëü-
íîñò³ ÷è çíà÷íèõ çîâí³øí³õ ïîòðÿñ³íü ïðèðîäíà 
ðåàêö³ÿ êóðñó ìîæå ïîñèëþâàòè âîëàòèëüí³ñòü, 
çàãðîæóþ÷è ô³íàíñîâ³é ñòàá³ëüíîñò³ òà äîâ³ð³ äî 
íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Ó òàêèõ îáñòàâèíàõ çàáåç-
ïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ âàëþòíîãî êóðñó ÷àñòî âè-
ìàãàº àêòèâíîãî âòðó÷àííÿ öåíòðàëüíîãî áàíêó 
çà äîïîìîãîþ àäì³í³ñòðàòèâíèõ òà ìîíåòàðíèõ 
³íñòðóìåíò³â. Øòó÷íå ñòðèìóâàííÿ êóðñîâèõ êî-
ëèâàíü ìîæå òèì÷àñîâî ï³äòðèìóâàòè ìàêðî-
ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü, îäíàê ñóïðîâîäæóºòüñÿ 
íàêîïè÷åííÿì ïðèõîâàíèõ äèñáàëàíñ³â, âè÷åð-
ïàííÿì ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â òà ðèçèêîì âòðàòè 

äîâ³ðè äî ìîíåòàðíî¿ âëàäè. Êëþ÷îâèì íàóêîâî–
ïðàêòè÷íèì ïèòàííÿì çàëèøàºòüñÿ âèçíà÷åííÿ 
ìåæ, çà ÿêèìè âèêîðèñòàííÿ òàêèõ ³íñòðóìåíò³â 
º áåçïå÷íèì òà åôåêòèâíèì. Íàñê³ëüêè äîâãî òà 
ç ÿêîþ ³íòåíñèâí³ñòþ ìîæíà ï³äòðèìóâàòè øòó÷-
íó ñòàá³ëüí³ñòü êóðñó áåç çàãðîçè äëÿ ñò³éêî-
ñò³ åêîíîì³êè? Â³äïîâ³äü íà öå ïèòàííÿ íàáóâàº 
îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³ äëÿ êðà¿í, ùî ôóíêö³îíó-
þòü ó ñêëàäíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ óìîâàõ òà ñòè-
êàþòüñÿ ç êîìïëåêñîì íåãàòèâíèõ ÷èííèê³â âíó-
òð³øíüîãî é çîâí³øíüîãî õàðàêòåðó, ñåðåä ÿêèõ 
Óêðà¿íà çàéìàº îñîáëèâå ì³ñöå.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Ïèòàííÿ ðîë³ âàëþòíîãî êóðñó â çàáåçïå÷åíí³ 
ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ àêòèâíî äîñë³äæó-
ºòüñÿ â ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³, çîêðåìà 
â êîíòåêñò³ êðà¿í, ùî çàçíàþòü çîâí³øí³õ øîê³â 
òà êðèçîâèõ ÿâèù. Þ. Â. Á³ëÿê [2] àêöåíòóº óâàãó 
íà ò³ñíîìó âçàºìîçâ’ÿçêó âàëþòíîãî êóðñó ç ô³-
íàíñîâîþ áåçïåêîþ äåðæàâè, ï³äêðåñëþþ÷è éî-
ãî âïëèâ íà âàëþòí³ ðèçèêè öåíòðàëüíîãî áàíêó 
òà âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó. Á. 
Äàíèëèøèí [4] êðèòè÷íî îö³íþº ñó÷àñíó âàëþò-
íî–êóðñîâó ïîë³òèêó ÍÁÓ, âêàçóþ÷è íà ðèçèêè 
âòðàòè ïðîãíîçîâàíîñò³ òà õàîòè÷íîñò³ â óìîâàõ 
êåðîâàíîãî ïëàâàííÿ. Î. Ï³äõîìíèé òà Õ. Òèíêà-
ëþê [5] àíàë³çóþòü äåòåðì³íàíòè, åôåêòè òà ðè-
çèêè êóðñîóòâîðåííÿ â Óêðà¿í³, íàãîëîøóþ÷è íà 
ñèñòåìîóòâîðþþ÷³é ðîë³ çîâí³øíüîãî áîðãó òà 
ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè ÿê ÷èííèê³â äåâàëüâàö³éíîãî 

Research objectives are to assess the factors determining the exchange rate; to substantiate the 
choice of exchange rate regime; to evaluate and interpret indicators reflecting the effectiveness of foreign 
exchange policy; and to identify problematic aspects of strengthening the role of the exchange rate.

Research methods. The study employs a combination of general scientific and specialized methods, 
including statistical, graphical, tabular, generalization, systematization, induction, deduction, synthesis, 
analogy, and the method of expert assessments.

Main research findings. The article identifies key factors influencing exchange rate stability and 
its role as an indicator of macroeconomic equilibrium. It analyzes the effectiveness of various exchange 
rate regimes under conditions of macrofinancial instability, as well as the specifics of applying 
administrative and intervention instruments by the National Bank of Ukraine, highlighting their short–
term benefits and long–term risks. An adaptive approach to selecting an exchange rate regime is 
proposed, taking into account the state’s institutional capacity, coordination between monetary and 
fiscal policies, and the need to combine foreign exchange interventions with measures for structural 
economic reform to ensure long–term macrofinancial stability.

Field of application of the results: The research findings can be applied in the practice of central 
bank monetary policy, in the development of foreign exchange regulation strategies, and in scientific 
research on issues of macrofinancial stability.

