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Ðезюме
Â ñòàòüå ïðîâåäåí àíàëèз îбщèх ïîêàзàòåëåé ðàзâèòèÿ ìèðîâîãî ðыíêà àëüòåðíàòèâíîãî îíëàéí-фèíàí-
ñèðîâàíèÿ, èññëåäîâàíà åãî ðåãèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà. Уñòàíîâëåíы ðåãèîíàëüíыå îñîбåííîñòè ðàзâèòèÿ 
ìîäåëåé àëüòåðíàòèâíîãî фèíàíñèðîâàíèÿ, ïðîâåäåí ñðàâíèòåëüíыé àíàëèз àëüòåðíàòèâíîãî фèíàíñè-
ðîâàíèÿ â ðàзðåзå òðåх ðåãèîíîâ: Àìåðèêàíñêîãî, Åâðîïåéñêîãî è Àзèàòñêî-Òèхîîêåàíñêîãî. Пðåäñòàâ-
ëåíà хàðàêòåðèñòèêà êëю÷åâых эòàïîâ ñòàíîâëåíèÿ ìèðîâîãî ðыíêà àëüòåðíàòèâíîãî фèíàíñèðîâàíèÿ, 
îïðåäåëåíы îбщåìèðîâыå òåíäåíöèè è ïåðñïåêòèâы åãî ðàзâèòèÿ.
Êлючевые слова: àëüòåðíàòèâíîå îíëàéí-фèíàíñèðîâàíèå, èíâåñòèöèè, êðàóäфàíäèíã, ðeer-to-ðeer-
êðåäèòîâàíèå, îíëàéí-ïëàòфîðìà.
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Summary
In the article the general indicators of the development of the world market of alternative online finance 
are analyzed, regional structure of the market is researched. The regional specificities of the development of 
alternative finance models are determined, a comparative analysis of alternative finance models is conducted 
in the context of three regions – the Americas, European and Asia-Pacific. The characteristic of the key 
stages of formation of the world market of alternative finance is presented, global trends and prospects of 
its development are determined.
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Ðîзãëÿíóòî ñóòí³ñòü òà âèäè ³íñòðóìåíò³â ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї ïîë³òèêè. Пðîàíàë³зîâàíî åêîíîì³÷í³ ³íñòðó-
ìåíòè ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї ïîë³òèêè ÍБУ. Дîñë³äæåíî äèíàì³êó îф³ö³éíîãî âàëюòíîãî êóðñó ãðèâí³ щîäî 
îñíîâíèх âàëюò. Пðîâåäåíî îö³íêó àäåêâàòíîñò³ îбñÿãó îф³ö³éíèх ì³æíàðîäíèх ðåзåðâ³â. Âèзíà÷åíî, щî 
íàéб³ëüш ä³єâèì åêîíîì³÷íèì ³íñòðóìåíòîì âïëèâó íà âàëюòíèé êóðñ â Уêðàїí³ є äåâ³зíà ïîë³òèêà.
Êлючові слова: âàëюòíà ïîë³òèêà, ³íñòðóìåíòè âàëюòíîї ïîë³òèêè, âàëюòíèé êóðñ, âàëюòí³ ³íòåðâåíö³ї, 
зîëîòîâàëюòí³ ðåзåðâè, äåâ³зíà ïîë³òèêà.

Постановка проблеми. Сòàб³ëüíå фóíêö³îíó-
âàííÿ òà ðîзâèòîê ф³íàíñîâîї ñèñòåìè є íåîбх³ä-
íèìè óìîâàìè ðåàë³зàö³ї ìàêðîåêîíîì³÷íèх ö³ëåé. 

Âàëюòíà ïîë³òèêà ÿê íåâ³ä’єìíèé ñêëàäíèê 
ìàêðîåêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè äåðæàâè ìàє хàðàê-
òåðí³ зàâäàííÿ, ÿê³ âèзíà÷àюòü її ðîëü ñàìå â 
ðåãóëюâàíí³ âàëюòíîї ñфåðè ф³íàíñîâîї ñèñòåìè. 
Ðåàë³зàö³ÿ öèх зàâäàíü ó êîæí³é êðàїí³ зàбåзïå-
÷óєòüñÿ ïðàêòè÷íèì âèêîðèñòàííÿì öåíòðàëüíèì 
бàíêîì ïåâíîї ñóêóïíîñò³ ³íñòðóìåíò³â. 

²íñòðóìåíòè ðåãóëюâàííÿ âàëюòíèх â³äíîñèí 
зàзâè÷àé âèêîðèñòîâóюòüñÿ ÿê зàñîбè ðåàë³зàö³ї 
ïð³îðèòåò³â âàëюòíîї ïîë³òèêè. Сàìå òîìó àêòó-
àëüíèì зàëèшàєòüñÿ äîñë³äæåííÿ ³íñòðóìåíò³â 
ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї ïîë³òèêè â Уêðàїí³.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Âèâ÷åííÿì ïðîбëåìàòèêè âàëюòíîї ïîë³òèêè 
зàéìàëîñÿ шèðîêå êîëî íàóêîâö³â, ñåðåä ÿêèх 
âàðòî íàзâàòè Î.². Бåðåñëàâñüêó, Î.Â. Дзюбëюêà, 
Ф.Î. Жóðàâêó, Л.Ì. Êðàñàâ³íó, Г.Â. Ìèðîíåíêà, 
À.Ì. Ìîðîзà, À.Ì. Сóòîðì³íó. 

