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Îäåñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò
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ÑÊËÀÄ, ÊËÀÑÈФ²ÊÀÖ²Я, МÅÒÎÄÈ ЗÀÑÒÎÑÓÂÀÍÍЯ

У ñòàòò³ ðîзìåæîâàíî êàòåãîð³ї «³íñòðóìåíò», «ìåòîä» ³ «ìåхàí³зì» ðåãóëюâàííÿ. Âèзíà÷åíî ïåðåë³ê 
³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ. Íà îñíîâ³ àíàë³зó ïîïåðåäí³х äîñë³äæåíü ïðåäñòàâëåíî âëàñíó êëà-
ñèф³êàö³ю öèх ³íñòðóìåíò³â. Íàäàíî хàðàêòåðèñòèêó êîæíîìó ³íñòðóìåíòó òà ìåòîäàì їх зàñòîñóâàííÿ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âàëюòíà ïîë³òèêà, âàëюòíå ðåãóëюâàííÿ, âàëюòí³ îбìåæåííÿ, ³íñòðóìåíòè âàëюòíîãî 
ðåãóëюâàííÿ, ìåòîäè âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Åêîíîì³êà Уêðàїíè íàðàз³ 
зàзíàє íåãàòèâíîãî âïëèâó ÷åðãîâîї хâèë³ åêîíîì³÷-
íîї êðèзè, ÿêà öüîãî ðàзó îбòÿæåíà щå ³ âàæêèì 
ïîë³òè÷íèì ñòàíîâèщåì. Îäíèì ³з íàéб³ëüш ñóòòє-
âèх ïðîÿâ³â êðèзè є ñòð³ìêå ïàä³ííÿ òà íàñòóïí³ хàî-
òè÷í³ êîëèâàííÿ êóðñó ãðèâí³, òîìó íåäèâíî, щî ñüî-
ãîäí³ åêîíîì³ñòè âñå ÷àñò³шå зâåðòàюòü ñâîю óâàãó íà 
îö³íêó åфåêòèâíîñò³ âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ. Пðîòå 
îòðèìàííÿ àäåêâàòíèх ðåзóëüòàò³â öèх äîñë³äæåíü 
âèìàãàє íàóêîâî-îбґðóíòîâàíîї â³äïîâ³ä³ íà ïèòàííÿ: 
щî æ ñàìå є âàëюòíèì ðåãóëюâàííÿì, щî íàëåæèòü 
äî ³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ, òà ÿêèìè 
ìåòîäàìè òà зàâäÿêè ÿêèì ìåхàí³зìàì ö³ ³íñòðó-
ìåíòè âïëèâàюòü íà âàëюòí³ â³äíîñèíè?

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é ïîêà-
зàâ, щî ö³єї òåìè òîðêàëàñÿ íèзêà â³ò÷èзíÿíèх ³ 
зàðóб³æíèх íàóêîâö³â, ñåðåä ÿêèх âàðòî íàзâàòè 
ïåðш зà âñå Î.². Бåðåñëàâñüêó, Î.Â. Дзюбëюêà, 
Ф.Î. Жóðàâêó, Л.Ì. Êðàñàâ³íó, Â.Ì. Êðàшåí³íí³-
êîâà, Â.². Ì³щåíêî, À.Ì. Ìîðîзà, С.Â. Íàóìåíêîâó, 
Л.Ì. Ðÿб³í³íó, Ì.². Сàâëóêà. Âò³ì, їх ïîãëÿäè íà 
ñóòí³ñòü, êëàñèф³êàö³ю, ìåòîäè, à ãîëîâíå – ñêëàä 
³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ зíà÷íî ð³з-
íÿòüñÿ, щî âíîñèòü ïåâíèé бåзëàä ó ïîäàëüш³ 
äîñë³äæåííÿ.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Îñíîâíîю ïðîбëåìîю, ÿêà ìàє бóòè 
âèð³шåíà, є ðîзìåæóâàííÿ ïîíÿòü «³íñòðóìåíòè 
âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ» ³ «ìåòîäè âàëюòíîãî ðåãó-
ëюâàííÿ» (зà äîïîìîãîю ÿêèх ³íñòðóìåíòè ä³юòü). 
Êð³ì òîãî, íåîбх³äíî âèзíà÷èòè ÷³òê³ êðèòåð³ї, зà 
ÿêèìè ïåâíèé ³íñòðóìåíò ìîæå бóòè â³äíåñåíèé 
ñàìå äî ³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ.

Ìåòà ñòàòò³. Гîëîâíîю ìåòîю ñòàòò³ є âèзíà-
÷åííÿ ñêëàäó ³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ, 
ðîзðîбêà їх êëàñèф³êàö³ї òà хàðàêòåðèñòèêà ìåòî-
ä³â їх зàñòîñóâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Дåÿê³ íàóêîâö³ 
ðîзãëÿäàюòü íàÿâí³ñòü ³íñòðóìåíò³â íå ó âàëюòíîãî 

ðåãóëюâàííÿ, à ó âàëюòíîї (àбî âàëюòíî-êóðñîâîї) 
ïîë³òèêè [1, ñ. 138; 2, ñ. 33; 3, ñ. 279;], з ÷èì âàæêî 
ïîãîäèòèñÿ, àäæå âàëюòíà ïîë³òèêà є êîìïëåêñîì 
ö³ëåé (òîбòî, íàóêîâèì îбґðóíòóâàííÿì åфåêòèâ-
íîãî ³ ä³єâîãî íàïðÿìêó ðîзâèòêó âàëюòíèх â³äíî-
ñèí) [4, ñ. 95], ÿê³ ðåàë³зóюòüñÿ зàâäÿêè âàëюòíîìó 
ðåãóëюâàííю ÿê ñïîñîбó äîñÿãíåííÿ âñòàíîâëåíèх 
âàëюòíîю ïîë³òèêîю ö³ëåé, щî зä³éñíюєòüñÿ ÷åðåз 
âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ðåãóëюâàííÿ.