Keywords: exchange rate, monetary policy, international reserves, foreign exchange interventions, 
monetary policy, inflation, macrofinancial stability.
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òèñêó. Þ. Âåðãåëþê, Ì. Ãàíöÿê òà Í. Ìîñêàëåí-
êî [8] ðîçãëÿäàþòü çì³öíåííÿ áîðãîâî¿ ïîçèö³¿ 
Óêðà¿íè ÷åðåç ïðèçìó ºâðî³íòåãðàö³¿, ïîâ’ÿçóþ-
÷è ¿¿ ç ÷óòëèâ³ñòþ äî âàëþòíèõ êîëèâàíü. ². Ãóæâà 
[9] àêöåíòóº íà äåðæàâí³é ï³äòðèìö³ åêñïîðòó ÿê 
ôàêòîð³ çìåíøåííÿ ñòðóêòóðíîãî òèñêó íà âà-
ëþòíèé ðèíîê. Ò. Õìåëîâñüêèé, Ñ. Ìàéäàíþê òà 
ª. Ìàëèøêî [10] îö³íþþòü åôåêòèâí³ñòü âàëþò-
íèõ ³íòåðâåíö³é ÍÁÓ â óìîâàõ âîºííîãî ñòàíó. Þ. 
Ãàðêóøà [13] àíàë³çóº îñîáëèâîñò³ ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè ÍÁÓ ï³ä ÷àñ â³éíè, âêàçóþ÷è íà îáìå-
æåíó åôåêòèâí³ñòü îáë³êîâî¿ ñòàâêè òà ïîñèëåí-
íÿ ðîë³ âàëþòíèõ ³íñòðóìåíò³â. Ò. Õìåëîâñüêèé, Í. 
Ðåøåòíÿê òà ². Òèì÷åíêî [14] ï³äêðåñëþþòü íå-
îáõ³äí³ñòü óçãîäæåíîñò³ ìîíåòàðíî¿ òà ô³ñêàëü-
íî¿ ïîë³òèêè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîåêîíîì³÷-
íî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Çàãàëîì, ñó÷àñí³ äîñë³äæåííÿ 
ñõîäÿòüñÿ íà òîìó, ùî åôåêòèâí³ñòü âàëþòíî¿ 
ïîë³òèêè â êðèçîâèõ óìîâàõ çàëåæèòü â³ä ³íñòè-
òóö³éíî¿ ñïðîìîæíîñò³, êîîðäèíàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ 
ïîë³òèêè òà àäàïòàö³¿ äî çîâí³øí³õ øîê³â.

Ìåòîþ ñòàòò³ º îá´ðóíòóâàííÿ ðîë³ âàëþòíîãî 
êóðñó â çàáåçïå÷åíí³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³ êð³çü ïðèçìó åôåêòèâíîñò³ âàëþòíî¿ ïîë³òè-
êè òà äîö³ëüíîñò³ âèáîðó ðåæèìó êóðñîóòâîðåííÿ. 

Ìåòîäè äîñë³äæåííÿ. Äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïîñòàâ-
ëåíî¿ ìåòè âèêîðèñòàíî çàãàëüíîíàóêîâ³ òà ñïå-
ö³àëüí³ ìåòîäè ï³çíàííÿ, çîêðåìà: ñòàòèñòè÷íèé, 
ãðàô³÷íèé, òàáëè÷íèé, óçàãàëüíåííÿ, ñèñòåìàòè-

çàö³¿, ³íäóêö³¿, äåäóêö³¿, ñèíòåçó, àíàëîã³¿ òà ìåòîä 
åêñïåðòíèõ îö³íîê.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ðîçâèòîê åêî-
íîì³êè áóäü–ÿêî¿ äåðæàâè º íåðîçðèâíî ïîâ’ÿ-
çàíèì ³ç ôóíêö³îíóâàííÿì âàëþòíèõ â³äíîñèí, 
îñê³ëüêè ³íòåãðàö³ÿ ó ñâ³òîâå ãîñïîäàðñòâî ïå-
ðåäáà÷àº ôîðìóâàííÿ òà ðåàë³çàö³þ íàö³îíàëü-
íî¿ ìîäåë³ ó÷àñò³ â ñèñòåì³ ì³æíàðîäíèõ âàëþò-
íî–ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí. Ó ìåæàõ òàêî¿ âçàºìîä³¿ 
ôîðìóºòüñÿ ì³æíàðîäíèé âàëþòíèé ðåæèì, ÿêèé 
âèçíà÷àº áàçîâ³ ïðàâèëà âàëþòíîãî îáì³íó, ìå-
õàí³çìè âñòàíîâëåííÿ îáì³ííèõ êóðñ³â, ïîðÿäîê 
âèêîðèñòàííÿ ðåçåðâíèõ àêòèâ³â òà ³íø³ êëþ÷î-
â³ ïàðàìåòðè ôóíêö³îíóâàííÿ âàëþòíî¿ ñèñòåìè. 
Íàö³îíàëüíèé âàëþòíèé ðåæèì – öå ïîðÿäîê ôîð-
ìóâàííÿ âàëþòíî¿ ñèñòåìè âèçíà÷åíèé âàëþòíîþ 
ïîë³òèêîþ òà çàô³êñîâàíèé íîðìàòèâíî. Â³í ïå-
ðåäáà÷àº ïîºäíàííÿ ³íñòèòóö³éíèõ òà ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ ðàìîê äëÿ êóðñîóòâîðåííÿ. Äî òîãî æ, 
âèá³ð âàëþòíîãî ðåæèìó çàëåæèòü â³ä ìàêðîå-
êîíîì³÷íèõ ö³ëåé ³ îð³ºíòèð³â, â³ä çàãàëüíîãî ð³â-
íÿ ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè òà ¿¿ 
ãðîøîâî–êðåäèòíîãî óêëàäó, ïîòî÷íèõ ³ ïîòåíö³é-
íèõ ïð³îðèòåò³â åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ð³âíÿ â³äêðè-
òîñò³ åêîíîì³êè òà ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó. Â çàãàëü-
íîìó âèãëÿä³ ôàêòîðè, ùî âèçíà÷àþòü âàëþòíèé 
êóðñ, çîáðàæåí³ íà ðèñóíêó (ðèñ. 1).

Âèõîäÿ÷è ç íàâåäåíèõ ôàêòîð³â, ñïðàâåäëèâî 
ñòâåðäæóâàòè, ùî âàëþòíèé êóðñ âèñòóïàº ³íäè-

Ðèñóíîê 1. Ôàêòîðè, ùî âèçíà÷àþòü ñòàá³ëüí³ñòü âàëþòíîãî êóðñó
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî àâòîðîì.
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êàòîðîì êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿íè íà ñâ³òî-
âîìó ðèíêó ³ º âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì ðåãóëþâàí-
íÿ çîâí³øíüî–åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà âèçíà÷àº 
³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü. Âàëþòíèé êóðñ ñëóãóº 
³íñòðóìåíòîì âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ íàö³îíàëüíî¿ 
ãðîøîâî¿ îäèíèö³ òà âèñòóïàº îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â, çà äîïîìîãîþ ÿêî-
ãî îö³íþºòüñÿ â³äíîñíà êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü 
â³ò÷èçíÿíèõ òîâàð³â ³ ïîñëóã ïîð³âíÿíî ç ³íîçåì-
íèìè àíàëîãàìè. Î÷åâèäíî, ùî ïîñëàáëåííÿ íà-
ö³îíàëüíî¿ âàëþòè ñòèìóëþº åêñïîðò ³ îäíî÷àñíî 
ïðèçâîäèòü äî ïîäîðîæ÷àííÿ ³íîçåìíèõ òîâàð³â. 
Â òîé æå ÷àñ, ñèëüíà íàö³îíàëüíà âàëþòà ñòðèìóº 
åêñïîðò ³ çäåøåâëþº ³ìïîðò.

Êîëèâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó ïðÿìî òà îïîñå-
ðåäêîâàíî âïëèâàþòü íà ð³âåíü ³íôëÿö³¿ â êðà¿í³. 
Â óìîâàõ ñòàá³ëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó íàö³îíàëü-
íà åêîíîì³êà íàáóâàº ñóòòºâî¿ ïåðåâàãè ó âèãëÿ-
ä³ ï³äâèùåíî¿ ïåðåäáà÷óâàíîñò³ ö³í, ùî ñòâîðþº 
ñïðèÿòëèâå ñåðåäîâèùå äëÿ äîâãîñòðîêîâîãî 
ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþ-
âàííÿ òà ñïðèÿº ïîì³òíîìó çíèæåííþ ³íôëÿö³éíèõ 
î÷³êóâàíü ³ ðèçèê³â. Íàòîì³ñòü äåâàëüâàö³ÿ íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ âàðòî-
ñò³ ³ìïîðòîâàíèõ òîâàð³â ³ ñèðîâèíè, ùî íåìèíó-
÷å òðàíñôîðìóºòüñÿ ó ï³äâèùåííÿ ö³í íà ê³íöåâó 
ïðîäóêö³þ âíóòð³øíüîãî âèðîáíèöòâà, ïîñèëþþ÷è 
³íôëÿö³éíèé òèñê íà åêîíîì³êó â ö³ëîìó.

Îñíîâíèì ðåãóëÿòîðîì íà ÿêèé ïîêëàäåíî 
ôóíêö³þ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëü-
íî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ º Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà-
¿íè. Ïî÷àòîê ïîâíîìàñøòàáíîãî âòîðãíåííÿ ÐÔ 
â Óêðà¿íó ñóïðîâîäæóâàâñÿ ð³çêèì ïîðóøåííÿì 
âàëþòíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà çàãîñòðåííÿì ïðîáëåì 
ó ñôåð³ ãðîøîâî–êðåäèòíèõ â³äíîñèí. Äëÿ øâèä-
êî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ ñèòóàö³¿ öåíòðàëüíèé áàíê îáðàâ 
ñòðàòåã³þ çàïðîâàäæåííÿ æîðñòêèõ àäì³í³ñòðà-
òèâíèõ âàëþòíèõ îáìåæåíü ó ïîºäíàíí³ ç ô³ê-
ñàö³ºþ îô³ö³éíîãî âàëþòíîãî êóðñó. Òàêèé ï³äõ³ä 
äîçâîëèâ äîñÿãòè ïîì³òíîãî ïîêðàùåííÿ î÷³êó-
âàíü åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â ùîäî ³íôëÿö³¿ òà äè-
íàì³êè êóðñó, à òàêîæ ñóòòºâî ïîñëàáèâ ³íôëÿ-
ö³éíèé òèñê ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ [1]. 
Ðàçîì ³ç òèì, òðèâàëå çàñòîñóâàííÿ àäì³í³ñòðà-
òèâíèõ çàõîä³â ó ðàìêàõ âàëþòíî¿ ïîë³òèêè ïðè-
çâîäèòü äî ïîðóøåííÿ ðèíêîâî¿ ð³âíîâàãè, íà-
êîïè÷åííÿ ñòðóêòóðíèõ äèñáàëàíñ³â ³ îáìåæóº 
çäàòí³ñòü åêîíîì³êè àäàïòóâàòèñÿ äî âíóòð³ø-
í³õ òà çîâí³øí³õ øîê³â ÷åðåç ìåõàí³çì êóðñîâî¿ 
ãíó÷êîñò³. Ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ öå ñòâî-

ðþº ðèçèêè äëÿ ñò³éêîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè òà 
åôåêòèâíîñò³ ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ.

Âèùåçàçíà÷åíå â³äîáðàæàº òðàíñôîðìàö³þ äè-
íàì³êè âàëþòíîãî êóðñó ï³ä âïëèâîì ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ ÷èííèê³â. Âîäíî÷àñ ñàì âàëþòíèé êóðñ 
ïåðåáóâàº ó ò³ñí³é âçàºìîä³¿ ç íèçêîþ êëþ÷îâèõ 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â, çîêðåìà òàêèõ, ÿê: 
³íâåñòèö³¿, äåðæàâíèé áîðã, åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ, 
òîùî. Íàóêîâö³ íàãîëîøóþòü íà âçàºìîçâ’ÿçêó âà-
ëþòíîãî êóðñó òà ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè. Îñîáëèâî öå 
ïðîÿâëÿºòüñÿ ÷åðåç âïëèâ âàëþòíîãî êóðñó íà ô³-
íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü. Êîëèâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó 
çäàòí³ ãåíåðóâàòè ñóòòºâ³ âàëþòí³ ðèçèêè äëÿ öåí-
òðàëüíîãî áàíêó, îñîáëèâî â óìîâàõ, êîëè çíà÷íó 
÷àñòêó éîãî ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â ñòàíîâëÿòü àê-
òèâè, íîì³íîâàí³ â ³íîçåìí³é âàëþò³. Áóäü–ÿêà çì³-
íà êóðñó áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà îö³íêó öèõ àê-
òèâ³â ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³, ùî ìîæå ïðèçâîäèòè 
äî çíà÷íèõ êîëèâàíü áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³ ðåçåð-
â³â òà, â³äïîâ³äíî, äî çì³í ó ô³íàíñîâîìó ñòàí³ öåí-
òðàëüíîãî áàíêó. Òàêîæ âàëþòíèé êóðñ êîðåëþº ç 
ðîçì³ðîì ðåçåðâ³â ³ çîâí³øíüîãî áîðãó êðà¿íè.