У ñâîїх ïðàöÿх âîíè äîñë³äæóâàëè ïèòàííÿ 
ñóò³, ðîë³, ì³ñöÿ âàëюòíîї ïîë³òèêè òà ³íñòðóìåí-
ò³â її ðåàë³зàö³ї â äåðæàâíîìó ðåãóëюâàíí³.

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Пîðÿä ³з öèì ó ïðàöÿх ïåðåë³÷åíèх 
íàóêîâö³â, à òàêîæ ó äîñë³äæåííÿх ³íшèх ó÷å-
íèх, ïðèñâÿ÷åíèх зàзíà÷åí³é ïðîбëåìàòèö³, íåäî-
ñòàòíüî îö³íåíî òåíäåíö³ї ðåàë³зàö³ї åêîíîì³÷íèх 
³íñòðóìåíò³â âàëюòíîї ïîë³òèêè â äèíàì³÷íèх 
óìîâàх âïëèâó зîâí³шíüîãî ñåðåäîâèщà.

Мета статті ïîëÿãàє ó âèзíà÷åíí³ ñóòíîñò³, 
îñîбëèâîñòåé ðåàë³зàö³ї ³íñòðóìåíò³â âàëюòíîї 
ïîë³òèêè òà àäåêâàòíîñò³ їх зàñòîñóâàííÿ Íàö³-
îíàëüíèì бàíêîì Уêðàїíè â ñèñòåì³ âàëюòíîãî 
ðåãóëюâàííÿ.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Пðîöåñ ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї ïîë³òèêè ó êîæí³é 
êðàїí³ зàбåзïå÷óєòüñÿ ïðàêòè÷íèì âèêîðèñòàííÿì 
öåíòðàëüíèì бàíêîì ïåâíîї ñóêóïíîñò³ ³íñòðóìåí-
ò³â. ²íñòðóìåíòè ðåãóëюâàííÿ âàëюòíèх â³äíîñèí 
зàзâè÷àé âèêîðèñòîâóюòüñÿ ÿê зàñîбè ðåàë³зàö³ї 
ïð³îðèòåò³â âàëюòíîї ïîë³òèêè.

²íñòðóìåíòè ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї ïîë³òèêè –  
öå ñóêóïí³ñòü зàхîä³â, зà äîïîìîãîю ÿêèх öåí-
òðàëüíèé бàíê зä³éñíює âïëèâ íà ò³ ìàêðîåêîíî-
ì³÷í³ ïàðàìåòðè, щî є ïðîì³æíèìè ö³ëÿìè ãðî-
шîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè [1, ñ. 17].
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Íàéâäàë³шèì, íà äóìêó бàãàòüîх àâòîð³â [2, ñ. 47; 
3, ñ. 15], є ðîзïîä³ë ³íñòðóìåíò³â (ïðèб³÷íèêàìè 
ÿêîãî є, зîêðåìà, Î.Â. Дзюбëюê, Ф.Î. Жóðàâêà 
[4, ñ. 291]) íà зàãàëüí³, ÿê³ є ñï³ëüíèìè äëÿ ãðî-
шîâî-êðåäèòíîї ³ âàëюòíîї ïîë³òèêè, òà ñïåö³àëüí³ 
³íñòðóìåíòè, ÿê³, ñâîєю ÷åðãîю, ïîä³ëÿюòüñÿ íà 
åêîíîì³÷í³ òà àäì³í³ñòðàòèâí³ ³íñòðóìåíòè, äî ÿêèх 
ïåðåäóñ³ì íàëåæàòü âàëюòí³ îбìåæåííÿ.

Çàãàëüí³ ³íñòðóìåíòè âêëю÷àюòü: äèñêîíòíó 
ïîë³òèêó, ïîë³òèêó îбîâ’ÿзêîâèх ðåзåðâ³â, ïîë³-
òèêó â³äêðèòîãî ðèíêó. 

Сïåö³àëüí³ ³íñòðóìåíòè ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї 
ïîë³òèêè ïîä³ëÿюòüñÿ íà äâ³ îñíîâí³ ãðóïè: åêî-
íîì³÷í³ òà àäì³í³ñòðàòèâí³. 

Àäì³í³ñòðàòèâí³ ³íñòðóìåíòè ðåàë³зàö³ї âàëюò-
íîї ïîë³òèêè хàðàêòåðèзóюòüñÿ зàñòîñóâàííÿì 
ð³зíîãî ðîäó ïðàâîâèх íîðì òà îбìåæåíü. 

Дî åêîíîì³÷íèх ³íñòðóìåíò³â íàëåæàòü: ðåãó-
ëюâàííÿ ðåæèìó âàëюòíîãî êóðñó, äèâåðñèф³êà-
ö³ÿ âàëюòíèх ðåзåðâ³â, äåâ³зíà ïîë³òèêà, äåâàëü-
âàö³ÿ ³ ðåâàëüâàö³ÿ âàëюò. 