Çàзíà÷èìî, щî ó ñïåö³àë³зîâàí³é ë³òåðàòóð³ 
äîâîë³ ÷àñòî â³äñóòíÿ ÷³òêà ìåæà ì³æ ³íñòðóìåí-
òàìè, ìåòîäàìè òà ìåхàí³зìàìè ðåãóëюâàííÿ, òîìó 
ñïåðшó íåîбх³äíî âèзíà÷èòè ñóòí³ñòü öèх òðüîх 
êàòåãîð³é. ²íñòðóìåíò – öå зíàðÿääÿ, щî бåзïîñå-
ðåäíüî òîðêàєòüñÿ îб’єêòà ðåãóëюâàííÿ, ìåòîä – öå 
ïðèéîì àбî ñïîñ³б âèêîðèñòàííÿ öüîãî ³íñòðóìåíòó, 
à ìåхàí³зì – öå ëàíöюæîê âзàєìîïîâ’ÿзàíèх ä³é 
³ ÿâèщ, ðóх ÿêîãî îбóìîâëåíèé (³ є ðåзóëüòàòîì) 
зàñòîñóâàííÿ ³íñòðóìåíòó. Ç öüîãî âèïëèâàє, щî 
êàòåãîð³ÿ «ìåòîä» ï³äïîðÿäêîâóєòüñÿ êàòåãîð³ї 
«³íñòðóìåíò» (³ є éîãî íåâ³ä’єìíèì àòðèбóòîì), 
îñòàíí³é æå, ó ñâîю ÷åðãó, ï³äïîðÿäêîâàíèé êàòå-
ãîð³ї «ìåхàí³зì». Òîбòî êîæåí ³íñòðóìåíò âàëюò-
íîãî ðåãóëюâàííÿ ìàє ïðèíàéìí³ îäèí ìåòîä (àбî 
ñïîñ³б) éîãî зàñòîñóâàííÿ òà àêòèâóє ïåâíèé ìåхà-
í³зì, щî âïëèâàє íà åêîíîì³÷íó ä³éñí³ñòü.

Âðàхîâóю÷è âèщåâèêëàäåíå, âàæêî ïîãîäè-
òèñÿ з òèì, щî äî ñêëàäó ³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî 
ðåãóëюâàííÿ ìîæóòü бóòè â³äíåñåí³: äèñêîíòíà 
òà äåâ³зíà ïîë³òèêà [3, ñ. 279], âàëюòí³ ³íòåðâåí-
ö³ї [2, ñ. 44; 3, ñ. 279; 5, ñ. 168], äåâàëüâàö³ÿ òà 
ðåâàëüâàö³ÿ [3, ñ. 279; 6, ñ. 9], óïðàâë³ííÿ äåðæàâ-
íèìè âàëюòíèìè фîíäàìè, зîâí³шí³ìè äåðæàâ-
íèìè зàïîзè÷åííÿìè [6, ñ. 9], îбë³ê òà зâ³òí³ñòü ïî 
âàëюòíèì îïåðàö³ÿì [7, ñ. 30]. Íàòîì³ñòü, íà íàш 
ïîãëÿä, ñåðåä ³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ 
âàðòî íàзâàòè âàëюòí³ îбìåæåííÿ, îбë³êîâó ñòàâêó, 
íîðìó îбîâ’ÿзêîâîãî ðåзåðâóâàííÿ, íîðìàòèâè бàí-
ê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³, ïîäàòêè íà îïåðàö³ї з âàëюò-
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íèìè ö³ííîñòÿìè, ðåæèì âàëюòíîãî êóðñó, зîëî-
òîâàëюòí³ ðåзåðâè òà îïåðàö³ї з ö³ííèìè ïàïåðàìè 
óðÿäó.

Дèñêóñ³éíèì ïèòàííÿì, íà íàш ïîãëÿä, є â³ä-
íåñåííÿ äî ³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ 
ïëàò³æíîãî бàëàíñó, щî є ñï³ââ³äíîшåííÿì íàä-
хîäæåíü òà ïëàòåæ³â â ³íîзåìí³é âàëюò³ ïðîòÿ-
ãîì îäíîãî äíÿ (ïîòî÷íèé ïëàò³æíèé бàëàíñ) àбî 
îäíîãî ðîêó (зâ³òíèé ïëàò³æíèé бàëàíñ). Пëàò³æ-
íèé бàëàíñ ñêëàäàєòüñÿ з ðàхóíêó ïîòî÷íèх îïåðà-
ö³é ³ ðàхóíêó îïåðàö³é з êàï³òàëîì. Íà âàëюòíèé 
êóðñ íàö³îíàëüíèх ãðîшåé ñïðàâëÿє âïëèâ ñàìå 
щîäåííèé ñòàí ïîòî÷íîãî ïëàò³æíîãî бàëàíñó з 
éîãî íåзбàëàíñîâàíèì ñàëüäî, â òîé ÷àñ ÿê зâ³òíèé 
ïëàò³æíèé бàëàíñ зàâæäè є збàëàíñîâàíèì зàâäÿêè 
ðàхóíêó îïåðàö³é з êàï³òàëîì, щî âð³âíîâàæóє 
ðàхóíîê ïîòî÷íèх îïåðàö³é.