Öåíòðàëüíèé áàíê âèêîðèñòîâóº ì³æíàðîä-
í³ âàëþòí³ ðåçåðâè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàí-
íÿ çîáîâ’ÿçàíü çà çîâí³øí³ì äåðæàâíèì áîðãîì. 
Çíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ïðèçâîäèòü äî 
çðîñòàííÿ âàðòîñò³ îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³øíüîãî 
áîðãó â íàö³îíàëüí³é âàëþò³, ùî çóìîâëþº äîäàò-
êîâ³ âèòðàòè ðåçåðâ³â äëÿ ïîãàøåííÿ â³äïîâ³äíèõ 
ïëàòåæ³â. Âîäíî÷àñ íàÿâí³ñòü äîñòàòíüîãî ð³âíÿ 
ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â äîçâîëÿº êðà¿í³ óíèêíóòè ðè-
çèêó ñóâåðåííîãî äåôîëòó òà çàáåçïå÷óº ï³äòðèì-
êó ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â óìîâàõ çîâí³ø-
í³õ øîê³â ³ òèñêó íà ïëàò³æíèé áàëàíñ [2, ñ.67].

Ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî â óìîâàõ ðåãóëüîâà-
íîãî âàëþòíîãî êóðñó, éîãî äèíàì³êà º ðàäøå íà-
ñë³äêîì ðåàë³çàö³¿ âàëþòíî¿ ïîë³òèêè, àí³æ ä³¿ ðèí-
êîâèõ ìåõàí³çì³â ñàìîðåãóëþâàííÿ. Ñàìå öå ìàëî 
ì³ñöå â Óêðà¿í³ â ïåð³îä 2022–2025 ðð., êîëè ÍÁÓ 
àêòèâíî ïðîâàäèâ âàëþòí³ ³íòåðâåíö³¿ òà çàñòîñó-
âàâ ³íø³ ñòðèìóþ÷³ ³íñòðóìåíòè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ 
ñòàá³ëüíîñò³ âàëþòíîãî êóðñó â óìîâàõ íåñòàá³ëü-
íî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ (ðèñ. 2). 

Ïðåäñòàâëåí³ â òàáëèö³ (òàáë. 1) äàí³ ñâ³ä÷àòü ïðî 
ñóòòºâó íåð³âíîì³ðí³ñòü òåìï³â çì³íè êóðñó ãðèâí³ 
ùîäî äîëàðà ÑØÀ òà ºâðî ó 2023–2025 ðð. Íàé-
âèù³ çíà÷åííÿ çàô³êñîâàíî ó 2023 ðîö³, ùî áóëî 
íàñë³äêîì ð³çêî¿ àêòèâ³çàö³¿ êðèçîâèõ ÷èííèê³â íà 
ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ïîâíîìàñøòàáíî¿ â³éíè òà îá-
ìåæåíèõ ìîæëèâîñòåé ÍÁÓ äëÿ îïåðàòèâíî¿ ñòà-
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á³ë³çàö³¿ âàëþòíîãî ðèíêó. Ó 2024 ðîö³ ñïîñòåð³-
ãàëîñü ïîì³òíå óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â êóðñîâèõ çì³í, 
ÿêå çáåðåãëîñÿ é ó 2025 ðîö³, ùî â³äîáðàæàº ïî-
ñòóïîâó àäàïòàö³þ ìåõàí³çì³â âàëþòíî¿ ïîë³òèêè äî 
óìîâ òðèâàëî¿ íåñòàá³ëüíîñò³. Âîäíî÷àñ çàãàëüíèé 
ñòàí åêîíîì³êè òà ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè íå ñòâîðþ-
âàâ ïåðåäóìîâ äëÿ çì³öíåííÿ íàö³îíàëüíî¿ ãðî-
øîâî¿ îäèíèö³, ó çâ’ÿçêó ç ÷èì ïîë³òèêà ñòðèìóâàí-
íÿ êóðñîâèõ êîëèâàíü ñòàëà ïðåäìåòîì êðèòè÷íî¿ 
îö³íêè ç áîêó ïðàêòèê³â ³ íàóêîâö³â.

Á. Äàíèëèøèí êðèòè÷íî îö³íþº ë³áåðàëüíå 
êóðñîóòâîðåííÿ àíàë³çóþ÷è éîãî âïëèâ íà äèíà-

ì³êó åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â [4]. Ç æîâòíÿ 2023 ð. 
â Óêðà¿í³ ïàíóº ðåæèì êóðñîóòâîðåííÿ, ùî ìàº 
íàçâó «êåðîâàíå ïëàâàííÿ». ßê ³ áóäü–ÿêèé ³í-
øèé ðåæèì êóðñîóòâîðåííÿ, éîìó ïðèòàìàíí³ ÿê 
ïåðåâàãè, òàê ³ íåäîë³êè. Ó òàáëèö³ (òàáë. 2) â³äî-
áðàæåíî ïîð³âíÿííÿ ðåæèìó ô³êñîâàíîãî îáì³í-
íîãî êóðñó òà ðåæèìó êåðîâàíîãî ïëàâàííÿ. 

Îáèäâà ðåæèìè ìàþòü ñòðóêòóðí³ îáìåæåí-
íÿ: êåðîâàíå ïëàâàííÿ ïîâ’ÿçàíå ç ðèçèêîì âè-
êðèâëåííÿ ðèíêîâèõ ñèãíàë³â ³ íàêîïè÷åííÿ äè-
ñáàëàíñ³â, òîä³ ÿê ô³êñîâàíèé îáì³ííèé êóðñ – ³ç 
âòðàòîþ ãíó÷êîñò³ òà ï³äâèùåíîþ âðàçëèâ³ñòþ 

Ðèñóíîê 2. Äèíàì³êà âàëþòíîãî êóðñó â Óêðà¿í³ ç 2022 ïî 2025 ðð.
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî àâòîðîì çà [3].

Òàáëèöÿ 1. Òåìï çì³íè êóðñó ãðèâí³ ïî â³äíîøåííþ äî äîëàðà ÑØÀ òà ºâðî ó 2023–2025 ðð.*
Âàëþòà/ð³ê 2023 2024 2025

Äîëàð ÑØÀ 127,1 103,6 110,3
ªâðî 124,7 103,0 100,1

*Äæåðåëî: îáðàõîâàíî àâòîðîì çà [3].