Уïðàâë³ííÿ ðåæèìîì âàëюòíîãî êóðñó – öå 
³íñòðóìåíò âàëюòíîї ïîë³òèêè, щî ïåðåäбà÷àє 
âèзíà÷åííÿ ïîðÿäêó âñòàíîâëåííÿ ³ зì³íè êóðñî-
âîãî ñï³ââ³äíîшåííÿ âàëюò ð³зíèх êðàїí [1, ñ. 21]. 

Ц³ë³ щîäî âàëюòíîãî êóðñó òà ³íшèх àñïåêò³â 
âàëюòíî-êóðñîâîї ïîë³òèêè âèзíà÷àюòüñÿ â Îñíî-
âíèх зàñàäàх ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè íà â³ä-
ïîâ³äíèé ð³ê. 

Гîëîâíîю ìåòîю ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè є 
зàбåзïå÷åííÿ ñòàб³ëüíîñò³ ãðîшîâîї îäèíèö³ Уêðà-
їíè, ÿêà є îäíèì ³з ãîëîâíèх ÷èííèê³â äîñÿãíåííÿ 
ñòðàòåã³÷íèх ö³ëåé åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó Уêðà-
їíè. Дèíàì³êà îбì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ ìàє зíà÷íèé 
âïëèâ íà ïðîöåñ äîñÿãíåííÿ ìîíåòàðíèх ö³ëåé, 
à òîìó ð³âåíü îбì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ є îäíèì ³з 
íàéâàæëèâ³шèх ïîêàзíèê³â, щî âïëèâàє íà ïðè-
éíÿòòÿ ðåãóëÿòèâíèх ð³шåíü ÍБУ. Пðîàíàë³зóєìî 
äèíàì³êó îф³ö³éíîãî âàëюòíîãî êóðñó ãðèâí³ äî 
äîëàðà СШÀ, єâðî òà ðîñ³éñüêîãî ðóбëÿ ïðîòÿãîì 
îñòàíí³х ðîê³â (ðèñ. 1). 

У 2012–2013 ðð., â³äïîâ³äíî äî óìîâ Ìåìîðàí-
äóìó ïðî åêîíîì³÷íó òà ф³íàíñîâó ïîë³òèêó â ðàì-
êàх ñï³ëüíîї з ÌÂФ ïðîãðàìè «Сòåíä-бàé», ÍБУ 
âñòàíîâëюâàâ îф³ö³éíèé êóðñ ãðèâí³ äî äîëàðà 
СШÀ íà ð³âí³ ñåðåäíüîзâàæåíîãî êóðñó ïðîäàâö³â 
òà ïîêóïö³â, щî ñêëàâñÿ íà âàëюòíîìó ðèíêó, з 
ìîæëèâèì â³äхèëåííÿì ±2% [6, ñ. 33].

Òàê, îф³ö³éíèé êóðñ ãðèâí³ ìàéæå íå зì³íю-
âàâñÿ òà, зíèзèâшèñü íà 0,4% â³äíîñíî ñ³÷íÿ, 
ñòàíîâèâ 7,993 ãðí./äîë. СШÀ ñòàíîì íà ãðóäåíü 
2012 ð. У 2013 ð. îф³ö³éíèé êóðñ ãðèâí³ â³äíîñíî 
äîëàðà СШÀ íå зì³íèâñÿ. 

Яê âèäíî з äàíèх ðèñ. 1, îф³ö³éí³ êóðñè ãðèâí³ 
â³äíîñíî єâðî òà ðóбëÿ зä³éñíюâàëè íåзíà÷í³ 
êîëèâàííÿ ³ ñòàíîì íà ãðóäåíü 2013 ð. ñòàíîâèëè 
10,94 ãðí. зà єâðî òà 2,43 ãðí. зà 10 ðóб. 

У 2014 ð. âàëюòíèé êóðñ фîðìóâàâñÿ ï³ä 
âïëèâîì ñêëàäíîї ïîë³òè÷íîї ñèòóàö³ї â êðàїí³ 
òà ðîзãîðòàííÿ âîєííîãî êîíфë³êòó â ñх³äíèх її 
îбëàñòÿх. Íà ïî÷àòêó ðîêó ÍБУ âèð³шèâ óâåñòè 
ïëàâàю÷èé ðåæèì âàëюòíîãî êóðñîóòâîðåííÿ.  
Ç ïåðшèх ì³ñÿö³â êóðñ ïî÷àâ ñòð³ìêî ïàäàòè,  
³ â ðåзóëüòàò³ зà 2014 ð. ãðèâíÿ зà îф³ö³éíèì êóð-
ñîì зíåö³íèëàñÿ íà 97,3% [7, ñ. 42]. 