Ç îäíîãî бîêó, ïîòî÷íèé ïëàò³æíèé бàëàíñ êðà-
їíè зàâæäè âïëèâàє íà âàëюòíèé êóðñ її íàö³îíàëü-
íèх ãðîшåé (òîбòî ó öüîìó â³í ïîä³бíèé äî ³íñòðó-
ìåíò³â âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ). Îäíàê з òîãî, 
щî бóäü-ÿêèé ³íñòðóìåíò âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ 
зàâæäè ïåðåäбà÷àє îòðèìàííÿ зàзäàëåã³äü ïðî-
ãíîзîâàíîãî ðåзóëüòàòó éîãî âïëèâó íà îб’єêò, щî 
ðåãóëюєòüñÿ, òî íàâðÿä ÷è ìîæíà â³äíîñèòè ïëà-
ò³æíèé бàëàíñ êðàїíè äî ³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî 
ðåãóëюâàííÿ, бî щå é äîñ³ íå ³ñíóє ÷³òêî âèзíà-
÷åíèх, îïåðàòèâíèх ³ ä³єâèх ìåòîä³â âïëèâó ïîòî÷-
íîãî ïëàò³æíîãî бàëàíñó íà âàëюòíèé êóðñ íàö³î-
íàëüíèх ãðîшåé êðàїíè.

Â óêðàїíñüêîìó зàêîíîäàâñòâ³ â³äñóòí³é юðè-
äè÷íî зàêð³ïëåíèé ïåðåë³ê ³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî 
òà ãðîшîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëюâàííÿ, ïðîòå âèзíà-
÷åí³ зàхîäè, щî ìîæå âèêîðèñòîâóâàòè Íàö³îíàëü-
íèé бàíê Уêðàїíè (äàë³ – ÍБУ) äëÿ зä³éñíåííÿ 
âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ. Çîêðåìà, ñåðåä òàêèх 
зàхîä³â âàðòî íàзâàòè зäàòí³ñòü âèäàííÿ íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâèх àêò³â (ó ò.÷. ³ щîäî âàëюòíîãî ðåãó-
ëюâàííÿ); ë³öåíз³ї íà ìîæëèâ³ñòü âèêîíàííÿ âàëюò-
íèх îïåðàö³é; êîíòðîëü зà ä³ÿëüí³ñòю юðèäè÷íèх 
òà ф³зè÷íèх îñ³б (ðåзèäåíò³â òà íåðåзèäåíò³â), ÿê³ 
îòðèìàëè ë³öåíз³ю ÍБУ íà зä³éñíåííÿ âàëюòíèх 
îïåðàö³é; ë³ì³òè â³äêðèòîї âàëюòíîї ïîзèö³ї; ïîðÿ-
äîê ïðîâåäåííÿ îбîâ'ÿзêîâîãî ïðîäàæó åêñïîðòå-
ðàìè ÷àñòêè ñâîїх íàäхîäæåíü â ³íîзåìí³é âàëюò³, 
щî ï³äëÿãàюòü òàêîìó ïðîäàæó; зì³íó ñòðîê³â ðîз-
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ðàхóíê³â зà åêñïîðòíî-³ìïîðòíèìè îïåðàö³ÿìè; 
зàñòîñóâàííÿ ì³ð â³äïîâ³äàëüíîñò³ äî юðèäè÷íèх òà 
ф³зè÷íèх îñ³б (ðåзèäåíò³â òà íåðåзèäåíò³â) зà ïîðó-
шåííÿ ïðàâèë âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ ³ âàëюòíîãî 
êîíòðîëю [8, ñò. 44].

Ç óñüîãî ïåðåë³÷åíîãî бåзïîñåðåäíüî äî ³íñòðó-
ìåíò³â âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ íàëåæèòü âñòà-
íîâëåííÿ ë³ì³ò³â âàëюòíîї ïîзèö³ї, à òàêîæ óïðî-
âàäæåííÿ îбîâ'ÿзêîâîãî ïðîäàæó åêñïîðòåðàìè 
÷àñòêè ñâîїх âàëюòíèх íàäхîäæåíü ³ зì³íà ñòðî-
ê³â зîâí³шí³х ðîзðàхóíê³â (äâà îñòàíí³х зàхîäè 
íàëåæàòü äî âàëюòíèх îбìåæåíü). Íàòîì³ñòü òàê³ 
âàæëèâ³ ³íñòðóìåíòè âàëюòíîãî (³ ãðîшîâî-êðåäèò-
íîãî) ðåãóëюâàííÿ, ÿê íîðìà îбîâ’ÿзêîâîãî ðåзåð-
âóâàííÿ, зîëîòîâàëюòí³ ðåзåðâè òà îïåðàö³ї з ö³í-
íèìè ïàïåðàìè зàêîíîì â³äíåñåí³ äî «зàñîб³â òà 
ìåòîä³â» ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè [8, ñò. 25].