Òàáëèöÿ 2. Ïåðåâàãè òà íåäîë³êè ðåæèì³â âàëþòíèõ êóðñ³â*
Ðåæèì êåðîâàíîãî ïëàâàííÿ Ðåæèì ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó

Ï
åð

åâ
àã

è Ïîïèò ³ ïðîïîçèö³ÿ âàëþòè âð³âíîâàæóºòüñÿ 
ðèíêîì, à ðîëü öåíòðàëüíîãî áàíêó çâîäèòüñÿ 
äî çãëàäæóâàííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ñïëåñê³â 
ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ âàëþòè, íå ïîðóøóþ÷è ä³¿ 
ôóíäàìåíòàëüíèõ ôàêòîð³â.

Ïåðåäáà÷óâàí³ñòü âàëþòíîãî êóðñó, ñòàá³ë³çà-
ö³ÿ âàëþòíèõ î÷³êóâàíü, ñïðèÿííÿ òîðã³âåëüí³é 
òà ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³, çíèæåííÿ âèòðàò 
öåíòðàëüíîãî áàíêó íà çãëàäæóâàííÿ òóð-
áóëåíòíîñò³ ðèíêó.

Í
åä

îë
³ê

è

Åôåêòèâíèé âèêëþ÷íî â óìîâàõ, êîëè á³ëüøó 
÷àñòèíó âàëþòíèõ ïîòîê³â ôîðìóþòü ðèíêîâ³ 
ïðîöåñè, à ³íø³ ôàêòîðè íå âïëèâàþòü íà ïî-
âåä³íêó ñóá’ºêò³â ðèíêó (êðèçè, â³éíà);

Ï³äâèùåíå íàâàíòàæåííÿ íà âàëþòí³ ðåçåðâè;

Îñëàáëåííÿ ðèíêîâèõ ñèãíàë³â;

Ðèçèê âòðàòè ïðîçîðîñò³ êóðñîâî¿ ïîë³òèêè. 

Åôåêòèâíèé äëÿ ïåð³îä³â òóðáóëåíòíîñò³ âè-
êëèêàíî¿ çîâí³øí³ìè ÷èííèêàìè;

Âòðàòà àâòîíîìíîñò³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè;

Âðàçëèâ³ñòü äî çîâí³øí³õ øîê³â;

Çíà÷í³ âèòðàòè íà ï³äòðèìàííÿ êóðñó.

*Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî àâòîðîì.
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äî øîê³â. Öå çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü àäàïòèâíî-
ãî ï³äõîäó äî âèáîðó âàëþòíîãî ðåæèìó ç óðàõó-
âàííÿì ñòàíó ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà 
³íñòèòóö³éíî¿ ñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè.

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî: «óçàãàëüíåííÿ ïðàê-
òèêè âàëþòíîãî êóðñîóòâîðåííÿ â ð³çíèõ êðà¿íàõ 
ñâ³ä÷èòü, ùî á³ëüø³ñòü öåíòðàëüíèõ áàíê³â äî-
áðå óñâ³äîìëþþòü ïåðåâàãè ïðèâ’ÿçêè êóðñó íà-
ö³îíàëüíî¿ âàëþòè äî òâåðäî¿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè 
òà àäåêâàòíî ïðîðàõîâóþòü ðèçèêè ïëàâàþ÷îãî 
âàëþòíîãî êóðñó. Çà äàíèìè ÌÂÔ, ³ç 190 êðà¿í ó 
2023 ð. ò³ëüêè 32% êðà¿íè ìàëè â³ëüíî–ïëàâà-
þ÷èé ÷è êåðîâàíî–ïëàâàþ÷èé (ãíó÷êèé) âàëþò-
íèé êóðñ, à 68% êðà¿í ïðàêòèêóâàëè æîðñòêó ÷è 
ïîâçó÷ó ïðèâ’ÿçêè» [4]. Â Óêðà¿í³ ïîïðè â³äñóò-
í³ñòü ñòàá³ëüíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ óìîâ òà î÷å-
âèäíó â³äñóòí³ñòü ðèíêîâîãî ñïðèÿííÿ, îáðàíî 
ðåæèì êåðîâàíîãî ïëàâàííÿ. Âèùåíàâåäåí³ ïî-
êàçíèêè ñïðàâä³ ñâ³ä÷àòü ïðî â³äíîñíó ñòàá³ëü-
í³ñòü êóðñó â òàêèõ óìîâàõ, ïðîòå äîñÿãòè öüîãî 
ÍÁÓ âäàëîñü øëÿõîì êîëîñàëüíèõ ðîçì³ð³â âà-
ëþòíèõ ³íòåðâåíö³é, ùî çà ÷àñ â³éíè, ñêëàëè ìàé-
æå 120 ìëðä äîë. ÑØÀ (öå ïðèáëèçíî 80% â³ä 
îòðèìàíî¿ ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè).

Ó ïðîòèëåæí³ñòü êðèòè÷íèì îö³íêàì, Î. Ï³ä-
õîìíèé òà Õ. Òèíêàëþê ïîçèòèâíî õàðàêòåðèçó-
þòü ÷èííèé ðåæèì êóðñîóòâîðåííÿ, âêàçóþ÷è, 
ùî: «çîâí³øí³é äåðæàâíèé áîðã º ñèñòåìîóòâî-
ðþþ÷èì ÷èííèêîì, ùî ïîñèëþº ò³í³çàö³þ ô³íàí-
ñîâèõ îïåðàö³é, äåâàëüâàö³éíèé òèñê íà ãðèâ-
íþ òà çóìîâëþº äåô³öèò ïëàò³æíîãî áàëàíñó ó 
äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Ò³í³çàö³ÿ åêîíîì³-
êè íåãàòèâíî âïëèâàº íà ïëàò³æíèé áàëàíñ ÷å-
ðåç â³äò³ê êàï³òàëó òà óõèëåííÿ â³ä îïîäàòêóâàííÿ, 

ôîðìóþ÷è äåâàëüâàö³éí³ î÷³êóâàííÿ. Âîäíî÷àñ 
ïîêðàùåííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó ñïðèÿº êóðñîâ³é 
ñòàá³ëüíîñò³, ùî ï³äòâåðäæóº âçàºìîçàëåæí³ñòü 
ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè, áîðãîâî¿ ïîë³òèêè òà âàëþò-
íîãî êóðñó» [5].