Дèíàì³êà êóðñó ãðèâí³ äî ³íшèх ñâ³òîâèх âàëюò 
â³ääзåðêàëюâàëà êîí’юíêòóðó ì³æíàðîäíèх ðèí-
ê³â, ó зâ’ÿзêó з ÷èì ãðèâíÿ зà îф³ö³éíèì êóðñîì 
зà ð³ê зíåö³íèëàñÿ â³äíîñíî єâðî íà 74,2%. Пî÷à-
òîê 2015 ð. â³äзíà÷èâñÿ ïàí³÷íèìè íàñòðîÿìè 
íàñåëåííÿ òà б³зíåñó, щî ïðèзâåëî äî щå б³ëüшîãî 
зíåö³íåííÿ: âæå â ëюòîìó 2015 ð. îф³ö³éíèé êóðñ 
ñòàíîâèâ 24,480 ãðí. зà 1 äîë. СШÀ. Дëÿ ñòàб³-
ë³зàö³ї êóðñó ÍБУ ïîñèëèâ àäì³í³ñòðàòèâí³ îбìå-
æåííÿ, ÿê³ ä³ÿëè з 2014 ð. Òàê, îбì³ííèé êóðñ 
ãðèâí³ ñòàб³ë³зóâàâñÿ òà êîëèâàâñÿ ó ìåæàх äîñèòü 
âóзüêîãî ä³àïàзîíó – 20,5–22,6 ãðí зà äîë. СШÀ.  
Âæå з äðóãîї ïîëîâèíè 2015 ð. ÍБУ ðîзïî÷àâ ïîñòó-
ïîâå ïîì'ÿêшåííÿ òèì÷àñîâèх âàëюòíèх îбìåæåíü 
òà âзÿâ êóðñ íà âàëюòíó ë³бåðàë³зàö³ю [8, ñ. 55]. 

Çà ï³äñóìêàìè 2015 ð. ñòàíîì íà ãðóäåíü îф³-
ö³éíèé îбì³ííèé êóðñ ãðèâí³ зíèзèâñÿ íà 48%,  
äî 23,4 ãðí. зà äîë. СШÀ, íà 37,2%, äî 25,4 ãðí. 
зà єâðî, òà íà 28,8%, äî 3,37 ãðí. зà 10 ðóб., ïîð³â-
íÿíî ³з ñ³÷íåì. 

Âàëюòíî-êóðñîâà ïîë³òèêà â 2016 ð. ðåàë³зîâó-
âàëàñÿ â³äïîâ³äíî äî Пîñòàíîâè ÍБУ â³ä 18 ñåðïíÿ 
2015 ð. «Пðî îñíîâí³ зàñàäè ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè íà 2016–2020 ðîêè», зã³äíî з ÿêîю Íàö³-
îíàëüíèé бàíê îбðàâ ðåæèì ïëàâàю÷îãî îбì³ííîãî 
êóðñó [9]. 

Çà ï³äñóìêàìè ãðóäíÿ 2016 ð. îф³ö³éíèé îбì³í-
íèé êóðñ ãðèâí³ äî äîëàðà СШÀ зíèзèâñÿ íà 8%, äî 
єâðî – íà 4,6%, äî ðóбëÿ – íà 34,5% â³äíîñíî ñ³÷íÿ. 

Íà ïî÷àòêó 2017 ðî. êó îбì³ííèé êóðñ ãðèâí³ 
ïåðåбóâàâ ï³ä äåâàëüâàö³éíèì òèñêîì ÷åðåз 
âïëèâ ñèòóàòèâíèх òà ñåзîííèх фàêòîð³â. Пðîòå 
â ïîäàëüшîìó ñèòóàö³ÿ äåщî ñòàб³ë³зóâàëàñÿ, ³ 
ñòàíîì íà âåðåñåíü 2017 ð. îф³ö³éíèé êóðñ ñòà-
íîâèâ 26,11 ãðí. зà äîë. СШÀ. Îф³ö³éíèé êóðñ 
єâðî ó öåé ïåð³îä ïîêàзóâàâ âèñх³äíó òåíäåíö³ю 
òà зб³ëüшèâñÿ ïîð³âíÿíî ³з ñ³÷íåì ïîòî÷íîãî ðîêó 
íà 7,9% òà ñòàíîâèâ 31,1 ãðí. зà єâðî ñòàíîì íà 
âåðåñåíü. Îф³ö³éíèé êóðñ ãðèâí³ äî ðîñ³éñüêîãî 
ðóбëÿ ïîêàзàâ íåâåëèêå â³äхèëåííÿ òà ñòàíîì íà 
âåðåñåíü ñòàíîâèâ 4,52 ãðí. зà 10 ðóб. 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

Ðис. 1. Äинаміка офіційного валютного курсу гривні щодо основниõ валют (середній курс за період)
Джерело: узагалüнено авторами за даними [5]
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Îòæå, 2012–2013 ðð. хàðàêòåðèзóюòüñÿ â³ä-
íîñíî ñòàб³ëüíîю äèíàì³êîю âàëюòíîãî êóðñó.  
Ç ïåðåхîäîì äî ïëàâàю÷îãî ðåæèìó êóðñîóòâî-
ðåííÿ â 2014 ð. âàëюòíèé êóðñ ïî÷àâ зíèæóâàòèñÿ, 
щî ñïðè÷èíèëî ââåäåííÿ àäì³í³ñòðàòèâíèх îбìå-
æåíü. Òàêà òåíäåíö³ÿ збåð³ãàëàñÿ â 2015–2017 ðð.