Ðàзîì з òèì, ÿêщî ï³äхîäèòè äî âзàєìîзâ’ÿзêó 
ãðîшîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëюâàííÿ ³ ãðîшîâî-êðå-
äèòíîї ïîë³òèêè з òî÷êè зîðó зàêîíîäàâñòâà (àäæå 
«îñíîâíèìè åêîíîì³÷íèìè зàñîбàìè ³ ìåòîäàìè 
ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè є ðåãóëюâàííÿ îбñÿãó 
ãðîшîâîї ìàñè» [8, ñò. 25]), òî ãðîшîâî-êðåäèòíå 
ðåãóëюâàííÿ є í³÷èì ³íшèì, ÿê зàñîбàìè òà ìåòî-
äàìè âò³ëåííÿ äî æèòòÿ ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³-
òèêè. Ç öüîãî ëîã³÷íî âèïëèâàє ³ òå, щî âàëюòíå 
ðåãóëюâàííÿ є зàñîбàìè òà ìåòîäàìè âàëюò-
íîї ïîë³òèêè, бî бóäü-ÿêà âàëюòà є, ïåðш зà âñå, 
íàö³îíàëüíîю ãðîшîâîю îäèíèöåю êðàїíè, ³ òîìó 
âàëюòíà ïîë³òèêà є ñêëàäîâîю ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè, à âàëюòíå ðåãóëюâàííÿ – ñêëàäîâîю ãðî-
шîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëюâàííÿ. Ç öèì зàãàëîì íå 
ìîæíà íå ïîãîäèòèñü, àäæå öå, âëàñíå, ³ â³äîбðàæóє 
âзàєìîзâ’ÿзîê âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ з âàëюòíîю 
ïîë³òèêîю, хî÷à ì³æ íèìè ³ñíóє ö³ëà íèзêà â³äì³í-
íîñòåé [4, ñ. 95].

Сüîãîäí³ ïîãëÿäè â÷åíèх-åêîíîì³ñò³â íà êëàñè-
ф³êàö³ю ³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ â³ä-
зíà÷àюòüñÿ ïåâíèì ïëюðàë³зìîì. Çîêðåìà, äåÿê³ 
íàóêîâö³ ðîзð³зíÿюòü àäì³í³ñòðàòèâí³ òà åêîíîì³÷í³ 
³íñòðóìåíòè, ïðè÷îìó ïåðш³ є ³íñòðóìåíòàìè ïðÿìîї 
ä³ї, à äðóã³ – íåïðÿìîї [7, ñ. 29; 9, ñ. 73]. Òàêå óòî÷-
íåííÿ, íà íàш ïîãëÿä, íå â³äîбðàæàє åêîíîì³÷íîї 
ä³éñíîñò³ ðå÷åé, àäæå âèêîðèñòàííÿ îäíîãî ³ òîãî æ 
³íñòðóìåíòó ìîæå ìàòè ÿê àäì³í³ñòðàòèâíèé, òàê ³ 
åêîíîì³÷íèé хàðàêòåð âïëèâó. ²íшèé ï³äх³ä ïåðåä-

бà÷àє ïîä³ë ³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî ðåãóëю-
âàííÿ (зà хàðàêòåðîì їх âïëèâó) íà бåзïî-
ñåðåäí³ òà îïîñåðåäêîâàí³ [5, ñ. 168] àбî æ 
îñíîâí³ (ïðÿìîãî âïëèâó, щî â ñâîю ÷åðãó 
ïîä³ëÿюòüñÿ íà åêîíîì³÷í³ òà àäì³í³ñòðà-
òèâí³), òðàíзèòèâí³ òà äîäàòêîâ³ (íåïðÿ-
ìîãî âïëèâó) [6, ñ. 9]. Îäíàê ÷åðåз òå, щî, 
ïî-ïåðшå, ÿê åêîíîì³÷í³, òàê ³ àäì³í³ñòðà-
òèâí³ ³íñòðóìåíòè ìîæóòü ñïðàâëÿòè ³ ïðÿ-
ìèé, ³ íåïðÿìèé âïëèâ, à ïî-äðóãå, з òîãî, 
щî âàæêî ïîãîäèòèñÿ з â³äíåñåííÿì íàзâà-
íèìè àâòîðàìè òîãî ÷è ³íшîãî ³íñòðóìåíòó 
äî ïåâíîї êàòåãîð³ї, âèíèêàє ïîòðåбà ðîзðî-
бèòè äâîâèì³ðíó êëàñèф³êàö³ю ³íñòðóìåíò³â 
âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ, â³ëüíó â³ä зàзíà÷å-
íèх âèщå íåäîë³ê³â (ðèñ. 1).

Ðèñóíîê 1 äåìîíñòðóє, щî âñ³ ³íñòðó-
ìåíòè âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ äîö³ëüíî 
ïîä³ëÿòè íà àäì³í³ñòðàòèâí³ òà åêîíîì³÷í³ 
â³äïîâ³äíî äî хàðàêòåðó òà ñóб’єêòó їх 
зàñòîñóâàííÿ. Ðàзîì з òèì ÿê àäì³í³ñòðà-
òèâí³, òàê ³ åêîíîì³÷í³ ³íñòðóìåíòè ïîä³-
ëÿюòüñÿ íà äâ³ ãðóïè: бåзïîñåðåäíüîãî àбî 
îïîñåðåäêîâàíîãî âïëèâó (â зàëåæíîñò³ â³ä 
ïîâíîòè їх ä³ї ïî â³äíîшåííю äî îб’єêòà 
ðåãóëюâàííÿ).