Äàí³ ä³àãðàìè (ðèñ. 3) ñâ³ä÷àòü ïðî ñóòòºâå 
çðîñòàííÿ îáñÿãó ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â Óêðà¿-
íè óïðîäîâæ 2022–2025 ðð. – ç 28,5 ìëðä äîë. 
ÑØÀ ó 2022 ðîö³ äî 54,8 ìëðä äîë. ÑØÀ ó 2025 
ðîö³, ùî â³äáóâàëîñÿ íà òë³ çíà÷íîãî â³ä’ºìíî-
ãî ñàëüäà âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é Íàö³îíàëüíî-
ãî áàíêó Óêðà¿íè. Öå ðåêîðäíå çíà÷åííÿ ðîçì³ðó 
ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ. Çíà÷í³ îáñÿãè ÷èñòî-
ãî ïðîäàæó ³íîçåìíî¿ âàëþòè öåíòðàëüíèì áàí-
êîì, îñîáëèâî ó 2022–2023 ðð., â³äîáðàæàþòü 
àêòèâíó ó÷àñòü ÍÁÓ ó ñòàá³ë³çàö³¿ âàëþòíîãî ðèí-
êó òà ñòðèìóâàíí³ äåâàëüâàö³éíîãî òèñêó â óìî-
âàõ ï³äâèùåíî¿ ìàêðîô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³. 

Âîäíî÷àñ, íåçâàæàþ÷è íà ìàñøòàáí³ ³íòåð-
âåíö³¿, âäàëîñÿ çàáåçïå÷èòè ñò³éêó ïîçèòèâíó 
äèíàì³êó ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî 
äîòðèìàííÿ áàçîâèõ ïðèíöèï³â óïðàâë³ííÿ íè-
ìè, çîêðåìà áåçïå÷íîñò³, ë³êâ³äíîñò³ òà äîõ³äíî-
ñò³. Âèð³øàëüíó ðîëü ó íàðîùóâàíí³ ðåçåðâ³â â³-
ä³ãðàâàëè íàäõîäæåííÿ ô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè â³ä 
ì³æíàðîäíèõ ïàðòíåð³â, îáñÿãè ÿêèõ ïåðåâèùó-
âàëè ÿê ÷èñòèé ïðîäàæ âàëþòè ÍÁÓ, òàê ³ áîðãîâ³ 
âèïëàòè â ³íîçåìí³é âàëþò³, ùî äîçâîëèëî çáå-
ðåãòè ðåçåðâè íà ð³âí³, äîñòàòíüîìó äëÿ ï³äòðè-
ìàííÿ ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³.

Íà âàëþòí³ ðàõóíêè óðÿäó â ÍÁÓ â 2025 ð. íà-
ä³éøëî 8147,7 ìëí äîë. ÑØÀ. Öþ ñóìó ñêëàëè:

• êîøòè ªÑ, ùî íàäàí³ â ìåæàõ ³í³ö³àòèâè 
Extraordinary Revenue Acceleration for Ukraine 

Ðèñóíîê 3. Äèíàì³êà âàðòîñò³ ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â òà ñàëüäà âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é ÍÁÓ 
ó 2022–2025 ðð., ìëðä äîë. ÑØÀ
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî àâòîðîì çà [6], [7].
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(ERA) òà ³íñòðóìåíòó Ukraine Facility – 6889,7 
ìëí äîë. ÑØÀ;

• êîøòè Ñâ³òîâîãî áàíêó – 810,4 ìëí äîë. ÑØÀ;
• äîõîäè â³ä ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ – 332,1 ìëí 

äîë. ÑØÀ;
• êîøòè Áàíêó ðîçâèòêó Ðàäè ªâðîïè – 115,5 

ìëí äîë. ÑØÀ.
Âåëèêå íàâàíòàæåííÿ íà ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè 

÷èíèëè âèïëàòè çà çîâí³øí³ì äåðæàâíèì áîðãîì, 
ùî ìàëè ì³ñöå ó 2025 ð. Çà îáñëóãîâóâàííÿ òà ïî-
ãàøåííÿ áîðãó â ³íîçåìí³é âàëþò³ ç ðåçåðâ³â áóëî 
âèïëà÷åíî 493,0 ìëí äîë. ÑØÀ, ùî âêëþ÷àëè: îá-
ñëóãîâóâàííÿ òà ïîãàøåííÿ ÎÂÄ; îáñëóãîâóâàí-
íÿ òà ïîãàøåííÿ áîðãó ïåðåä ª²Á; îáñëóãîâóâàííÿ 
òà ïîãàøåííÿ áîðãó ïåðåä ªÁÐÐ; îáñëóãîâóâàííÿ 
òà ïîãàøåííÿ áîðãó ïåðåä ÑÁ. Îêð³ì öüîãî Óêðà¿-
íîþ çä³éñíåíî âèïëàòè Ì³æíàðîäíîìó âàëþòíîìó 
ôîíäó ó ðîçì³ð³ 282,6 ìëí äîë. ÑØÀ. Çðîñòàííÿ 
÷àñòêè áîðãó äåíîì³íîâàíîãî â ³íîçåìí³é âàëþ-
ò³ ïîñèëèëî ÷óòëèâ³ñòü Óêðà¿íè äî äåôîëòó ÷åðåç 
äîäàòêîâå âàëþòíå íàâàíòàæåííÿ, ùî â³äîáðàçè-
ëîñü, â òîìó ÷èñë³, íà ïîã³ðøåíí³ áîðãîâî¿ ïîçèö³¿ â 
êðåäèòíèõ ðåéòèíãàõ [8]. 

Îö³íþþ÷è âèêîðèñòàííÿ âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é â 
êîíòåêñò³ ñòàá³ë³çàö³¿ îáì³ííîãî êóðñó òà çàáåçïå-
÷åííÿ ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ï³äêðåñëèìî, 
ùî âîíà âèçíà÷àºòüñÿ îïåðàòèâí³ñòþ òà îá´ðóí-
òîâàí³ñòþ ä³é, à òàêîæ âçàºìîçâ’ÿçêîì ç ³íøè-
ìè ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ïàðàìåòðàìè. Ñó÷àñíèé 
äîñâ³ä çàñâ³ä÷óº äîö³ëüí³ñòü ïîºäíàííÿ âàëþòíèõ 
³íòåðâåíö³é ³ç çàõîäàìè ³íñòèòóö³éíîãî ïîñèëåííÿ, 
ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà ï³äòðèìêè åêñïîðòíî¿ ä³-
ÿëüíîñò³, ùî ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ ï³äâèùåí-
íÿ äîâ³ðè äî íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè òà çàáåçïå÷åííÿ 
¿¿ êóðñîâî¿ ñò³éêîñò³ ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³.