Дåâàëüâàö³ю òà ðåâàëüâàö³ю íàö³îíàëüíîї 
âàëюòè ÍБУ íå âèêîðèñòîâóâàâ ÿê ³íñòðóìåíò 
âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ ó 2012–2017 ðð. Дèâåð-
ñèф³êàö³ÿ âàëюòíèх ðåзåðâ³â ÿê åêîíîì³÷íèé 
³íñòðóìåíò ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї ïîë³òèêè ïåðåäбà-
÷àє óïðàâë³ííÿ ñòðóêòóðîю îф³ö³éíèх âàëюòíèх 
ðåзåðâ³â шëÿхîì âêëю÷åííÿ äî їхíüîãî ñêëàäó 
³íîзåìíèх âàëюò ð³зíèх êðàїí. Дîö³ëüíèì є äîñë³-
äæåííÿ äèíàì³êè зì³íè îбñÿã³â зîëîòîâàëюòíèх 
ðåзåðâ³â Уêðàїíè (ðèñ. 2).

Яê âèäíî з ðèñ. 2, ó ïåð³îä 2012–2014 ðð. ñïî-
ñòåð³ãàєòüñÿ ñïàäíà òåíäåíö³ÿ îбñÿã³â îф³ö³éíèх 
ðåзåðâ³â Уêðàїíè. У 2012 ð. їхí³é îбñÿã ñòàíîâèâ 
24,5 ìëðä. äîë. СШÀ ³ зìåíшèâñÿ ïîð³âíÿíî з ïîïå-
ðåäí³ì ðîêîì íà 7,3 ìëðä. äîë. СШÀ, àбî íà 22,8%. 

У 2013 ð. зîëîòîâàëюòí³ ðåзåðâè зìåíшèëèñÿ 
íà 4,1 ìëðä. äîë. СШÀ, àбî íà 16,8% ïîð³âíÿíî з 
ïîïåðåäí³ì ðîêîì.

У 2014 ð. îбñÿã ì³æíàðîäíèх ðåзåð-
â³â äîñÿãíóâ íàéíèæ÷îї ïîзíà÷êè ³ ñòàíîâèâ 
7,5 ìëðä. äîë. СШÀ, зìåíшèâшèñü зà ð³ê íà 
12,9 ìëðä. äîë. СШÀ, àбî íà 63,1%. 

Дàí³ ðèñ. 2 ñâ³ä÷àòü, щî â 2015–2017 ðð. 
îбñÿãè зîëîòîâàëюòíèх ðåзåðâ³â ïî÷àëè зðîñòàòè.  
Òàê, ó 2015 ð. їх ïðèð³ñò ñòàíîâèâ 76,5%.  
У 2016 ð. ïðèð³ñò ñòàíîâèâ 16,8%, ³ íà ê³íåöü ðîêó 
îбñÿã ðåзåðâ³â ñòàíîâèâ 15,5 ìëðä. äîë. СШÀ.

Дëÿ îö³íêè àäåêâàòíîñò³ îбñÿã³â ðåзåðâ³â âèêî-
ðèñòîâóєòüñÿ ñèñòåìà ïîêàзíèê³â, зàïðîïîíîâàíà 
ÌÂФ òà Сâ³òîâèì бàíêîì: êðèòåð³é ïîêðèòòÿ 
³ìïîðòó, ì³í³ìàëüíèì зíà÷åííÿì ÿêîãî ââàæà-
єòüñÿ òðè ì³ñÿö³; êðèòåð³é ïîêðèòòÿ êîðîòêî-
ñòðîêîâîãî бîðãó êðàїíè, ÿêå ïîêàзóє зäàòí³ñòü 
åêîíîì³êè ðîзðàхóâàòèñÿ зà ïîòî÷íèìè зîâí³ш-
í³ìè зîбîâ’ÿзàííÿìè âëàñíèì êîшòîì; êðèòåð³é 
зàбåзïå÷åíîñò³ ãðîшîâîї ìàñè âàëюòíèìè ðåзåð-
âàìè, ÿêèé ðîзðàхîâóєòüñÿ ÿê â³äíîшåííÿ ì³æíà-
ðîäíèх ðåзåðâ³â äåðæàâè, ïåðåâåäåíèх ó ãðèâíю 
зà îф³ö³éíèì êóðñîì ÍБУ äî ãðîшîâîãî àãðåãàòó 
Ì2 [11, ñ. 332]. 

Ç ðèñ. 3 âèäíî, щî êðèòåð³é ïîêðèòòÿ ³ìïîðòó 
зàäîâîëüíÿєòüñÿ ëèшå â 2012, 2015 òà 2016 ðð. 
Íîðìàëüíèì зíà÷åííÿì êðèòåð³ю ïîêðèòòÿ êîðîò-
êîñòðîêîâîãî бîðãó êðàїíè є 100%, ïðîòå â Уêðà-
їí³ â 2012–2014 ðð. â³í ïîêàзóâàâ òåíäåíö³ю äî 
зíèæåííÿ, ïåðåäóñ³ì ÷åðåз зìåíшåííÿ зîëîòîâà-
ëюòíèх ðåзåðâ³â. 

Сòàíîì íà ê³íåöü 2016 ð. ðåзåðâ³â âèñòà÷àëî íà 
ïîãàшåííÿ ëèшå 33% бîðãó.

