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У ñòàòò³ ðîзãëÿíóòî ³íñòðóìåíòàð³é âàëюòíîї ïîë³òèêè êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, â óìîâàх ãëîбàë³зàö³ї òà 
ïîãëèбëåííÿ åêîíîì³÷íîї ³íòåãðàö³ї. Çä³éñíåíî àíàë³з åâîëюö³ї âàëюòíî-êóðñîâèх ðåæèì³â. Âèзíà÷åíî 
åфåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ äåâ³зíîї ïîë³òèêè òà ðåãóëюâàííÿ ñàëüäî бàëàíñó ïîòî÷íèх îïåðàö³é, ðîз-
êðèòî ïðîбëåìó äîëàðèзàö³ї íàö³îíàëüíîї ãðîшîâîї ñèñòåìè òà ïîшèðåíîñò³ âàëюòíèх êðèз ñåðåä êðàїí, 
щî ðîзâèâàюòüñÿ. Çàïðîïîíîâàíî íàïðÿìè âäîñêîíàëåííÿ âàëюòíîї ïîë³òèêè êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ.
Êлючові слова: âàëюòíà ïîë³òèêà, êðàїíè, щî ðîзâèâàюòüñÿ, ф³íàíñîâî-âàëюòíà êðèзà, äîëàðèзàö³ÿ, 
ñàëüäî бàëàíñó ïîòî÷íèх îïåðàö³é, äåâ³зíà ïîë³òèêà.

Постановка проблеми. Сó÷àñí³ ì³æíàðîäí³ 
âàëюòíî-ф³íàíñîâ³ â³äíîñèíè â³äð³зíÿюòüñÿ äèíà-
ì³зìîì òà шâèäêèì ðîзâèòêîì, щî ïîзíà÷àєòüñÿ 
íà òðàíñфîðìàö³ї òà ñòàíîâëåíí³ íîâîї îðãàí³зà-
ö³ї ñâ³òîâîї âàëюòíîї ñèñòåìè. Êëю÷îâèì фàêòî-
ðîì зàбåзïå÷åííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³î-
íàëüíîї åêîíîì³êè ïðè öüîìó ñòàє åфåêòèâíà òà 
зâàæåíà âàëюòíà ïîë³òèêà, щî, з îäíîãî бîêó, 
â³äïîâ³äàє âíóòð³шí³ì äðàéâåðàì ðîзâèòêó, à з 
³íшîãî – зàбåзïå÷óє ïîñèëåííÿ зîâí³шíüîåêîíî-
ì³÷íèх ïîзèö³é êðàїíè íà ì³æíàðîäí³é àðåí³.

Уí³ф³êàö³ÿ ³íñòðóìåíòàð³ю âàëюòíîї ïîë³òèêè 
êðàїí â³äбóâàєòüñÿ ï³ä âïëèâîì ãëîбàë³зàö³ї òà 
åêîíîì³÷íîї ³íòåãðàö³ї. Òèì íå ìåíшå, ³íåðòí³ñòü 
ó âèбîð³ ï³äхîä³â äî âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ є ïðè-
÷èíîю âèíèêíåííÿ зîâí³шíüîåêîíîì³÷íèх äèñбà-
ëàíñ³â òà êðèзîâèх ÿâèщ. Âàëюòí³ ðèíêè ð³зíèх зà 
ð³âíåì ðîзâèòêó êðàїí ïî-ð³зíîìó àäàïòóюòüñÿ äî 
ф³íàíñîâî-âàëюòíèх ïîòðÿñ³íü. Пðîòå íàéб³ëüшó 
óâàãó зàñëóãîâóюòü âàëюòí³ ðèíêè êðàїí, щî ðîз-
âèâàюòüñÿ, îñê³ëüêè âîíè є íàéб³ëüш óðàзëèâèìè 
äî ф³íàíñîâî-âàëюòíèх шîê³â зà íåïðàâèëüíîãî 
фîðìóâàííÿ ³íñòðóìåíòàð³ю âàëюòíîї ïîë³òèêè.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Фóíêö³îíóâàííÿ ñâ³òîâîї âàëюòíîї ñèñòåìè, ïðî-
бëåìè âàëюòíîãî êóðñîóòâîðåííÿ, ìîíåòàðíîãî 
ðåãóëюâàííÿ êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, ðîзãëÿäà-
ëîñÿ бàãàòüìà â÷åíèìè. Сåðåä íèх âàðòî â³äзíà-
÷èòè Î. Бåðåñëàâñüêó, Î. Дзюбëюêà, Ç. Сîðîê³â-
ñüêó, Л. Êðàñàâ³íó, Ì. Ìàëê³íà, Дæ. Àéзåíìàíà, 
Г. Ì³ííå, П. Êðóãìàíà, òà ³í.

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. ²ñíóє ïîòðåбà â êîìïëåêñíîìó äîñë³-
äæåíí³, зàñòîñîâóâàíîìó êðàїíàìè, щî ðîзâèâà-
юòüñÿ, ³íñòðóìåíòàð³ю âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ íà 
ñó÷àñíîìó åòàï³. Âàæëèâèì є ðîзóì³ííÿ фàêòîð³â 
фîðìóâàííÿ âàëюòíîї ïîë³òèêè êðàїí, щî ðîзâè-
âàюòüñÿ, зàëåæíî â³ä ðîзâèòêó åêîíîì³êè, ì³ñöÿ 
êðàїíè â òîðãîâåëüíî-âèðîбíè÷èх òà ф³íàíñîâèх 
зâ’ÿзêàх, ðîë³ òà ñòóïåíÿ ³íòåãðîâàíîñò³ â åêîíî-
ì³÷íå ñåðåäîâèщå òà ³íшèх фàêòîð³â.

Мета статті ïîëÿãàє ó äîñë³äæåíí³ îñîбëèâîñ-
òåé òà îö³íö³ åфåêòèâíîñò³ âàæåë³â òà ³íñòðóìåí-
ò³â âàëюòíîї ïîë³òèêè êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ.

Âиклад основного матеріалу дослідження. Ðîз-
âèòîê òà ñòàíîâëåííÿ âàëюòíèх ñèñòåì ñóâåðåí-
íèх äåðæàâ ïðèïàäàє íà Х²Х–ХХ ñò., щî íàñàì-
ïåðåä âèðàæàëîñÿ â íåîбх³äíîñò³ зàбåзïå÷åííÿ 

êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè 
íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó. ² ÿêщî íà ïåðшèх åòà-
ïàх êðàїíè êåðóâàëèñÿ ïðîòåêö³îí³ñòñüêîю ïîë³-
òèêîю щîäî âëàñíîãî âèðîбíèêà, íàÿâí³ñòю òîð-
ãîâåëüíèх îбìåæåíü, зà ÿêèх âàëюòí³é ïîë³òèö³ 
â³äâîäèëàñÿ íåзíà÷íà ðîëü ñïðèÿííÿ îбì³íó íàö³-
îíàëüíîї âàëюòè íà ³íîзåìíó, òî з ãëîбàë³зàö³єю 
åêîíîì³÷íèх â³äíîñèí ìåхàí³зì òà ³íñòðóìåíòàð³é 
îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè зðîñëè â ðàзè, à ³íñòè-
òóö³îíàëüíèé хàðàêòåð ðåãóëюâàííÿ âàëюòíèх 
â³äíîñèí ñòàâ íåîбх³äíèì ñêëàäíèêîì ï³äòðèìêè 
ñòàб³ëüíîñò³ ñâ³òîâîї âàëюòíîї ñèñòåìè.