ßê ñâ³ä÷èòü ñó÷àñíà ïðàêòèêà, ðåàë³çàö³ÿ ïðî-
ãðàì ñòèìóëþâàííÿ ïåðåðîáíî¿ ïðîìèñëîâîñ-
ò³, äîñòóïíîãî êðåäèòóâàííÿ, ãðàíòîâî¿ ï³äòðèìêè 
³íâåñòèö³éíèõ ïðîºêò³â, à òàêîæ ðîçâèòîê ³íñòðó-
ìåíò³â åêñïîðòíîãî ñòðàõóâàííÿ òà ëîêàë³çàö³¿ ó 
ïóáë³÷íèõ çàêóï³âëÿõ ôîðìóþòü äîäàòêîâ³ äæå-
ðåëà âàëþòíèõ íàäõîäæåíü ³ çíèæóþòü ñòðóê-
òóðíèé òèñê íà âàëþòíèé ðèíîê. Ó ñåðåäíüî– òà 
äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ öå ñïðèÿº ïîêðà-
ùåííþ ïëàò³æíîãî áàëàíñó, çìåíøåííþ ïîòðåáè 
â ìàñøòàáíèõ âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³ÿõ ³ ï³äâèùóº 
ðîëü îáì³ííîãî êóðñó ÿê ÷èííèêà ìàêðîô³íàíñî-
âî¿ ñòàá³ëüíîñò³, îñîáëèâî â êîíòåêñò³ ºâðî³íòå-
ãðàö³¿ òà àäàïòàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè 
äî ñòàíäàðò³â ªÑ [9].

Äî 2019 ðîêó íàäõîäæåííÿ ³íîçåìíî¿ âàëþ-
òè çä³éñíþâàëîñÿ íå ëèøå çà ðàõóíîê ïîçèêî-
âèõ ðåñóðñ³â, ùî ôîðìóâàëî ïîçèòèâíå ñàëüäî 
âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é, ó ìåæàõ ÿêîãî Íàö³îíàëü-
íèé áàíê Óêðà¿íè ïåðåâàæíî çä³éñíþâàâ êóï³âëþ 
³íîçåìíî¿ âàëþòè, à íå ¿¿ ïðîäàæ. Ç 2022 ð. ñè-
òóàö³ÿ ð³çêî çì³íèëàñü: òðàíñôîðìàö³ÿ êóðñî-
âî¿ òðàºêòîð³¿ â³äîáðàæàëà ïîñëàáëåííÿ ñò³éêîñò³ 
íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³, çóìîâëåíå âïëè-
âîì âîºííî¿ àãðåñ³¿ òà çàãîñòðåííÿì âíóòð³øí³õ 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ äèñáàëàíñ³â. Â³äíîâëåííÿ äî-
â³ðè äî ãðèâí³ ïîòðåáóº ðåàë³çàö³¿ êîìïëåêñíèõ 
³íñòèòóö³éíèõ ïåðåòâîðåíü, àêòèâíî¿ ô³íàíñîâî¿ 
òà òåõí³÷íî¿ ï³äòðèìêè ç áîêó ì³æíàðîäíèõ ïàðò-
íåð³â, óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â âàëþòíîãî ðå-
ãóëþâàííÿ, ïîñë³äîâíîãî íàðîùóâàííÿ ì³æíà-
ðîäíèõ ðåçåðâ³â ³ çàïðîâàäæåííÿ ïðîãíîçîâàíî¿ 
òà ïðîçîðî¿ êîìóí³êàö³éíî¿ ïîë³òèêè ç ó÷àñíèêà-
ìè ðèíêó. Ôîðìóâàííÿ äåâàëüâàö³éíèõ î÷³êóâàíü 
â óìîâàõ êðèçîâîãî òèñêó àêòóàë³çóº íåîáõ³äí³ñòü 
ñèñòåìíîãî ï³äõîäó äî ðåàë³çàö³¿ âàëþòíî¿ ïîë³-
òèêè, çîêðåìà â êîíòåêñò³ ïîâîºííîãî â³äíîâëåí-
íÿ òà çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³ åêîíîì³êè Óêðà¿íè [10].

Ó çâ³ò³ World Economic Outlook çà êâ³òåíü 2025 
ðîêó Ì³æíàðîäíèé âàëþòíèé ôîíä ïåðåãëÿíóâ 
ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïðîãíîçè äëÿ Óêðà¿íè, çàô³ê-
ñóâàâøè ¿õ ïîã³ðøåííÿ ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ìè 
îö³íêàìè [11]. Çîêðåìà, ïðîãíîç òåìï³â åêîíîì³÷-
íîãî çðîñòàííÿ íà 2025 ð³ê çíèæåíî äî 2,0%, òî-
ä³ ÿê ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ î÷³êóºòüñÿ 
ïðèñêîðåííÿ äèíàì³êè ÂÂÏ äî 4,5% ó 2026 ðî-
ö³ òà 4,8% ó 2027 ðîö³. Çàçíà÷åí³ î÷³êóâàííÿ êî-
ðåëþþòü ³ç îíîâëåíèìè ïðîãíîçàìè ñåðåäíüî-
ð³÷íîãî îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ, 
ùî â³äîáðàæåíî íà ä³àãðàì³ (ðèñ. 4), òà ñâ³ä÷àòü 
ïðî ïîñòóïîâó, àëå êîíòðîëüîâàíó äåâàëüâàö³éíó 
òðàºêòîð³þ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè â óìîâàõ ñòðè-
ìàíîãî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³.