Â³äòàê, єäèíèì àäì³í³ñòðàòèâíèì 
³íñòðóìåíòîì бåзïîñåðåäíüîãî âïëèâó є Ðèñ. 1. Êëàñèф³êàö³ÿ ³íñòðóìåíò³â âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ
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âàëюòí³ îбìåæåííÿ. Їхíÿ ñóòí³ñòü ïîëÿãàє ó зàñòî-
ñóâàíí³ äåðæàâíîãî âïëèâó ÷åðåз âòðó÷àííÿ äî 
ïðèâàòíèх âàëюòíèх óãîä з ìåòîю ÷àñòêîâîãî àбî 
ïîâíîãî îбìåæåííÿ їх ä³ї. Ðîзð³зíÿюòü îбìåæåííÿ 
щîäî ïîòî÷íèх âàëюòíèх îïåðàö³é ³ îбìåæåííÿ 
щîäî îïåðàö³é з ðóхó êàï³òàë³â ³ ìàéíà [10, ñ. 348-
349]. Ìåòîäîì âèêîðèñòàííÿ öüîãî ³íñòðóìåíòó є 
íîðìàòèâíî-ïðàâîâå âñòàíîâëåííÿ (зì³íà ÷è ñêà-
ñóâàííÿ) ïåâíèх îбìåæåíü, зîêðåìà ë³öåíзóâàííÿ 
бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³ òà íàäàííÿ äîзâîë³â íà ïðî-
âåäåííÿ âàëюòíèх îïåðàö³é. Âàðòî â³äзíà÷èòè, щî 
фàêòè÷íî âñòàíîâëåííÿ âàëюòíèх îбìåæåíü ñóïåð-
å÷èòü ñòàòóòó ÌÂФ [11, ñò. 8], щî äîзâîëÿє ñòâåð-
äæóâàòè ïðî їхíю шê³äëèâ³ñòü ³ íååфåêòèâí³ñòü 
äëÿ åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó.

Дî ãðóïè àäì³í³ñòðàòèâíèх ³íñòðóìåíò³â îïî-
ñåðåäêîâàíîãî âïëèâó íàëåæàòü îбë³êîâà ñòàâêà, 
íîðìà îбîâ’ÿзêîâîãî ðåзåðâóâàííÿ, íîðìàòèâè бàí-
ê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³ òà ïîäàòêè íà îïåðàö³ї з âàëюò-
íèìè ö³ííîñòÿìè.

Îбë³êîâà ñòàâêà є ïðîöåíòíîю ñòàâêîю, з óðàхó-
âàííÿì ÿêîї öåíòðàëüíèé бàíê зä³éñíює îïåðàö³ї 
з îбë³êó âåêñåë³â (ðåäèñêîíòóâàííÿ), êðåäèòóâàííÿ 
бàíê³â (íàäàííÿ ïîзè÷îê ðåф³íàíñóâàííÿ) òà îб÷èñ-
ëåííÿ шòðàф³â ³ ïåí³ зà ïîðóшåííÿ íîðìàòèâ³â. Íå 
äèâíî, щî зà òàêèх óìîâ îбë³êîâà ñòàâêà є бàзî-
âîю ñòàâêîю â³äñîòêà â êðàїí³ òà ïåâíîю ì³ðîю 
âèзíà÷àє êîí’юíêòóðó íà ðèíêó êðåäèòíèх ðåñóð-
ñ³â. Ìåòîä âèêîðèñòàííÿ öüîãî ³íñòðóìåíòó íîñèòü 
íàзâó «зì³íà ð³âíÿ îбë³êîâîї ñòàâêè», à íå «äèñ-
êîíòíà (îбë³êîâà, ïðîöåíòíà) ïîë³òèêà», ÿê éîãî 
íàзèâàюòü äåÿê³ àâòîðè [2, ñ. 21; 3, ñ. 279], àäæå öÿ 
ïîë³òèêà ñïðÿìîâàíà íà âèзíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî 
ð³âíÿ îбë³êîâîї ñòàâêè, à íå íà éîãî зì³íó.