Пîãëèбëåííÿ ³íòåãðàö³éíèх ïðîöåñ³â, âèíèê-
íåííÿ ñòðóêòóðíèх äèñбàëàíñ³â, ãëîбàë³зàö³ÿ òà 
ðåã³îíàë³зàö³ÿ åêîíîì³÷íèх â³äíîñèí зóìîâëююòü 
âèíèêíåííÿ ê³ëüê³ñíèх òà ÿê³ñíèх зì³í ó âàëюò-
íèх â³äíîñèíàх íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³. Òðàíñ-
фîðìàö³ÿ îðãàí³зàö³ї ñâ³òîâîї âàëюòíî-ф³íàíñîâîї 
ñèñòåìè – öå зì³íà ïðèíöèï³â ïîбóäîâè âàëюòíèх 
â³äíîñèí, щî ïðîÿâëÿюòüñÿ ³ íà íàö³îíàëüíîìó 
ð³âí³. Сó÷àñíà Яìàéñüêà âàëюòíà ñèñòåìà є ÷åò-
âåðòîю âàëюòíîю ñèñòåìîю, ÿêà бóëà îфîðìëåíà 
óãîäîю êðàїí – ÷ëåí³â Ì³æíàðîäíîãî âàëюòíîãî 
фîíäó â ì. Ê³íãñòîí (Яìàéêà, ñ³÷åíü 1976 ð.) ³ 
ðàòèф³êîâàíà â êâ³òí³ 1978 ð. Уíàñë³äîê ö³єї óãîäè 
äî Сòàòóòó Ì³æíàðîäíîãî âàëюòíîãî фîíäó бóëî 
âíåñåíî â³äïîâ³äí³ зì³íè, ÿê³ âèзíà÷èëè ñòðóê-
òóðí³ ïðèíöèïè Яìàéñüêîї âàëюòíîї ñèñòåìè: 

•	 утвердження	нового	базового	стандарту	–	СДР;
•	офіційна	демонетизація	золота;
•	вільний	 вибір	 країнами	 режиму	 валютного	

êóðñó;
•	МВФ	 як	 інститут	 міждержавного	 валютно-

êðåäèòíîãî ðåãóëюâàííÿ [2, ñ. 35].
²з ïîãëÿäó бàзîâîї ïåðåбóäîâè ñòðóêòóðíèх 

ïðèíöèï³â Бðåòòîí-Âóäñüêîї âàëюòíîї ñèñòåìè 
òàê³ зì³íè ïåðåäбà÷àëè, íà íàшó äóìêó, âèðî-
бëåííÿ îðãàíàìè ìîíåòàðíîãî ðåãóëюâàííÿ êðàїí 
ïåâíèх ï³äхîä³â, ÿê³ ñïðèÿëè б àäàïòàö³ї íàö³-
îíàëüíîї åêîíîì³êè äî òðàíñфîðìàö³ї ñâ³òîâîї 
âàëюòíîї ñèñòåìè. Çì³íè ñòîñóâàëèñÿ:

•	по-перше,	 необхідності	 вироблення	 нових	
ï³äхîä³â äî фîðìóâàííÿ ñêëàäó îф³ö³éíèх ðåзåðâ³â 
öåíòðàëüíèх бàíê³â, зîêðåìà ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè 
зîëîòà íà êîðèñòü ì³æíàðîäíèх ðåзåðâíèх âàëюò; 

•	по-друге,	 потреби	 в	 установленні	 нового	
íîì³íàëüíîãî ÿêîðÿ âàëюòíî-êóðñîâîї ïîë³òèêè, à 
òàêîæ êðèòåð³їâ éîãî âèбîðó; 
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•	по-третє,	 потреби	 в	 нових	 методах	 визна-
÷åííÿ îïòèìàëüíîãî îбñÿãó îф³ö³éíèх ÇÂÐ ó 
зâ’ÿзêó з ìîæëèâ³ñòю âèбîðó âàëюòíî-êóðñîâèх 
ðåæèì³â ³з ð³зíèì ñòóïåíåì ф³êñàö³ї.

Фîðìóâàííÿ âàëюòíîї ïîë³òèêè êðàїí, щî ðîз-
âèâàюòüñÿ, â³äбóâàєòüñÿ â óìîâàх ãëîбàëüíîãî 
ñêîðî÷åííÿ ïîïèòó òà íåîäíîзíà÷íîñò³ ³íñòèòó-
ö³éíîї ïîë³òèêè. Îñíîâíèìè ìàêðîåêîíîì³÷íèìè 
÷èííèêàìè àêòèâíîñò³ êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, є:

•	прискорене	 зростання.	 Економіки	 країн,	
щî ðîзâèâàюòüñÿ, зðîñòàюòü ó ï³âòîðà-äâà ðàзè 
âèщèìè òåìïàìè, í³æ åêîíîì³êè ðîзâèíóòèх 
êðàїí: 3,1% òà 1,6% ó 2016 ðîö³ â³äïîâ³äíî;

•	зменшення	 цінового	 розбалансування.	 Із	
÷àñ³â ф³íàíñîâîї êðèзè 2008–2009 ðð. ð³âåíü äèíà-
ì³êè ö³í хàðàêòåðèзóâàâñÿ íåñò³éêèìè òåíäåíö³-
ÿìè, щî, зðåшòîю, â³äîбðàзèëîñÿ â ïîñòóïîâîìó 
зíèæåíí³ ð³âíÿ ³íфëÿö³ї äî ð³âíÿ 4,5% (0,7% äëÿ 
ðîзâèíåíèх êðàїí);

•	зростання	 міжнародного	 товарообороту	 на	
22% зà 2016 ð. ïîð³âíÿíî з 2008 ð (ñïàä зà 2015 ð. 
âèêëèêàíèé зíèæåííÿì ö³í íà íàфòó â 2,5 ðàзè â 
2014–2015 ðð.);

•	зростання	прямих	іноземних	інвестицій	[12].
Сòàíîì íà 01.01.2017 ÷àñòêà êðàїí, щî ðîзâè-

âàюòüñÿ, ñòàíîâèòü 57,6% ó ñâ³òîâîìó ÂÂП, щî íà 
16,8 ï. ï. є âèщèì зà àíàëîã³÷íèé ïîêàзíèê ñòà-
íîì íà 01.01.2007. Чàñòêà îбñÿãó åêñïîðòó òîâà-
ð³â òà ïîñëóã ñòàíîâèòü 36,6% ñâ³òîâîãî. 

Òàêèì ÷èíîì, ðîëü òà зíà÷åííÿ êðàїí, щî ðîз-
âèâàюòüñÿ, зíà÷íî зðîñëè зà îñòàííє äåñÿòèë³òòÿ 
(òàбë. 1).

Хî÷à äèíàì³êà ïîêàзíèê³â åêîíîì³÷íîãî ðîзâè-
òêó êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, є ïîзèòèâíîю, âêðàé 
ïîì³òíèì зàëèшàєòüñÿ â³äñòàâàííÿ ó ÷àñòö³ ñâ³-
òîâîãî ñïîæèâàííÿ â³ä ðîзâèíåíèх êðàїí. Òàê, 
ñï³ââ³äíîшåííÿ ñâ³òîâîãî ÂÂП íà äóшó íàñåëåííÿ 
ðîзâèíåíèх êðàїí ïåðåâèщóє ïîêàзíèê êðàїí, щî 
ðîзâèâàюòüñÿ, ó 4,3 ðàзè з³ зíà÷íèìè ðåã³îíàëü-
íèìè ðîзб³æíîñòÿìè (íàéìåíшèé ïîêàзíèê 1,23 
äëÿ êðàїí Єâðîïè, íàéâèщèé – 12,1 – äëÿ Àфðèêè 
íà ï³âäåíü â³ä Сàхàðè) [13, ñ. 266].

Âàëюòíà ïîë³òèêà êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, є 
ïîä³бíîю äî âàëюòíîї ïîë³òèêè ðîзâèíåíèх êðàїí. 
Îäíàê îñíîâí³ â³äì³ííîñò³ ïîëÿãàюòü ó зàâäàííÿх 
ðåàë³зàö³ї âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ, щî ïîâ’ÿзàí³ з 
ì³í³ì³зàö³єю êîëèâàíü êóðñó íàö³îíàëüíîї âàëюòè 
з ðåзåðâíèìè òà â³ëüíî âèêîðèñòîâóâàíèìè âàëю-
òàìè ðîзâèíóòèх êðàїí, ï³äâèщåííÿ ðîë³ íàö³î-
íàëüíîї âàëюòè íà ñâ³òîâîìó âàëюòíîìó ðèíêó, 
äîñÿãíåííÿ âêëю÷åííÿ íàö³îíàëüíîї âàëюòè äî 
ñêëàäó ðåзåðâíèх òà зàбåзïå÷åííÿ ñòàб³ëüíîãî ñîö³-
àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó. Ðåàë³зàö³ÿ òàêèх 
зàâäàíü ò³ñíî êîðåëює з âèêîðèñòàííÿì âàëюòíî-
êóðñîâîãî ðåæèìó êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ. 