Íåâ³äïîâ³äí³ñòü ðåзåðâàì ãðîшîâîї ìàñè íå є 
êðèòè÷íîю, ïðîòå зìåíшåííÿ öüîãî ïîêàзíèêà ó 
2012–2014 ðð. зà íèзüêèх òåìï³â åêîíîì³÷íîãî 
зðîñòàííÿ ïîòðåбóâàëî âæèòòÿ зàхîä³â з³ зðîñ-
òàííÿ îбñÿãó зîëîòîâàëюòíèх ðåзåðâ³â òà ñòà-
б³ë³зàö³ї åêîíîì³÷íîї ñèòóàö³ї â êðàїí³. Îòæå, 
îбñÿã зîëîòîâàëюòíèх ðåзåðâ³â зàäîâîëüíÿєòüñÿ 
ëèшå зà îäíèì з òðüîх êðèòåð³їâ, щî ñâ³ä÷èòü 
ïðî їх íåäîñòàòí³é ðîзì³ð. Пðîòå ïîзèòèâíîю 
ñèòóàö³єю є зðîñòàю÷à äèíàì³êà ïîêàзíèê³â ó 
2014–2016 ðð.

 
 

 

 

 
 

 

 
 

Ðис. 2. Äинаміка обсягу офіційниõ резервів Óкраїни в 2012–2017 рр.
Джерело: розроблено авторами на основ³ [10]

Ðис. 3. Îцінка міжнародниõ резервів Óкраїни за критеріями адекватності  
міжнародниõ резервів у 2012–2016 рр.

Джерело: розроблено авторами на основ³ [5; 10]
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Дåâ³зíà ïîë³òèêà – öå ³íñòðóìåíò âàëюòíîї 
ïîë³òèêè, ÿêèé ïðîâîäèòüñÿ ó фîðì³ âàëюòíèх 
³íòåðâåíö³é – ðåãóëюâàííÿ êóðñó íàö³îíàëüíîї 
âàëюòè ÷åðåз îïåðàö³ї з êóï³âë³-ïðîäàæó ³íîзåìíèх 
âàëюò. 

Пîë³òèêó ïðèñóòíîñò³ öåíòðàëüíîãî бàíêó 
íà ì³æбàíê³âñüêîìó âàëюòíîìó ðèíêó âèзíà÷àє 
Сòðàòåã³ÿ âàëюòíèх ³íòåðâåíö³é íà 2016–2020 ðð., 
â³äïîâ³äíî äî ÿêîї ìåòîю âàëюòíèх ³íòåðâåíö³é є 
âïëèâ íà êóðñ íàö³îíàëüíîї âàëюòè щîäî ³íîзåì-
íèх âàëюò ³ íà зàãàëüíèé ïîïèò òà ïðîïîзèö³ю 
ãðîшåé â Уêðàїí³ [12]. 

Пðîàíàë³зóєìî äèíàì³êó âàëюòíèх ³íòåðâåíö³é 
зà 2012–2017 ðð. (ðèñ. 4). 

Íàö³îíàëüíèé бàíê Уêðàїíè âïðîäîâæ 2012 ð. 
зä³éñíюâàâ îïåðàö³ї ÿê ³з ïðîäàæó, òàê ³ з êóï³âë³ 
³íîзåìíîї âàëюòè, à ñàëüäî âàëюòíèх ³íòåðâåíö³é 
бóëî â³ä'єìíèì ³ ñòàíîâèëî 3 888,3 ìëí. äîë. СШÀ 
íà ê³íåöü ðîêó. Â³ä’єìíå ñàëüäî âàëюòíèх ³íòåðâåí-
ö³é ÍБУ â 2013 ð. ñòàíîâèëî 2 038,8 ìëí. äîë. СШÀ. 

У 2014 ð. ÍБУ âèêîðèñòîâóâàâ âàëюòí³ ³íòåð-
âåíö³ї, зä³éñíюю÷è ïåðåâàæíî îïåðàö³ї з ïðî-
äàæó ³íîзåìíîї âàëюòè. Íåãàòèâíå ñàëüäî ó öüîìó 
ðîö³ є íàéб³ëüшèì зà âåñü àíàë³зîâàíèé ïåð³îä – 
4 569,7 ìëí. äîë. СШÀ. Чàñòêà ó÷àñò³ ðåãóëÿòîðà 
íà ì³æбàíê³âñüêîìó âàëюòíîìó ðèíêó Уêðàїíè 
ñòàíîâèëà 3,5% â³ä зàãàëüíîãî îбñÿãó îïåðàö³é 
ïîð³âíÿíî з 0,9% ó 2013 ð. [7, ñ. 71]. 

Çàãàëüíà ñóìà ³íòåðâåíö³é ³з ïðîäàæó ³íîзåì-
íîї âàëюòè ì³æбàíê³âñüêîìó âàëюòíîìó ðèíêó 
ïðîòÿãîì 2015 ð. äåщî ïåðåâèщóє îбñÿãè ïðè-
äбàííÿ âàëюòè, ïðîòå ðîзðèâ ì³æ ïîêàзíèêàìè íå 
є âåëèêèì. 