Щå îäíèì àäì³í³ñòðàòèâíèì ³íñòðóìåíòîì îïî-
ñåðåäêîâàíîãî âïëèâó є íîðìà îбîâ’ÿзêîâîãî ðåзåð-
âóâàííÿ – íîðìàòèâíî âñòàíîâëåíà öåíòðàëüíèì 
бàíêîì ÷àñòêà зàëó÷åíèх зà âàëюòàìè òà ñòðî-
êàìè äåïîзèò³â, щî ìàє збåð³ãàòèñÿ íà îñîбëèâèх 
ðàхóíêàх бàíê³â ó öåíòðàëüíîìó бàíêó â ÿêîñò³ їх 
ðåзåðâíîãî фîíäó äëÿ ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³. Цåé 
³íñòðóìåíò хî÷à ³ íàëåæèòü äî ³íñòðóìåíò³â îïî-
ñåðåäêîâàíîãî âïëèâó, ïðîòå ââàæàєòüñÿ äîñòàòíüî 
æîðñòêèì, àäæå âïëèâàє íà ñïðîìîæí³ñòü бàíê³â 
äî êðåäèòóâàííÿ зà ðàхóíîê зàëó÷åíèх íà äåïîзèòè 
êîшò³â: ÷èì б³ëüшà íîðìà îбîâ’ÿзêîâîãî ðåзåðâó-
âàííÿ, òèì ìåíшà ñïðîìîæí³ñòü бàíê³â äî íàäàííÿ 
ïîзè÷îê. Дî òîãî æ, ÿêщî бàíêè íàäàюòü ïîзè÷êè 
â ³íîзåìí³é âàëюò³ зà ðàхóíîê її зàëó÷åííÿ íà äåïî-
зèòè, òà щå é зàðàхîâóюòü ö³ ïîзè÷êè íà ïîòî÷í³ 
ðàхóíêè ïîзè÷àëüíèê³â (ó зâ’ÿзêó з ÷èì íà їх 
ðàхóíêàх âèíèêàюòü ³íâàëюòí³ äåïîзèòè, ÿê³ âïëè-
âàюòü íà зб³ëüшåííÿ ãðîшîâîї ìàñè ³ ïåðш зà âñå її 
âàëюòíîї ñêëàäîâîї, хî÷à фàêòè÷íî îбñÿã ³íîзåìíîї 
âàëюòè â бàíêàх íå зб³ëüшèâñÿ), òî, зà òàêèх óìîâ, 
фàêòè÷íà ïðîïîзèö³ÿ ³íîзåìíîї âàëюòè бàíêàìè 
є зíà÷íî íèæ÷îю â³ä фàêòè÷íîãî ïîïèòó íà ³íî-
зåìíó âàëюòó, щî ñïðè÷èíює ï³äâèщåííÿ ïðîöåíò-
íèх ñòàâîê зà ³íâàëюòíèìè ïîзè÷êàìè ³, зðåшòîю, 
âïëèâàє íà âàëюòíèé êóðñ íàö³îíàëüíèх ãðîшåé, 
êóï³âåëüíà ñïðîìîæí³ñòü ÿêèх â³äíîñíî ³íîзåìíèх 
âàëюò зìåíшóєòüñÿ (òîбòî â³äбóâàєòüñÿ äåâàëüâà-
ö³ÿ íàö³îíàëüíèх ãðîшåé). Ìåòîäîì âèêîðèñòàííÿ 
âñòàíîâëåíîãî ³íñòðóìåíòó є зì³íà âåëè÷èíè íîðìè 
îбîâ’ÿзêîâîãî ðåзåðâóâàííÿ.

Щå îäíèì ³íñòðóìåíòîì âàëюòíîãî ðåãóëю-
âàííÿ, âïëèâ ÿêîãî зàñíîâàíèé íà зàãàëüíîìó 
íàãëÿä³ зà бàíê³âñüêîю ñèñòåìîю з ìåòîю ïîïåðåä-
æåííÿ її зàíåïàäó òà êðèзè, є åêîíîì³÷í³ íîðìà-
òèâè бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³. Îб÷èñëåííÿ б³ëüшîñò³ 
íîðìàòèâ³â äî ðîзì³ðó ðåãóëÿòèâíîãî êàï³òàëó 
ïðèзâîäèòü äî шòó÷íîãî ñêîðî÷åííÿ ïðèбóòêîâîñò³ 
îêðåìèх бàíê³â ÷åðåз ð³зíèöю â ðîзì³ðàх їх êàï³-
òàë³â [12, ñ. 132]. Ðàí³шå â ñèñòåì³ íîðìàòèâ³â 

ÍБУ ïåðåбóâàâ íîðìàòèâ зàãàëüíîї â³äêðèòîї ïîзè-
ö³ї бàíêó (Í 13), ä³ÿ ÿêîãî îбìåæóâàëà âàëюòíèé 
ðèзèê. Пðîòå з ïåðåхîäîì äî îб÷èñëåííÿ îêðåìî 
äîâãîї òà êîðîòêîї âàëюòíèх «ïîзèö³é», ÿê³ âèзíà-
÷àюòü ëèшå îбñÿã ñòâîðåíèх âèìîã òà зîбîâ’ÿзàíü 
бàíêó (³ æîäíèì ÷èíîì íå âèзíà÷àюòü éîãî âàëюòíó 
ïîзèö³ю, òîбòî ì³ñöå íà âàëюòíîìó ðèíêó), íîð-
ìàòèâ зàãàëüíîї â³äêðèòîї âàëюòíîї ïîзèö³ї бóëî 
ñêàñîâàíî, щî íå íàéêðàщèì ÷èíîì â³äзíà÷èëîñÿ 
íà åфåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ âàëюòíèì ðèзèêîì. 
Ìåòîäîì зàñòîñóâàííÿ öüîãî ³íñòðóìåíòó âàëюò-
íîãî ðåãóëюâàííÿ є зì³íà ðîзì³ðó â³äïîâ³äíèх íîð-
ìàòèâ³â.