Îñîбëèâîñò³ âèбîðó âàëюòíî-êóðñîâîãî ðåæèìó 
ïîÿñíюєòüñÿ òàêèì. Çà àíàë³зîâàíèé ïåð³îä ê³ëü-
ê³ñòü êðàїí ³з ïëàâàю÷èì ðåæèìîì зìåíшèëàñÿ з 
31% ó 2009 ð. äî 24% ó 2015 ð. У ãðóï³ ïëàâàю-
÷èх ðåæèì³â ëèшå ÷îòèðè êðàїíè – Ìåêñèêà, Чèë³, 
Сîìàë³ òà Лèòâà (ó ñèëó ó÷àñò³ â ЄÂС) – äîòðèìó-

юòüñÿ â³ëüíîãî ïëàâàííÿ. Òîбòî éìîâ³ðí³ñòü âèíèê-
íåííÿ «ñòðàхó ïëàâàííÿ» äëÿ ãðóïè êðàїí, щî ðîз-
âèâàюòüñÿ, є âèщîю, í³æ äëÿ ðîзâèíåíèх êðàїí.

Êðàїíè, щî ðîзâèâàюòüñÿ, ìàюòü б³ëüш ð³зíî-
ìàí³òíó ãàìó ðåæèì³â âàëюòíîãî êóðñîóòâîðåííÿ 
ïîð³âíÿíî з ðîзâèíåíèìè êðàїíàìè, â ÿêèх 81% – 
ðåæèì ïëàâàííÿ, 8% – ðåæèìè æîðñòêîї ïðèâ’ÿзêè, 
11% – ðåæèìè ì’ÿêîї ïðèâ’ÿзêè. Åâîëюö³ÿ êóðñî-
óòâîðåííÿ ðåæèì³â êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, âêà-
зóє íà ïîñòóïîâå зб³ëüшåííÿ ïðîì³æíèх ðåæèì³â, 
³з-ïîì³æ ÿêèх âèä³ëÿюòüñÿ ðåæèì ñòàб³ë³зàö³éíîї 
óãîäè (зб³ëüшåííÿ з 13 äî 20 êðàїí) òà ðåæèì ³з 
ìîæëèâ³ñòю êîðèãóâàííÿ âàëюòíîãî êóðñó (зб³ëü-
шåííÿ з 1 äî 19 êðàїí). Цå ïðèòàìàííî ÿê äëÿ íàé-
б³ëüш ðîзâèíåíèх êðàїí з àíàë³зîâàíîї ãðóïè, òàê 
³ íàéìåíш ³íòåãðîâàíèх ó ì³æíàðîäí³ åêîíîì³÷í³ 
зâ’ÿзêè. Íàïðèêëàä, Êèòàé, îбñÿãè ì³æíàðîäíîãî 
òîâàðîîбîðîòó ÿêîãî зðîñòàëè зà îñòàíí³ 15 ðîê³â, 
ïðèòðèìóâàâñÿ ðåæèìó ñòàб³ë³зàö³éíîї óãîäè òà 
ïîâзó÷îї ïðèâ’ÿзêè зàäëÿ б³ëüш «äåшåâîãî» óòðè-
ìàííÿ íåäîîö³íåíîãî êóðñó юàíÿ, збåð³ãàю÷è ïðè 
öüîìó îбìåæåííÿ íà ðóх êàï³òàëó äëÿ óíèêíåííÿ 
âàëюòíèх ñïåêóëÿö³é. Сâîєю ÷åðãîю, êðàїíè з ìàëîю 
åêîíîì³êîю, òàê³ ÿê Бóðóíä³, Гàìб³ÿ, Яìàéêà, Êàì-
бîäæà, Гàїò³, Шð³-Лàíêà, ó ñèëó â³äñóòíîñò³ ³íòåãðà-
ö³éíîãî îб’єäíàííÿ зàäëÿ зàхèñòó ñâîєї íàö³îíàëüíîї 
âàëюòè ïåðåéшëè â³ä ðåæèìó ïëàâàííÿ äî ïðîì³æ-
íèх ðåæèì³â êóðñîóòâîðåííÿ â ïîñòêðèзîâèé ïåð³îä 
ф³íàíñîâîї êðèзè 2008–2009 ðð.

Сòàб³ëüíîю є ãðóïà êðàїí, щî âèêîðèñòîâó-
юòü òðàäèö³éíó ïðèâ’ÿзêó. Цå ш³ñòü ÷ëåí³â Цåí-
òðàëüíî-Àфðèêàíñüêîãî åêîíîì³÷íîãî òà âàëюò-
íîãî ñîюзó (Êàìåðóí, Цåíòðàëüíî-Àфðèêàíñüêà 
Ðåñïóбë³êà, Чàä, Êîíãî, Åêâàòîð³àëüíà Гâ³íåÿ, 
Гàбîí), â³ñ³ì ÷ëåí³â Сх³äíî-Àфðèêàíñüêîãî åêî-
íîì³÷íîãî òà âàëюòíîãî ñîюзó (Бåí³í, Бóðê³íà-
Фàñî, Êîò-Д’²âóàð, Гâ³íåÿ-Б³ñàó, Ìàë³, Í³ãåð, 
Сåíåãàë, Òîãî), щî ìàюòü ñï³ëüíó âàëюòó (CFA 
фðàíê) òà òðè êðàїíè, íàö³îíàëüíà âàëюòà ÿêèх 
ïðèâ’ÿзàíà äî єâðî, ó 16 êðàїí – íàö³îíàëüíà 
âàëюòà ïðèâ’ÿзàíà äî äîëàðà СШÀ.

Ìàéæå íåзì³ííîю зàëèшàєòüñÿ ê³ëüê³ñòü êðàїí 
³з æîðñòêîю ïðèâ’ÿзêîю. Çб³ëüшèëàñÿ ê³ëüê³ñòü 
êðàїí бåз îêðåìîãî зàêîííîãî зàñîбó ïëàòåæó. 
Ðåæèì âàëюòíîї ðàäè âèêîðèñòîâóюòü ш³ñòü êðàїí 
Сх³äíîêàðèбñüêîãî âàëюòíîãî ñîюзó (Àíòèãóà ³ 
Бàðбóäà, Дîì³í³êà, Гðåíàäà, Сåíò-Ê³òñ ³ Íåâ³ñ, 
Сåíò-Люñ³ÿ, Сåíò-Â³íñåíò ³ Гðåíàä³íè) з³ ñх³äíî-
êàðèбñüêèì äîëàðîì òà щå ÷îòèðè êðàїíè. 

Îф³ö³éíî äîëàð СШÀ âèêîðèñòîâóєòüñÿ ó âîñüìè 
êðàїíàх: Åêâàäîð³, Åëü-Сàëüâàäîð³, Ìàðшàëîâèх 
Îñòðîâàх, Ì³êðîíåз³ї, Пàëàó, Пàíàì³, Ò³ìîð-Лåñòåð³, 
Ç³ìбàбâå (з 01.2010), єâðî – ó äâîх êðàїíàх: Чîðíî-
ãîð³ї, Êîñîâî (з 2010 ð.), àâñòðàë³éñüêèé äîëàð – ó 
äâîх êðàїíàх: Ê³ðèбàò³, Òóâàëó (ðèñ. 1).