Ðис. 4. Äинаміка валютниõ інтервенцій Íаціонального банку Óкраїни в 2012–2017 рр.
Джерело: розроблено авторами на основ³ [10]

 
 

Пðîòÿãîì 2016 ð. Íàö³îíàëüíèé бàíê зä³éñíю-
âàâ ³íòåðâåíö³ї ïåðåâàæíî ëèшå ó фîðì³ âàëюòíèх 
àóêö³îí³â, îêð³ì îäí³єї ³íòåðâåíö³ї з êóï³âë³ ³íî-
зåìíîї âàëюòè ó êâ³òí³ 2016 ð. ó фîðì³ ³íòåðâåíö³ї 
зà єäèíèì êóðñîì [13, ñ. 52]. 

Сë³ä зàзíà÷èòè, щî ïðîòÿãîì àíàë³зîâàíîãî 
ïåð³îäó ëèшå зà ï³äñóìêàìè îñòàíí³х ðîê³â ñàëüäî 
âàëюòíèх ³íòåðâåíö³é бóëî äîäàòíèì ³ ñòàíîâèëî 
211,8 ìëí. äîë. СШÀ â 2015 ð., 235,1 ìëí. äîë. СШÀ 
â 2016 ð. òà 98,2 ìëí. äîë. СШÀ ó âåðåñí³ 2017 ð.

Âисновки. Çàëåæíî â³ä хàðàêòåðó âïëèâó íà 
âàëюòí³ â³äíîñèíè âåñü êîìïëåêñ ³íñòðóìåíò³â 
ðåãóëюâàííÿ ïîä³ëÿюòü íà зàãàëüí³ ³íñòðóìåíòè 
(ÿê³ є ñï³ëüíèìè ÿê äëÿ ãðîшîâî-êðåäèòíîãî ðåãó-
ëюâàííÿ, òàê ³ äëÿ âàëюòíîãî) òà ñïåö³àëüí³, ÿê³, 
ñâîєю ÷åðãîю, ðîзïîä³ëÿюòüñÿ íà åêîíîì³÷í³ ³íñòðó-
ìåíòè òà àäì³í³ñòðàòèâí³. Пðè öüîìó ñïåö³àëüí³ 
³íñòðóìåíòè хàðàêòåðèзóюòüñÿ ïðÿìèì âïëèâîì 
íà âàëюòí³ â³äíîñèíè, à зàãàëüí³ – îïîñåðåäêîâà-
íèì, ó зâ’ÿзêó з ÷èì є äîö³ëüíèì їх âèêîðèñòàííÿ 
â êîìïëåêñ³ з ³íшèìè ³íñòðóìåíòàìè ðåãóëюâàííÿ. 

Дåâ³зíà ïîë³òèêà є íàéб³ëüш âàãîìèì òà ä³єâèì 
³íñòðóìåíòîì ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї ïîë³òèêè. ² хî÷à 
Íàö³îíàëüíèé бàíê Уêðàїíè ïðèéíÿâ êóðñ íà ë³бåðà-
ë³зàö³ю âàëюòíîãî ðèíêó òà зìåíшåííÿ ïðèñóòíîñò³ 
íà íüîìó, âàëюòí³ ³íòåðâåíö³ї зàëèшàюòüñÿ îñíî-
âíèì ³íñòðóìåíòîì âïëèâó íà âàëюòíèé êóðñ ãðèâí³. 

Дëÿ åфåêòèâíîї ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї ïîë³òèêè 
â óìîâàх ãëîбàë³зàö³ї íåîбх³äíî зä³éñíюâàòè 
âàëюòíå ðåãóëюâàííÿ â³äïîâ³äíî äî òåíäåíö³é ðîз-
âèòêó êðàїíè, щî зàбåзïå÷èòü ì³í³ì³зàö³ю íåãà-
òèâíîãî âïëèâó âíóòð³шí³х òà зîâí³шí³х фàêòîð³â 
³ ñïðèÿòèìå її ñòàëîìó åêîíîì³÷íîìó ðîзâèòêó.
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Ðезюме
Ðàññìîòðåíы ñóщíîñòü è âèäы èíñòðóìåíòîâ ðåàëèзàöèè âàëюòíîé ïîëèòèêè. Пðîàíàëèзèðîâàíы 
эêîíîìè÷åñêèå èíñòðóìåíòы ðåàëèзàöèè âàëюòíîé ïîëèòèêè ÍБУ. Иññëåäîâàíà äèíàìèêà îфèöèàëüíîãî 
âàëюòíîãî êóðñà ãðèâíы ïî îòíîшåíèю ê îñíîâíыì âàëюòàì. Пðîâåäåíà îöåíêà àäåêâàòíîñòè âåëè÷èíы 
îфèöèàëüíых ìåæäóíàðîäíых ðåзåðâîâ. Уñòàíîâëåíî, ÷òî íàèбîëåå äåéñòâåííыì эêîíîìè÷åñêèì èíñòðó-
ìåíòîì âëèÿíèÿ íà âàëюòíыé êóðñ â Уêðàèíå ÿâëÿåòñÿ äåâèзíàÿ ïîëèòèêà.
Êлючевые слова: âàëюòíàÿ ïîëèòèêà, èíñòðóìåíòы âàëюòíîé ïîëèòèêè, âàëюòíыé êóðñ, âàëюòíыå 
èíòåðâåíöèè, зîëîòîâàëюòíыå ðåзåðâы, äåâèзíàÿ ïîëèòèêà.
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EVALUATION OF ECONOMIC INSTRUMENTS OF CURRENCY POLICY