Îñòàíí³ì ³íñòðóìåíòîì ö³єї ãðóïè є ïîäàòêè íà 
îïåðàö³ї з âàëюòíèìè ö³ííîñòÿìè. Йîãî åфåêò ëåãêî 
ïåðåîö³íèòè, àäæå íàäì³ðíèé ïîäàòêîâèé òÿãàð íå 
ò³ëüêè íå ñêîðî÷óє îбñÿãè îïåðàö³é з ³íîзåìíîю 
âàëюòîю, à щå é ñïîíóêàє äî íàäзâè÷àéíîãî ðîзшè-
ðåííÿ ò³íüîâîãî âàëюòíîãî ðèíêó (щî é ñòàëîñÿ â 
Уêðàїí³ з ââåäåííÿì ó 2014 ð. ïîäàòêó íà âàëюòíî-
îбì³íí³ îïåðàö³ї). Âò³ì, âèâàæåíà ïîäàòêîâà ïîë³-
òèêà, щî âêëю÷àє âèзíà÷åííÿ ÷àñó ñòÿãíåííÿ, 
бàзè, ñòàâêè òà ðîзì³ðó ïîäàòêó, ö³ëêîì â зìîз³ 
ñïðàâèòè ïîзèòèâíèé åфåêò íà ðîзâèòîê âàëюòíèх 
â³äíîñèí ÷åðåз îбìåæåííÿ âèêëèêàíèх ïàí³êîю 
îïåðàö³é íàñåëåííÿ. Ìåòîäîì зàñòîñóâàííÿ öüîãî 
³íñòðóìåíòó є ïðîöåñ ñòÿãíåííÿ ïîäàòêó.

Íàñòóïíó ãðóïó (åêîíîì³÷í³ ³íñòðóìåíòè бåз-
ïîñåðåäíüîãî âïëèâó) ñêëàäàюòü ðåæèì âàëюòíîãî 
êóðñó òà зîëîòîâàëюòí³ ðåзåðâè.

Íà íàшó äóìêó, ñàìå ðåæèì âàëюòíîãî êóðñó 
(à íå äåâàëüâàö³ÿ òà ðåâàëüâàö³ÿ, ÿê ïðî öå ïèшóòü 
îêðåì³ äîñë³äíèêè [3, ñ. 280; 7, ñ. 30]) є ³íñòðóìåí-
òîì âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ, ÿêèé фóíêö³îíóє ÿê 
ïîðÿäîê óïðàâë³ííÿ (òîбòî, îб÷èñëåííÿ òà ðåãóëю-
âàííÿ) âàëюòíèì êóðñîì. Ðîзð³зíÿюòü äâà îñíîâíèх 
ðåæèìè âàëюòíîãî êóðñó – ф³êñîâàíèé (îф³ö³é-
íèé) ³ ïëàâàю÷èé (ðèíêîâèé). Ðåæèì ф³êñîâàíîãî 
âàëюòíîãî êóðñó – öå òàêèé ïîðÿäîê óïðàâë³ííÿ 
âàëюòíèì êóðñîì, зà ÿêîãî îф³ö³éíèé âàëюòíèé 
êóðñ âñòàíîâëюєòüñÿ (îб÷èñëюєòüñÿ) öåíòðàëüíèì 
бàíêîì ³ є îбîâ’ÿзêîâèì äëÿ зàñòîñóâàííÿ â óñ³х 
êîìåðö³éíèх óãîäàх ðåзèäåíò³â òà íåðåзèäåíò³â з 
öåíòðàëüíèì бàíêîì êðàїíè. Ðåæèì ïëàâàю÷îãî 
âàëюòíîãî êóðñó – öå òàêèé ïîðÿäîê óïðàâë³ííÿ 
âàëюòíèì êóðñîì, зà ÿêîãî öåíòðàëüíèé бàíê â³ä-
ìîâëÿєòüñÿ â³ä бóäü-ÿêîãî ïðèìóñîâîãî âñòàíîâ-
ëåííÿ îф³ö³éíîãî âàëюòíîãî êóðñó.

Çîëîòîâàëюòí³ ðåзåðâè öåíòðàëüíîãî бàíêó 
òàêîæ є åêîíîì³÷íèì ³íñòðóìåíòîì бåзïîñåðåäíüîї 
ä³ї, ³ ìîæóòü бóòè âèêîðèñòàí³ зà ïåðшîї ïîòðåбè 
äëÿ âèêîíàííÿ ïîêëàäåíèх íà íèх фóíêö³é. 
Çîëîòîâàëюòí³ ðåзåðâè є íàäзâè÷àéíî âàæëèâèì 
³íñòðóìåíòîì âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ, íåîбх³ä-
í³ñòü ÿêîãî îбóìîâëåíà, ïåðш зà âñå, âàæëèâ³ñòю 
ï³äòðèìêè ì³æíàðîäíîї ë³êâ³äíîñò³ êðàїíè, ñòà-
б³ëüíîñò³ її íàö³îíàëüíîї âàëюòè. Ìåòîäîì зàñòîñó-
âàííÿ öüîãî ³íñòðóìåíòó (à àæ í³ÿê íå ³íñòðóìåí-
òîì âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ, ÿê ìîæíà ïðî÷èòàòè 
â б³ëüшîñò³ ïóбë³êàö³é [3, ñ. 279-280; 5, ñ. 168; 
7, ñ. 30]) є âàëюòí³ ³íòåðâåíö³ї, òîбòî îäèí àбî 
íèзêà âзàєìîïîâ’ÿзàíèх àêò³â êóï³âë³ àбî ïðîäàæó 
öåíòðàëüíèì бàíêîì ³íîзåìíîї âàëюòè íà âíóòð³ш-
íüîìó âàëюòíîìó ðèíêó êðàїíè.