Îêð³ì îф³ö³éíîї äîëàðèзàö³ї, êðàїíàì, щî ðîз-
âèâàюòüñÿ, ïðèòàìàííà ÷àñòêîâà äîëàðèзàö³ÿ, щî 
ïîëÿãàє â íåзàêîííîìó îб³ãó ³íîзåìíîї âàëюòè òà 
її âèêîðèñòàíí³ ÿê зàñîбó íàãðîìàäæåííÿ òà ïëà-
òåæó. Òàêà ñèòóàö³ÿ âèíèêàє â êðàїíàх ³з íèзüêîю 
äîâ³ðîю äî íàö³îíàëüíîї âàëюòè, ïðè÷èíîю ÿêîї 

Òàбëèöÿ 1
Îсновні показники макроекономічного розвитку країн, що розвиваються

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ðåàëüíèé ÂÂП, ð³÷íà зì³íà, % 5,40 3,30 10,97 6,32 5,17 4,83 4,60 4,7 4,5

²íäåêñ ñïîæèâ÷èх ö³í, % 8,34 4,32 5,58 6,69 5,73 5,74 5,38 4,7 4,5

Âñüîãî åêñïîðò, ìëðä. äîë. 7286,37 5902,08 7497,03 9166,64 9550,83 9854,55 10023,29 8905,22

Âñüîãî ³ìïîðò, ìëðä. äîë. 6936,75 5754,08 7321,84 8842,94 9256,47 9653,77 9856,79 8777,34

П²², ìëðä. äîë. 578,48 465,31 625,33 670,15 658,77 662,41 698,49 764,67
Джерело: складено автором на основ³ [8; 12; 13]
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зäåб³ëüшîãî є âèñîêèé ð³âåíü ³íфëÿö³ї. Дîñë³-
äæåííÿ 28 êðàїí ³з ðèíêîì, щî ðîзâèâàєòüñÿ, ïðî-
òÿãîì îñòàíí³х 15 ðîê³â ïîêàзàëè, щî â êðàїíàх 
Єâðîïè ³ Лàòèíñüêîї Àìåðèêè ф³íàíñîâà äîëà-
ðèзàö³ÿ є ïîì³ðíî âèñîêîю, àëå â³äíîñíî ìàëîю 
â Àз³ї ³ ðåшò³ ñâ³òó. Çíà÷íîю äîëàðèзàö³ÿ ââà-
æàєòüñÿ зà ÷àñòêè äåïîзèò³â â ³íîзåìí³é âàëюò³ 
б³ëüшå 30%. Ç îäíîãî бîêó, зàãàëüíà äîëàðèзàö³ÿ 
зìåíшóєòüñÿ ó зâ’ÿзêó ³з зàì³щåííÿì äîëàðîâèх 
äåïîзèò³â äåïîзèòàìè â єâðî â³ä ïî÷àòêó ñòîë³òòÿ 
äî ïî÷àòêó ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї êðèзè 2007 ð., з 
³íшîãî – â³äбóâàєòüñÿ зб³ëüшåííÿ äîëàðèзàö³ї â 
êðàїíàх, щî ðîзâèâàюòüñÿ, Єâðîïè ³ ïîâîðîò â³ä 
äåäîëàðèзàö³ї â Лàòèíñüê³é Àìåðèö³ ïî÷èíàю÷è з 
2012 ð. (ðèñ. 2).

 
Ðис. 1. Åволюція режимів курсоутворення  

в країнаõ, що розвиваються,  
(станом на початок року) за 2009–2015 рр.

Джерело: складено автором на основ³ [7]

 Ðис. 2. Äинаміка частки депозитів, виражениõ  
в іноземній валюті, від загального обсягу депозитів 

країн, що розвиваються, за 2001–2015 рр.
Джерело: складено автором на основ³ [8; 9]

У ö³ëîìó íàÿâí³ñòü зíà÷íîї äîëàðèзàö³ї ïåðå-
шêîäæàє åфåêòèâí³é âàëюòí³é ïîë³òèö³ òà äîñÿã-
íåííю ñòàб³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíîї âàëюòè. Пðè 
öüîìó ïåðåâàãàìè îф³ö³éíîї äîëàðèзàö³ї є зíè-
æåííÿ ð³âíÿ ³íфëÿö³ї òà ïðîöåíòíîї ñòàâêè, ñòè-
ìóëюâàííÿ ³íâåñòóâàííÿ òà âíóòð³шí³х зàîщà-
äæåíü, ï³äâèщåííÿ ð³âíÿ зàéíÿòîñò³.

²íñòðóìåíòàð³é âàëюòíîї ïîë³òèêè êðàїí, щî 
ðîзâèâàюòüñÿ, є ñхîæèì ³з ðîзâèíåíèìè êðàї-
íàìè. Пðîòå ñï³ââ³äíîшåííÿ âèêîðèñòîâóâàíèх 
зàñîб³â є ð³зíèì. Яêщî ðîзâèíóò³ êðàїíè б³ëüшîю 
ì³ðîю âèêîðèñòîâóюòü åêîíîì³÷í³ зàхîäè ñòàб³-
ë³зàö³ї âàëюòíîãî êóðñó, òî êðàїíàì, щî ðîзâè-
âàюòüñÿ, ïðèòàìàíí³ зíà÷íîю ì³ðîю àäì³í³ñòðà-
òèâí³ зàхîäè. Б³ëüш³ñòü êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, 
âèêîðèñòîâóюòü âàëюòí³ îбìåæåííÿ ï³ä ÷àñ ðåãó-
ëюâàííÿ ñàëüäî бàëàíñó ïîòî÷íèх òà ф³íàíñîâèх 
îïåðàö³é. Òàê, 64% óñ³х êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, 
âèêîðèñòîâóюòü îбìåæåííÿ íà зä³éñíåííÿ ïîòî÷-
íèх îïåðàö³é â ³íîзåìí³é âàëюò³ òà 72% óñ³х êðàїí 
âèêîðèñòîâóюòü îбìåæåííÿ íà зä³éñíåííÿ ф³íàí-
ñîâèх îïåðàö³é [7, ñ. 42–45]. 

Дîñë³äæåííÿ ïîêàзàëè, щî ïðîâåäåííÿ äåâàëü-
âàö³ї òà ðåâàëüâàö³ї íàö³îíàëüíîї âàëюòè íå є 
ïîшèðåíèì ñåðåä êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ. Цå 

ïîâ’ÿзàíî з ìàëîю åфåêòèâí³ñòю òàêèх зàхîä³â, 
щî âèðàæàюòüñÿ ó:

•	зниженні	довіри	до	національної	валюти	за	
ïðÿìîї äåâàëüâàö³ї, ðåâàëüâàö³ї âàëюòè;

•	низькій	ефективності	або	відсутності	резуль-
òàòó â³ä äåâàëüâàö³ї зà зíà÷íîї ³ìïîðòîзàëåæíîñò³ 
íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè. Сòèìóëюâàííÿ åêñïîðòó 
ïîòðåбóє зíà÷íèх êàï³òàëîâêëàäåíü òà ³ìïîðòó 
îбëàäíàííÿ;

•	різких	скачках	валютного	курсу,	що	сприя-
юòü ï³äâèщåííю ð³âíÿ ³íфëÿö³ї.

Âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì âàëюòíîї ïîë³òèêè 
êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, є ïðàêòèêà ïðîâåäåííÿ 
âàëюòíèх ³íòåðâåíö³é äëÿ зàбåзïå÷åííÿ ñòàб³ëü-
íîñò³ íàö³îíàëüíîї âàëюòè. Çà îñòàíí³ ðîêè îбñÿãè 
âàëюòíèх ðåзåðâ³â зíà÷íî зðîñëè зà ðàхóíîê äîäàò-
íîãî ñàëüäî зîâí³шíüîòîðãîâåëüíîї ä³ÿëüíîñò³.

Пðîòÿãîì äîâãîãî ÷àñó ñâ³òîâèì ë³äåðîì зà 
îбñÿãàìè зîëîòîâàëюòíèх ðåзåðâ³â бóëà ãðóïà 
ðîзâèíóòèх êðàїí. Пðîòå з 2006 ð. ðîзðèâ ó 
б³ëüшó ñòîðîíó ñфîðìóâàâñÿ зà êðàїíàìè, щî 
ðîзâèâàюòüñÿ, ³ ñòàíîì íà 01.01.2016 â³í ñòàíî-
âèòü 1 415 ìëðä. äîë. Дèíàì³êà ð³âíÿ ðåзåðâ³â ³з 
2013 ð. хàðàêòåðèзóâàëàñÿ íåãàòèâíèì зíà÷åí-
íÿì ó зâ’ÿзêó з³ зðîñòàííÿì â³äïëèâó êàï³òàëó 
òà ïîã³ðшåííÿì òîðãîâåëüíîãî бàëàíñó êðàїí, щî 
ðîзâèâàюòüñÿ [13, ñ. 68].