Summary
The paper investigates the essence and types of the instruments of foreign currency policy. Economic instru-
ments of foreign currency policy of National Bank of Ukraine are analyzed. The dynamics of the official 
exchange rate of the Hryvnia against the major currencies is estimated. Also, the article examines the 
adequacy of foreign-exchange reserves. It’s established that the most effective instrument of influence on  
the exchange rate in Ukraine is foreign exchange intervention.
Key words: foreign currency policy, instruments currency policy, exchange rate, currency interventions, 
foreign-exchange reserves, foreign exchange policy.
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Чередник Â. À.
Íàóêîâî-äîñë³äíèé ф³íàíñîâèé ³íñòèòóò 
ДÍÍУ «Àêàäåì³ÿ ф³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ» Ì³í³ñòåðñòâà ф³íàíñ³â Уêðàїíè

ÑÎÖ²ÀËÜÍÎ-ÅÊÎÍÎМ²ЧÍ² ÒÀ Ф²ÍÀÍÑÎÂ² ÀÑПÅÊÒÈ  
ÐÎЗÂÈÒÊÓ ШÊ²ËÜÍÈХ ÎÊÐÓÃ²Â Â ÓÊÐÀЇÍ²

У ñòàòò³ ðîзãëÿíóòî ïåðåäóìîâè âèíèêíåííÿ îб’єäíàíü îêðåìèх шê³ë â îñâ³òí³ îêðóãè. Ðîзêðèòî ñîö³-
àëüíî-åêîíîì³÷í³ òà ф³íàíñîâ³ àñïåêòè ðîзâèòêó шê³ëüíèх îêðóã³â â Уêðàїí³. Пðîâåäåíî êîìïëåêñíèé 
àíàë³з ñòàíó ñèñòåìè ñåðåäíüîї îñâ³òè â Уêðàїí³. Íà îñíîâ³ íàë³зó âñòàíîâëåíî, щî îäí³єю з îñíîâíèх îзíàê 
ñ³ëüñüêèх зàãàëüíîîñâ³òí³х шê³ë є їх ìàëîêîìïëåêòí³ñòü. Çàãàëüíà ñåðåäíÿ îñâ³òà ³ñíóє â óìîâàх íåäîф³-
íàíñóâàííÿ з бîêó äåðæàâè, à ìàëîêîìïëåêòí³ шêîëè ñòàюòü äîäàòêîâèì òÿãàðåì äëÿ ì³ñöåâîãî бюäæåòó.
Êлючові слова: шê³ëüí³ îñâ³òí³ îêðóãè, зàãàëüíîîñâ³òí³ шêîëè, бюäæåò, âèäàòêè, îïîðíèé зàêëàä, îïòè-
ì³зàö³ÿ ìåðåæ³ íàâ÷àëüíèх зàêëàä³â, ñàìîâèзíà÷åííÿ ï³äë³òê³â.

Постановка проблеми. У ñó÷àñíèх óìîâàх ñîö³-
àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó Уêðàїíè îñîбëèâîãî 
зíà÷åííÿ íàбóâàє ïðîбëåìà фîðìóâàííÿ íîâîї ñèñ-
òåìè óïðàâë³ííÿ îñâ³òíüîю ä³ÿëüí³ñòю. Пðîöåñè, 
хàðàêòåðí³ äëÿ íèí³шíüîãî åòàïó ðîзâèòêó îñâ³òíüîãî 
ïðîñòîðó, ñïîíóêàëè äî ñòâîðåííÿ íîâèх òåðèòîð³-
àëüíèх ñòðóêòóðíèх óòâîðåíü – îñâ³òí³х îêðóã³â ÿê 
äîбðîâ³ëüíèх îб’єäíàíü íàâ÷àëüíèх зàêëàä³â ñèñòåìè 
äîшê³ëüíîї, зàãàëüíîї ñåðåäíüîї, ïîзàшê³ëüíîї, ïðî-
фåñ³éíî-òåхí³÷íîї òà âèщîї îñâ³òè äëÿ ñòâîðåííÿ óìîâ 
äëÿ зàбåзïå÷åííÿ ð³âíîãî äîñòóïó äî ÿê³ñíîї îñâ³òè, 
âñåб³÷íîãî ðîзâèòêó îñîбèñòîñò³, îïòèìàëüíîãî зàäî-
âîëåííÿ êóëüòóðíî-îñâ³òí³х ïîòðåб ãðîìàäÿí, ÿê³ 

ïðîæèâàюòü ó ìåæàх â³äïîâ³äíèх àäì³í³ñòðàòèâíèх 
òåðèòîð³é. Â îñâ³òíüîìó îêðóз³ зàбåзïå÷óєòüñÿ ìåðå-
æåâà âзàєìîä³ÿ íàâ÷àëüíèх зàêëàä³â з óñòàíîâàìè 
êóëüòóðè, ф³зè÷íîї êóëüòóðè ³ ñïîðòó, ï³äïðèєì-
ñòâàìè, ãðîìàäñüêèìè îðãàí³зàö³ÿìè; ñòâîðююòüñÿ 
óìîâè äëÿ îïòèìàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ їх ìàòåð³-
àëüíî-òåхí³÷íèх, ф³íàíñîâèх òà êàäðîâèх ðåñóðñ³â.
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