Ï³äêðåñëèìî, ùî îñíîâíèì ó÷àñíèêîì âàëþò-
íîãî ðèíêó çàëèøàâñÿ ÍÁÓ, ùî º ñâ³ä÷åííÿì îá-
ìåæåíîñò³ ìîæëèâîñòåé ³íøèõ ó÷àñíèê³â, çîêðå-
ìà ùîäî ïðîäàæó ³íîçåìíî¿ âàëþòè. Ïðîòå íå 
ñë³ä çàáóâàòè, ùî âàëþòíà ïîë³òèêà ðåàë³çóºòü-
ñÿ â ìåæàõ ö³ë³ñíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ. Ðè-
çèêè äåñòàá³ë³çàö³¿ ãðîøîâîãî ðèíêó º ï³äâèùå-
íèìè, ùî çóìîâëþº àêòèâíó ðîëü íàö³îíàëüíîãî 
ðåãóëÿòîðà ó çàáåçïå÷åíí³ ö³íîâî¿ òà ô³íàíñîâî¿ 
ñòàá³ëüíîñò³. Â óìîâàõ êðèçîâèõ âèêëèê³â îáë³-
êîâà ñòàâêà ïðîäåìîíñòðóâàëà îáìåæåíó åôåê-
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òèâí³ñòü ÿê áàçîâèé ìîíåòàðíèé ³íñòðóìåíò, ó 
çâ’ÿçêó ç ÷èì öåíòðàëüíèé áàíê áóâ çìóøåíèé 
ïîñèëèòè çàñòîñóâàííÿ âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é ³ 
âàëþòíèõ îáìåæåíü. Ïîâåðíåííÿ äî êëàñè÷íî¿ 
ìîäåë³ ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ íàðàç³ âèäà-
ºòüñÿ ïåðåä÷àñíèì, îñê³ëüêè ¿¿ ðåàë³çàö³ÿ ïîòðå-
áóº ñôîðìîâàíîãî ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà, 
çîêðåìà çáàëàíñîâàíèõ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, 
ðîçâèíóòîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, íèçüêîãî ð³âíÿ 
äîëàðèçàö³¿ òà íàëåæíî¿ êîîðäèíàö³¿ ìîíåòàðíî¿ 
é ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè [13, ñ.46].

Ó öüîìó êîíòåêñò³ ï³äòðèìóºìî ïåðåâàæàþ÷³ â 
Óêðà¿í³ íàóêîâ³ ïîãëÿäè, ùî åôåêòèâí³ñòü ìîíå-
òàðíî¿ ïîë³òèêè â çàáåçïå÷åíí³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ 
ñòàá³ëüíîñò³ çàëåæèòü â³ä óçãîäæåíîñò³ ¿¿ ³íñòðó-
ìåíò³â, àäàïòàö³¿ äî êðèçîâèõ óìîâ, êîîðäèíàö³¿ ç 
ô³ñêàëüíîþ ïîë³òèêîþ òà ì³æíàðîäíèì äîñâ³äîì 
[14]. Çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ âàëþòíîãî êóðñó º 
ëèøå îäíèì ³ç ïðîÿâ³â ðåçóëüòàòèâíîñò³ ãðîøî-
âî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè òà íå ìîæå ðîçãëÿäàòè-
ñÿ ³çîëüîâàíî â³ä ³íøèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ö³ëåé 
³ ³íñòðóìåíò³â. Äèñêóñ³¿ ùîäî äîö³ëüíîñò³ îáðàíî-
ãî ðåæèìó êóðñîóòâîðåííÿ çàñâ³ä÷óþòü íåîäíî-
çíà÷í³ñòü éîãî âïëèâó íà ìàêðîåêîíîì³÷íó ñòà-
á³ëüí³ñòü, îñîáëèâî â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³.

Âèñíîâêè
Äîñë³äæåííÿ ï³äòâåðäæóº, ùî âàëþòíèé êóðñ âè-

êîíóº êëþ÷îâó ðîëü ³íäèêàòîðà ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ 
ð³âíîâàãè òà êàíàëó ïåðåäà÷³ ìîíåòàðíèõ ³ìïóëü-
ñ³â äî ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè, ñëóãóþ÷è íî-
ì³íàëüíèì ÿêîðåì äëÿ ôîðìóâàííÿ î÷³êóâàíü åêî-
íîì³÷íèõ àãåíò³â. Ó ñòàá³ëüíèõ óìîâàõ â³í ÷óòëèâî 
ðåàãóº íà çì³íè â óñ³õ ô³íàíñîâèõ ïîòîêàõ êðà¿íè, 
ñïðèÿþ÷è àâòîìàòè÷íîìó ðèíêîâîìó êîðèãóâàííþ 
äèñáàëàíñ³â. Âîäíî÷àñ â óìîâàõ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ 

íåñòàá³ëüíîñò³ ÷è çíà÷íèõ ïîòðÿñ³íü ïðèðîäíà âî-
ëàòèëüí³ñòü êóðñó ìîæå ïîñèëþâàòè ô³íàíñîâ³ ðè-
çèêè, çàãðîæóþ÷è ìàêðîô³íàíñîâ³é ñòàá³ëüíîñò³ òà 
äîâ³ð³ äî íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè.

Êîëè êóðñîóòâîðåííÿ íàáóâàº øòó÷íîãî õà-
ðàêòåðó ÷åðåç àêòèâíå âòðó÷àííÿ öåíòðàëüíîãî 
áàíêó, äèíàì³êà îáì³ííîãî êóðñó ñòàº ïåðåâàæíî 
íàñë³äêîì ðåàë³çàö³¿ âàëþòíî¿ ïîë³òèêè, à íå ðå-
çóëüòàòîì ä³¿ ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â ñàìîðåãóëþ-
âàííÿ. Ó òàêèõ óìîâàõ âàëþòíèé êóðñ òèì÷àñîâî 
ïåðåñòàº â³äîáðàæàòè ðåàëüíèé ñòàí åêîíîì³êè 
òà ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. 

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ òàêîæ ï³äêðåñëþþòü 
ò³ñíèé âçàºìîçâ’ÿçîê âàëþòíîãî êóðñó ç ìàêðî-
åêîíîì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè. Åôåêòèâí³ñòü âà-
ëþòíî¿ ïîë³òèêè â çàáåçïå÷åíí³ ìàêðîô³íàíñî-
âî¿ ñòàá³ëüíîñò³ âèçíà÷àºòüñÿ íå ëèøå âèáîðîì 
ðåæèìó êóðñîóòâîðåííÿ, à é óçãîäæåí³ñòþ ìîíå-
òàðíèõ ³íñòðóìåíò³â, êîîðäèíàö³ºþ ç ô³ñêàëüíîþ 
ïîë³òèêîþ, ³íñòèòóö³éíîþ ñïðîìîæí³ñòþ äåðæàâè 
òà âðàõóâàííÿì ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó. 

Ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøèõ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü 
ïîëÿãàþòü ó ïîãëèáëåíîìó àíàë³ç³ äîâãîñòðîêî-
âèõ íàñë³äê³â òðèâàëîãî çàñòîñóâàííÿ øòó÷íèõ 
çàõîä³â ðåãóëþâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó, ðîçðîáö³ 
êðèòåð³¿â ³ óìîâ ïåðåõîäó äî á³ëüø ðèíêîâî–îð³-
ºíòîâàíèõ ðåæèì³â êóðñîóòâîðåííÿ. 
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