Íàéб³ëüшèìè äåðæàòåëÿìè îф³ö³éíèх ì³æ-
íàðîäíèх ðåзåðâ³â є êðàїíè Àз³ї (Êèòàé, ²íä³ÿ) – 
58%, Бëèзüêîãî Схîäó (Сàóä³âñüêà Àðàâ³ÿ) – 20%, 
Çàх³äíîї ï³âêóë³ (Бðàзèë³ÿ, Ìåêñèêà) – 12%. Íàé-
ìåíшèìè є зîëîòîâàëюòí³ ðåзåðâè êðàїí Àфðèêè, 
щî ïîÿñíює їх ó÷àñòü ó âàëюòíèх ñîюзàх äëÿ ì³í³-
ì³зàö³ї зîâí³шí³х шîê³â.

Пðàêòèêà íàêîïè÷åííÿ зîëîòîâàëюòíèх ðåзåð-
â³â äîâîäèòü, щî êðàїíè з âèñîêèì ð³âíåì åêî-
íîì³÷íîãî зðîñòàííÿ ìàюòü âèщ³ îбñÿãè зîëîòî-
âàëюòíèх ðåзåðâ³â [6, ñ. 199]. Òàê, íàéб³ëüшèì 
зîëîòîâàëюòíèì äåðæàòåëåì (îбñÿã ðåзåð³â 
3,4 òðëí. äîë.) є Êèòàé, ð³âåíü ðåàëüíîãî ÂÂП 
ÿêîãî зðîñòàâ íà 7,3%, 6,9% зà 2014 ð. òà 2015 ð. 
â³äïîâ³äíî. Ð³ñò ðåàëüíîãî ÂÂП ²íä³ї зà 2015 ð. 
ñòàíîâèâ 7,6%, Сàóä³âñüêîї Àðàâ³ї – 3,5% (ðèñ. 3).

 
* – ïðîãíîзíå зíà÷åííÿ

Ðис. 3 Äинаміка показників загальниõ  
міжнародниõ офіційниõ резервів країн,  

що розвиваються, за 2004–2016 рр.
Джерело: складено автором на основ³ [4; 8]

Âèêîðèñòàííÿ äèñêîíòíîї ïîë³òèêè ÿê ³íñòðó-
ìåíòà âàëюòíîї ïîë³òèêè òåæ ìàє ì³ñöå ñåðåä 
êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ. Пðîòå åфåêòèâí³ñòü 
òàêîãî зàхîäó є íåîäíîзíà÷íîю [1, ñ. 54]. Хî÷à 
ï³äâèщåííÿ ñòàâêè ïðîöåíòà ï³äâèщóє ïðèâà-
бëèâ³ñòü àêòèâ³â êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, òèì íå 
ìåíш ³íâåñòîðè ðèзèêóюòü óòðàòèòè ñâîї àêòèâè, 
âêëàâшè ó íàö³îíàëüíó âàëюòó, ÷åðåз íàäì³ðíî 
âèñîêó âîëàòèëüí³ñòü âàëюòè òà ìàëó ïðîãíîзîâà-
í³ñòü âàëюòíî-êóðñîâîãî ðåæèìó.
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Âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì ðåãóëюâàííÿ êóðñó 
íàö³îíàëüíîї âàëюòè êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, є 
ðåãóëюâàííÿ ïëàòåæ³â зà ïîòî÷íèìè îïåðàö³ÿìè 
ïëàò³æíîãî бàëàíñó. Щå з ïî÷àòêó ХХ² ñò. ó ãðóï³ 
êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, фîðìóєòüñÿ ïîзèòèâíå 
ñàëüäî бàëàíñó ïîòî÷íèх îïåðàö³é, щî ð³зíèòüñÿ 
зà ðåã³îíàëüíèì àñïåêòîì.

Сòàб³ëüíî âèñîêèì є ñàëüäî îïåðàö³é ïëàò³æíîãî 
бàëàíñó êðàїí Àз³ї, щî ïîâ’ÿзàíå з ïðèñêîðåíèì 
åêîíîì³÷íèì ðîзâèòêîì êðàїí ðåã³îíó. Òàê³ êðàїíè, 
ÿê Êèòàé òà ²íä³ÿ, зàбåзïå÷óюòü íàéб³ëüшèé ïðè-
ð³ñò зà ðàхóíîê îð³єíòàö³ї âèðîбíèöòâà íà åêñïîðò, 
ðîзшèðåííÿ âíóòð³шíüîãî ïîïèòó [3, ñ. 124].

Êðàїíè Бëèзüêîãî Схîäó зàâæäè хàðàêòå-
ðèзóâàëèñÿ íàéб³ëüшîю ÷àñòêîю ïåðåâèщåííÿ 
åêñïîðòó íàä ³ìïîðòîì. Íåãàòèâíà òåíäåíö³ÿ  
2015–2016 ðð. ïîâ’ÿзàíà з³ ñïàäîì ö³í íà ñèðî-
âèíí³ òîâàðè (íàфòó).

Сòàб³ëüíî íåãàòèâíèì є ñàëüäî îïåðàö³é ïîòî÷-
íîãî бàëàíñó êðàїí Лàòèíñüêîї Àìåðèêè ïåðåâàæíî 
÷åðåз ñïàä ö³í íà ñèðîâèíí³ òîâàðè (òàбë. 2).

Б³ëüш³ñòü êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, âèêîðèñòî-
âóюòü ñàëüäî бàëàíñó ïîòî÷íèх îïåðàö³é äëÿ ðåãó-
ëюâàííÿ êóðñó íàö³îíàëüíîї âàëюòè. Íàéб³ëüш 
åфåêòèâíîю є âàëюòíà ïîë³òèêà Êèòàю зà ïåð³îä 
2005–2008 ðð., äå зà зðîñòàю÷îãî ñàëüäî бàëàíñó 
ïîòî÷íèх îïåðàö³é öåíòðàëüíèé бàíê зä³éñíèâ 
ðåâàëüâàö³ю îбì³ííîãî êóðñó юàíю з 8,07 äî 6,81 
зà 1 äîë. СШÀ [5, ñ. 148]. 

Сàëüäî ïîòî÷íèх îïåðàö³é ²íä³ї ïðîòÿãîì 
îñòàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ є íåãàòèâíèì. Òèì íå 
ìåíшå êëю÷îâèì ïîêàзíèêîì є ïîзèòèâíèé àбî 
íåãàòèâíèé ïðèð³ñò ñàëüäî. Òàê, ïîñòóïîâå зðîñ-
òàííÿ íåãàòèâíîãî ñàëüäî бàëàíñó ïîòî÷íèх îïå-
ðàö³é ïðîòÿãîì 2005–2012 ðð. ïðèзâåëî äî äåâàëü-
âàö³ї ³íä³éñüêîї ðóï³ї â³ä 45 äî 53 зà 1 äîë. СШÀ. 
Îñê³ëüêè ²íä³ÿ âèêîðèñòîâóє ïëàâàю÷èé ðåæèì 
êóðñîóòâîðåííÿ, ìåхàí³зì êîðåëюâàííÿ ì³æ 
ñàëüäî îïåðàö³é ïëàò³æíîãî бàëàíñó òà îбì³ííèì 
êóðñîì íàö³îíàëüíîї âàëюòè є зíà÷íèì.

Çàëåæí³ñòü бðàзèëüñüêîãî ðåàëó â³ä ñàëüäî îïå-
ðàö³é ïëàò³æíîãî бàëàíñó є àíàëîã³÷íèì ³íä³éñüê³é 
ðóï³ї. Пîñò³éíå зðîñòàííÿ íåãàòèâíîãî ñàëüäî, îñî-
бëèâî â ï³êîâèé ïåð³îä 2015–2016 ðð., ïðèзâåëî äî 
äåâàëüâàö³ї íàö³îíàëüíîї âàëюòè з 1,7 äî 3,26 зà 
1 äîë. СШÀ., îñê³ëüêè Бðàзèë³ÿ äîòðèìóєòüñÿ ïëà-
âàю÷îãî ðåæèìó êóðñîóòâîðåííÿ [11, ñ. 12].