Дî îñòàííüîї ãðóïè ³íñòðóìåíò³â (åêîíîì³÷íèх з 
îïîñåðåäêîâàíèì âïëèâîì) íàëåæàòü ëèшå îïåðàö³ї з 
ö³ííèìè ïàïåðàìè – àêòè êóï³âë³-ïðîäàæó öåíòðàëü-
íèì бàíêîì êàзíà÷åéñüêèх ³ бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü, à 
òàêîæ ³íшèх ö³ííèх ïàïåð³â, щî íå зàñâ³ä÷óюòü êîð-
ïîðàòèâí³ ïðàâà. Цåé ³íñòðóìåíò зäàòíèé íå ëèшå 
шâèäêî âïëèâàòè íà ãðîшîâó ìàñó â êðàїí³, à ³ íàäàє 
шèðîê³ ìîæëèâîñò³ äî зàëó÷åííÿ зíà÷íèх êðåäèò-
íèх ðåñóðñ³â íà ïîòðåбè óðÿäó. Çðîзóì³ëî, щî ãîëîâ-
íîю óìîâîю ä³єâîñò³ òà ãíó÷êîñò³ òàêèх îïåðàö³é є  
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Ðåçþìå
Â ñòàòüå ðàзãðàíè÷åíы êàòåãîðèè «èíñòðóìåíò», «ìåòîä» è «ìåхàíèзì» ðåãóëèðîâàíèÿ. Îïðåäåëåí ïåðå-
÷åíü èíñòðóìåíòîâ âàëюòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Íà îñíîâå àíàëèзà ïðåäыäóщèх èññëåäîâàíèé ïðåäñòàâ-
ëåíà ñîбñòâåííàÿ êëàññèфèêàöèÿ эòèх èíñòðóìåíòîâ. Пðåäîñòàâëåíà хàðàêòåðèñòèêà êàæäîãî èíñòðó-
ìåíòà è ìåòîäîâ èх ïðèìåíåíèÿ.
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âàëюòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ìåòîäы âàëюòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.
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INSTRUMENTS OF THE FOREIGN-EXCHANGE REGULATION: 
COMPOSITION, CLASSIFICATION, METHODS OF USE

Summary
In the article it is delineated categories «instruments», «method» and «mechanism» of regulation. It is 
determined the list of instruments of the foreign-exchange regulation. On the basis of the analysis of 
preliminary studies it is presented own classification of these instruments. It is characterized each of 
instruments and methods of their use.
Keywords: foreign-exchange policy, foreign-exchange regulation, foreign-exchange restrictions, instruments 
of the foreign-exchange regulation, methods of the foreign-exchange regulation.

âèñîêèé ñòóï³íü ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó, ÷åðåз 
щî ó ðîзâèíåíèх êðàїíàх öåé ³íñòðóìåíò є ãîëî-
âíèì îïåðàòèâíèì âàæåëåì äëÿ öåíòðàëüíèх бàíê³â 
ó зä³éñíåíí³ ãðîшîâî-êðåäèòíîãî (ó ò.÷. ³ âàëюòíîãî) 
ðåãóëюâàííÿ [12, ñ. 136]. Ìåòîäîì âèêîðèñòàííÿ îïå-
ðàö³é з ö³ííèìè ïàïåðàìè íà â³äêðèòîìó ðèíêó ÿê 
³íñòðóìåíòó âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ îïîñåðåäêîâà-
íîãî âïëèâó є фàêòè÷íå їх ïðîâåäåííÿ.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. У ðåзóëüòàò³ ïðîâåäå-
íîãî äîñë³äæåííÿ îòðèìàí³ âèñíîâêè, зã³äíî з 
ÿêèìè äî ñêëàäó ³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî ðåãóëю-
âàííÿ äîö³ëüíî âêëю÷àòè òàê³ ñêëàäîâ³: âàëюòí³ 

îбìåæåííÿ, îбë³êîâó ñòàâêó, íîðìó îбîâ’ÿзêîâîãî 
ðåзåðâóâàííÿ, íîðìàòèâè бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³, 
ïîäàòêè íà îïåðàö³ї з âàëюòíèìè ö³ííîñòÿìè, 
ðåæèì âàëюòíîãî êóðñó, зîëîòîâàëюòí³ ðåзåðâè 
òà îïåðàö³ї з ö³ííèìè ïàïåðàìè óðÿäó. Êîæíîìó 
³з öèх ³íñòðóìåíò³â ïðèòàìàííèé ñâ³é îñîбëèâèé 
ìåòîä зàñòîñóâàííÿ òà âëàñíå ì³ñöå â ðîзðîбëåí³é 
íàìè äâîâèì³ðí³é êëàñèф³êàö³ї. Âïðîâàäæåííÿ 
îòðèìàíèх ðåзóëüòàò³â ó ïðàêòè÷íó òà юðèäè÷íó 
ïëîщèíó âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ â Уêðàїí³ бóäå, 
íà íàш ïîãëÿä, ñïðèÿòè ï³äâèщåííю ä³єâîñò³ 
âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ â íàш³é äåðæàâ³.