Êóðñ ìåêñèêàíñüêîãî ïåñî ò³ñíî êîðåëює ³з 
ñàëüäî бàëàíñó ïîòî÷íèх îïåðàö³é. Îñê³ëüêè íåãà-
òèâíå зíà÷åííÿ ñàëüäî є ïîñò³éíî зðîñòàю÷èì, 
íàö³îíàëüíà âàëюòà Ìåêñèêè äåâàëüâóâàëà ó äâà 
ðàзè – з 10 äî 20 зà 1 äîë. СШÀ.

Îòæå, ìîæíà âèзíà÷èòè, щî êóðñ íàö³îíàëüíîї 
âàëюòè êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, зíà÷íîю ì³ðîю 

зàëåæèòü â³ä ñàëüäî бàëàíñó ïîòî÷íèх îïåðàö³é, ³ 
âèêîðèñòàííÿ òàêîãî ³íñòðóìåíòó âàëюòíîї ïîë³-
òèêè є б³ëüш åфåêòèâíèì, í³æ äëÿ ðîзâèíåíèх 
êðàїí. Пðè÷èíàìè òàêîї êîðåëÿö³ї є б³ëüшà, í³æ 
ó ðîзâèíåíèх êðàїíàх, зàëåæí³ñòü â³ä ì³æíàðîä-
íèх ïðîöåñ³â, зíà÷íà ÷àñòêà åêñïîðòó ó ÂÂП, 
åêñïîðò ñèðîâèííèх òîâàð³â, íåзíà÷í³ â³äíîñíî 
ðîзâèíåíèх êðàїí âíóòð³шí³ ðèíêè. Пðè öüîìó 
âàëюòíèé êóðñ ìåíш ðîзâèíóòèх êðàїí, щî ðîз-
âèâàюòüñÿ, íå є íàñò³ëüêè зàëåæíèì â³ä ñàëüäî 
бàëàíñó ïîòî÷íèх îïåðàö³é, à â äåÿêèх âèïàäêàх 
íàâ³òü äîäàòíå ñàëüäî í³ÿê íå â³äîбðàæàєòüñÿ íà 
âàëюòíîìó êóðñ³ (ðèñ. 4).

 

Ðис. 4. Äинаміка залежності сальдо балансу 
поточниõ операцій та валютного курсу країн,  
що розвиваються (на прикладі Êитаю, ²ндії, 

Áразилії, Мексики), за 2005–2016 рр.
Джерело: складено автором на основ³ [8; 11; 13]

Сïðÿìîâàí³ñòü âàëюòíîї ïîë³òèêè êðàїí, щî 
ðîзâèâàюòüñÿ, òàêîæ â³äîбðàæàєòüñÿ â îð³єíòèðàх 
ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè. Íà â³äì³íó â³ä ðîзâèíåíèх 
êðàїí, щî äîòðèìóюòüñÿ òðüîх âèä³â ö³ëüîâîãî 
ïîêàзíèêà ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, êðàїíàì, щî ðîз-
âèâàюòüñÿ, ïðèòàìàííå âèêîðèñòàííÿ âñ³х ï’ÿòè.

Êðàїíè, щî ðîзâèâàюòüñÿ, зíà÷íîю ì³ðîю â³ääà-
юòü ïåðåâàãó âàëюòíîìó êóðñó ÿê ö³ëüîâîìó ïîêàз-
íèêó. Цå ïîÿñíюєòüñÿ íåîбх³äí³ñòю зàбåзïå÷åííÿ 
ñòàб³ëüíîñò³ êóðñó íàö³îíàëüíîї âàëюòè êðàїíàìè, 
ÿê³ îбðàëè æîðñòê³ ðåæèìè òà ïðèâ’ÿзêè. У ñòðóê-
òóð³ ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè ïåðåâàæàє äîëàð СШÀ 
(26% ó 2015 ð.), хî÷à éîãî ÷àñòêà ïîñòóïîâî зìåí-
шèëàñÿ з 41% ó 2009 ð. Îêð³ì òîãî, âèêîðèñòîâó-
юòüñÿ єâðî (14,8%) òà âàëюòíèé êîìïîзèò (7%).

Íà äðóãîìó ì³ñö³ зà ïîшèðåí³ñòю є ö³ëüîâèé 
ïîêàзíèê ãðîшîâèх àãðåãàò³â. Çã³äíî ³з ö³єю ïîë³-
òèêîю, îñíîâíà óâàãà ïðèä³ëÿєòüñÿ ïîêàзíèêàì 
ãðîшîâîї ìàñè, êîíòðîëü íàä ÿêèìè ñïðèÿє ðåãó-

Òàбëèöÿ 2
Äинаміка сальдо балансу платіжниõ операцій країн,  

що розвиваються, за регіональними групами за 2005–2016 рр.
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

Уâåñü ñâ³ò 0,1 0,4 0,5 0,1 0,2 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,3

Âñüîãî ðîзâèíóò³ êðàїíè -1,1 -1,1 -0,8 -1,3 -0,2 0 -0,1 0 0,5 0,5 0,6 0,7

Âñüîãî êðàїíè, щî ðîзâèâàюòüñÿ 3,7 4,8 3,7 3,4 1,3 1,2 1,4 1,3 0,6 0,6 -0,1 -0,3

Àз³ÿ 3,6 5,7 6,6 5,7 3,4 2,4 0,8 1 0,7 1,8 2,1 1,6

Єâðîïà -5,2 -6,8 -8,3 -8 -3,5 -5,1 -6,5 -4,6 -3,8 -3,1 -1,9 -2

Çàх³äíà ï³âêóëÿ 1,2 1,5 0,2 -1 -0,8 -1,9 -2 -2,3 -2,8 -3,2 -3,6 -2,3

Бëèзüêèé Сх³ä, П³âí³÷íà Àфðèêà, Àфãà-
í³ñòàí òà Пàêèñòàí 13,8 15,6 12,3 12,4 1,6 6,1 12,7 12,5 10,1 5,1 -4 -4,6

Àфðèêà íà ï³âäåíü â³ä Сàхàðè -0,3 3,8 1,1 0,3 -2,6 -0,7 -0,5 -1,5 -2,1 -3,7 -5,9 -4,5
* – прогнозн³ дан³
Джерело: складено автором на основ³ [13]
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ëюâàííю ð³âíÿ ³íфëÿö³ї. Сåðåä ðîзâèíåíèх êðàїí 
òàêà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà íå âèêîðèñòîâóєòüñÿ.

Дèíàì³÷íèì є зðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ êðàїí, ÿê³ 
ðåàë³зóюòü ³íфëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ (â³ä 5% ó 
2009 ð. äî 14,8% ó 2015 ð.). Òàêà ïîë³òèêà зäå-
б³ëüшîãî âèêîðèñòîâóєòüñÿ êðàїíàìè з ïëàâàю-
÷èìè ðåæèìàìè êóðñîóòâîðåííÿ. Âèêîðèñòàííÿ 
³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ êðàїíàìè, щî ðîзâè-
âàюòüñÿ, зóìîâëåíå íåîбх³äí³ñòю êîíòðîëю íàä 
зðîñòàííÿì ö³í, ïîêàзíèê ÿêîãî ïðèñêîðюєòüñÿ 
â ïåð³îä åêîíîì³÷íèх êðèз, íåìîæëèâ³ñòю ф³êñà-
ö³ї ö³íè шëÿхîì ñòðèìóâàííÿ âàëюòíîãî êóðñó, 
ïîзèòèâíèìè ðåзóëüòàòàìè òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї 
ó ðîзâèíåíèх êðàїíàх (ðèñ. 5).

 

Ðис. 5. Åволюція цільовиõ орієнтирів монетарної 
політики країн, що розвиваються, за 2009–2015 рр.
Джерело: складено автором на основ³ [7]

Âàæëèâèì àñïåêòîì êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, 
є ñхèëüí³ñòü äî ф³íàíñîâî-âàëюòíèх êðèз. Òàê, 
зà äàíèìè äîñë³äæåííÿ ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèх 
шîê³â зà ïåð³îä 1975–200 ðð., ïðîâåäåíîãî ñïåö³à-
ë³ñòàìè ÌÂФ, ÷àñòîòà âèíèêíåííÿ âàëюòíèх êðèз 
ó ãðóï³ êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, є âäâ³÷³ âèщîю зà 
ãðóïó ðîзâèíåíèх êðàїí [10, ñ. 15].

Фàêòè÷íî îñíîâí³ âàëюòí³ êðèзè ñïðàâëÿюòü 
íåãàòèâíèé âïëèâ íà êðàїíè, щî ðîзâèâàюòüñÿ, 
îñîбëèâî зà óìîâè їх зíà÷íîї ³íòåãðîâàíîñò³. 
Îäí³єю з ïåðшèх âàëюòíèх êðèз бóëà âàëюòíà 
êðèзà 1997–1998 ðð. ó êðàїíàх П³âäåííî-Сх³ä-
íîї Àз³ї (Òàїëàíä³, ²íäîíåз³ї, Ìàëàéз³ї, П³âäåíí³é 
Êîðåї). Її ïðè÷èíè ïîâ’ÿзàí³ з ïðîðàхóíêàìè ó 
âàëюòíî-êóðñîâ³é ïîë³òèö³, ïðèâ’ÿзö³ íàö³îíàëü-
íîї îäèíèö³ äî äîëàðà СШÀ, щî ðàзîì з³ зðîñòàí-
íÿì ïðèïëèâó ³íîзåìíîãî ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó 
ñïðè÷èíÿëî зðîñòàííÿ бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ òà 
«âèìèâàííÿ» ïîзèê ÌÂФ. Çì³íè âàëюòíî-êóðñî-
âîãî ðåæèìó ñïðîâîêóâàëè зðîñòàííÿ íåäîâ³ðè 
³íâåñòîð³â òà ñïðè÷èíèëè â³äò³ê êàï³òàëó, à ðàзîì 
³з íèì ³ îбâàë íàö³îíàëüíèх âàëюò.

Пîä³бíèìè бóëè êðèзè ³ â Лàòèíñüê³é Àìåðèö³. 
Çîêðåìà, ó Ìåêñèö³ â 1994–1995 ðð. òà Бðàзèë³ї â 
1999 ð. âàëюòíèé êóðñ бóâ ïðèâ’ÿзàíèé äî äîëàðà. 
Сòàб³ëüí³ñòü êóðñó äàâàëà зìîãó àêòèâíî âèêî-
ðèñòîâóâàòè зàïîзè÷åííÿ íà зîâí³шíüîìó ðèíêó 
зà зðîñòàííÿ ³ìïîðòó òà зб³ëüшåííÿ íåãàòèâíîãî 
ñàëüäî ïëàò³æíîãî бàëàíñó. Çà óìîâ íàêîïè÷åííÿ 
ñóòòєâèх äèñбàëàíñ³â òà ð³зêîї зì³íè êóðñîâîї 
ïîë³òèêè â³ä ïðèâ’ÿзêè äî ïëàâàííÿ â³äбóëèñÿ 
зíà÷íå âèâåäåííÿ êàï³òàëó òà îбâàë íàö³îíàëü-
íîї âàëюòè. Пðèêëàä êðèзè â Àðãåíòèí³ 2002 ð. 
ïîêàзóє ïðîðàхóíêè â êóðñîâ³é ïîë³òèö³, зà ÿêîї 
âàëюòíèì ïðàâë³ííÿì óñòàíîâëåíî ïåðåîö³íåíèé 
êóðñ íàö³îíàëüíîї âàëюòè, щî зб³ëüшóâàëî íàêî-
ïè÷åííÿ âàëюòíèх äèñбàëàíñ³â [9, ñ. 50].

Àíàëîã³÷íîю àðãåíòèíñüê³é бóëà âàëюòíà 
êðèзà â Òóðå÷÷èí³ â 2001 ð. Êðàїíà зä³éñíèëà 
ïåðåх³ä äî ïëàâàю÷îãî âàëюòíîãî ðåæèìó, ïðè 
öüîìó îбâàë ÂÂП ñòàíîâèâ -7,5%, à íàö³îíàëüíà 
âàëюòà äåâàëüâóâàëà íà 116%.

Âàðòî зàзíà÷èòè, щî зì³íè âàëюòíî-êóðñîâîãî 
ðåæèìó â Àфðèö³ òà íà Бëèзüêîìó Схîä³ íå ïðè-

зâåëè äî âàëюòíèх ïîòðÿñ³íü, щî, íà íàшó äóìêó, 
ïîâ’ÿзàíî з ìåíшîю ³íòåãðîâàí³ñòю êðàїí.

Íàéб³ëüш ìàñшòàбíîю бóëà êðèзà  
2008–2009 ðð., ïîñòêðèзîâèé ïåð³îä ÿêîї òðèâàє 
äî ñüîãîäí³ òà ïðîÿâëÿєòüñÿ â äåâàëüâàö³ї íàö³î-
íàëüíèх âàëюò êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, íàêîïè-
÷åíí³ зíà÷íèх îбñÿã³â зàбîðãîâàíîñò³. Êëю÷îâèì 
åòàïîì ðîзãîðòàííÿ êðèзè ñòàëà ð³зêà ïåðåîð³єíòà-
ö³ÿ ³íâåñòîð³â íà âàëюòè ðîзâèíåíèх êðàїí (äîëàð 
СШÀ, єâðî, єíà) òà îбâàë íàö³îíàëüíèх âàëюò ó 
ìîìåíò â³äòîêó ³íîзåìíîãî êàï³òàëó. Íàéб³ëüшèх 
óòðàò ïðè öüîìó зàзíàëè êðàїíè, щî âèêîðèñòîâó-
âàëè ïðîì³æí³ ðåæèìè êóðñîóòâîðåííÿ (Уêðàїíà 
Уãîðщèíà, Пàêèñòàí, Б³ëîðóñü, Сåðб³ÿ, Â³ðìåí³ÿ, 
Сàëüâàäîð, Лàòâ³ÿ, Сåéшåëüñüê³ Îñòðîâè, Ìîíãî-
ë³ÿ, Êîñòà-Ð³êà, Гâàòåìàëà, Ðóìóí³ÿ) [5, ñ. 151]. 

Яê ïðàâèëî, äèñбàëàíñè, щî âèíèêàюòü зà ïëà-
âàю÷îãî âàëюòíîãî êóðñó, ïðîÿâëÿюòüñÿ â äåâàëü-
âàö³ї òà ðåâàëüâàö³ї âàëюòíîãî êóðñó ðîзâèíåíèх 
êðàїí. Пðîòå äëÿ êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, öå ïðî-
ÿâëÿєòüñÿ â êîëèâàííÿх ïðîöåíòíîї ñòàâêè òà зì³í³ 
îбñÿãàх âàëюòíèх ðåзåðâ³â. ²íшèìè ñëîâàìè, òàêà 
ðåàêö³ÿ îзíà÷àє «ñòðàх ïëàâàííÿ», ³ бàãàòî êðàїí, 
щî ðîзâèâàюòüñÿ, íà ö³é îñíîâ³ ïåðåхîäÿòü â³ä 
ïëàâàю÷îãî âàëюòíîãî ðåæèìó äî ðåæèì³â ì’ÿêîї 
ïðèâ’ÿзêè з ïàðàëåëüíîю äåâàëüâàö³єю êóðñó 
íàö³îíàëüíîї âàëюòè. Òîбòî íà ïðàêòèö³ ïåðåх³ä 
äî âèêîðèñòàííÿ ïëàâàю÷îãî âàëюòíîãî ðåæèìó 
àбî âèêîðèñòàííÿ ïðîì³æíèх ðåæèì³â êðàїíàìè, 
щî ðîзâèâàюòüñÿ, є ìàëîåфåêòèâíèì ïîð³âíÿíî з 
ïëàâàííÿì êóðñó ðîзâèíåíèх êðàїí.

Б³ëüшå òîãî, äëÿ ðîзâèíåíèх êðàїí êîëèâàííÿ 
âàëюòíîãî êóðñó є ìåíш зíà÷óщèì, í³æ äëÿ êðàїí, 
щî ðîзâèâàюòüñÿ. Дëÿ îñòàíí³х óêðàé âàæëèâèì 
є ñòàб³ë³зàö³ÿ âàëюòíîãî êóðñó. Сàìå öèì ïîÿñíю-
єòüñÿ âèñîêà âîëàòèëüí³ñòü âàëюòíèх ðåзåðâ³â òà 
ïðîöåíòíîї ñòàâêè зàì³ñòü âàëюòíîãî êóðñó êðàїí, 
щî ðîзâèâàюòüñÿ, ïîð³âíÿíî з ðîзâèíåíèìè êðàї-
íàìè. Íåîбх³äí³ñòü ñòàб³ëüíîñò³, зðîñòàííÿ ÷àñòêè 
òèх êðàїí, щî âèêîðèñòîâóюòü ïðîì³æí³ ðåæèìè 
êóðñîóòâîðåííÿ òà «ñòðàх ïëàâàííÿ», ïîÿñíю-
єòüñÿ òàêèì:

1. Гíó÷ê³ñòü âàëюòíîãî êóðñó îзíà÷àє ï³äâè-
щåííÿ ð³âíÿ ³íфëÿö³ї. Цå ñòðèìóє öåíòðàëüí³ 
бàíêè щîäî â³äïóщåííÿ âàëюòíîãî êóðñó.

2. Çîâí³шíÿ зàбîðãîâàí³ñòü äåðæàâè òà ï³äïðè-
єìñòâ âèðàæåíà â ³íîзåìí³é âàëюò³. Пðè öüîìó 
ñòàб³ëüí³ñòü íàö³îíàëüíîї âàëюòè íåîбх³äíà äëÿ 
ì³í³ì³зàö³ї âèïëàò ïî бîðãó.

Âисновки. Îòæå, îñíîâí³ íåäîë³êè âàëюòíîї 
ïîë³òèêè êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, êðèюòüñÿ â 
íåäîñòàòíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ãíó÷êîãî êóðñîóòâî-
ðåííÿ òà â àêòèâí³шîìó âèêîðèñòàíí³ ïðîì³æíèх 
âàëюòíèх ðåæèì³â. Íåãàòèâí³ íàñë³äêè «ñòðàхó 
ïëàâàííÿ» òà íèзüêîãî ð³âíÿ âîëàòèëüíîñò³ ïðîÿâ-
ëÿюòüñÿ ó òîìó, щî зà ñòàб³ëüíîãî êóðñó â³äñóò-
í³é ðèзèê íàêîïè÷åííÿ зàбîðãîâàíîñò³ â ³íîзåìí³é 
âàëюò³ òà â³äñóòíє хåäæóâàííÿ ó÷àñíèêàìè âàëюò-
íîãî ðèíêó â ³íш³ âàëюòè. Пåðåâàãàìè äîòðèìàííÿ 
ãíó÷êîãî âàëюòíîãî ðåæèìó є ìîæëèâ³ñòü äîòðè-
ìóâàòèñÿ б³ëüш íåзàëåæíîї ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè, щî ñïðèÿòèìå ìåíш³é âîëàòèëüíîñò³ 
ïðîöåíòíîї ñòàâêè íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè. Щå 
îäíèì íåäîë³êîì óòðèìàííÿ ñòàб³ëüíîñò³ âàëюò-
íîãî êóðñó є зðîñòàííÿ ÷àñòêîâîї äîëàðèзàö³ї íàö³î-
íàëüíîї ñèñòåìè. Çìåíшåííÿ âîëàòèëüíîñò³ âàëюò-
íîãî êóðñó зìåíшóє ðèзèê âêëàäåííÿ äåïîзèò³â òà 
íàäàííÿ ïîзèê â ³íîзåìí³é âàëюò³.

Òàêèì ÷èíîì, äîñë³äèâшè âàëюòíó ïîë³òèêó 
êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, íàìè âèÿâëåíî íàÿâí³ñòü 
зíà÷íèх ðîзб³æíîñòåé ì³æ зàäåêëàðîâàíèì âàëюòíî-
êóðñîâèì ðåæèìîì òà фàêòè÷íî зä³éñíюâàíèì, щî 
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ðàзîì з îбìåæåííÿì êîëèâàíü âàëюòíîãî êóðñó 
ïðèзâîäèòü äî íåîбґðóíòîâàíîãî зðîñòàííÿ зîâí³ш-
íüîї зàбîðãîâàíîñò³, íååфåêòèâíîñò³ ãðîшîâî-êðå-
äèòíîї ïîë³òèêè òà ï³äâèщåííÿ ð³âíÿ äîëàðèзàö³ї 
êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ. Âèÿâëåíî, щî зàëåæí³ñòü 
ì³æ êðàїíàìè, щî ðîзâèâàюòüñÿ, òà ðîзâèíóòèìè 
êðàїíàìè ïîñòóïîâî зìåíшóєòüñÿ ÷åðåз зìåíшåííÿ 
÷àñòêè êðàїí, щî ö³ëüîâèì êðèòåð³єì ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè îбèðàюòü ïðèâ’ÿзêó äî âàëюòíîãî êóðñó.

У ïîäàëüшîìó ïåðñïåêòèâíèìè íàïðÿìè äîñë³-
äæåííÿ ìàюòü ñòàòè ïèòàííÿ фîðìóâàííÿ âàëюò-
íîї ïîë³òèêè êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, ó òîìó ÷èñë³ 
é Уêðàїíè, íà îñíîâ³ ïðîãíîзîâàíîãî âàëюòíî-
êóðñîâîãî ðåæèìó, щî зàбåзïå÷èòü фîðìóâàííÿ 
âèñîêîї äîâ³ðè ³íâåñòîð³â äî âíóòð³шí³х фàêòîð³â 
ðîзâèòêó åêîíîì³êè, à â ïåð³îä ф³íàíñîâî-åêîíî-
ì³÷íèх шîê³â – äî óíèêíåííÿ ìàñшòàбíèх âàëюò-
íèх êðèз.
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Ðезюме
Â ñòàòüå ðàññìîòðåí èíñòðóìåíòàðèé âàëюòíîé ïîëèòèêè ðàзâèâàющèхñÿ ñòðàí â óñëîâèÿх ãëîбàëèзàöèè 
è óãëóбëåíèÿ эêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè. Îñóщåñòâëåí àíàëèз эâîëюöèè âàëюòíî-êóðñîâых ðåæèìîâ. 
Îïðåäåëåíà эффåêòèâíîñòü èñïîëüзîâàíèÿ äåâèзíîé ïîëèòèêè è ðåãóëèðîâàíèÿ ñàëüäî бàëàíñà òåêóщèх 
îïåðàöèé, ðàñêðыòà ïðîбëåìà äîëëàðèзàöèè íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé ñèñòåìы è ðàñïðîñòðàíåííîñòè 
âàëюòíых êðèзèñîâ ñðåäè ðàзâèâàющèхñÿ ñòðàí. Пðåäëîæåíы íàïðàâëåíèÿ ñîâåðшåíñòâîâàíèÿ âàëюò-
íîé ïîëèòèêè ðàзâèâàющèхñÿ ñòðàí.
Êлючевые слова: âàëюòíàÿ ïîëèòèêà, ðàзâèâàющèåñÿ ñòðàíы, фèíàíñîâî-âàëюòíыé êðèзèñ, äîëëàðèзà-
öèÿ, ñàëüäî бàëàíñà òåêóщèх îïåðàöèé, äåâèзíàÿ ïîëèòèêà.

Oliinyk A. A.
Kyiv National University of Trade and Economics

CURRENCY POLICY FEATURES OF EMERGING MARKET AND DEVELOPING ECONOMIES

Summary
In the article, currency policy tools of emerging market and developing economies in the context of 
globalization and deepening economic integration are considered. The analysis of the evolution of exchange 
rate regimes was performed. Author determined efficiency of interventions policy and balance of current 
operations regulation, described the problem of dollarization of the national currency system and spread of 
currency crises among emerging market and developing economies. Ways for currency policy improvement in 
developing countries were proposed.
Key words: currency policy, emerging market and developing economies, financial and monetary crisis, 
dollarization, balance on current account, intervention policy.


