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У ñòàòò³ íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ ë³í³éíèх ðåгðåñ³éíèх ìîäåëåé äîñë³äæåíî îñîбëèâîñò³ фóíê-
ö³îíóâàííÿ âàëюòíîгî êàíàëó ìîíåòàðíîгî òðàíñì³ñ³éíîгî ìåхàí³зìó â Уêðàїí³ òà éîгî âпëèâ 
íà åêîíîì³÷íèé ðîзâèòîê ó 2005–2020 ðð. Âèзíà÷åíî гîëîâí³ åêîíîì³÷í³ пàðàìåòðè, íà ÿê³ 
äèíàì³êà îбì³ííîгî êóðñó ñпðè÷èíÿº íàéб³ëüшèé âпëèâ, òà âäîñêîíàëåíî ìåòîäè îö³íêè åфåê-
òèâíîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ âàëюòíîгî êàíàëó. Нà îñíîâ³ óзàгàëüíåííÿ пðàêòèêè НБУ âèзíà-
÷åíî гîëîâí³ íàпðÿìè п³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ âàëюòíîгî êàíàëó ìîíåòàðíîї 
òðàíñì³ñ³ї шëÿхîì зàбåзпå÷åííÿ ñò³éêîñò³ бàíê³âñüêîї ñèñòåìè, п³äòðèìêè â³äíîñíîї ñòàб³ëü-
íîñò³ îбì³ííîгî êóðñó, åфåêòèâíîгî óпðàâë³ííÿ âàëюòíèì ðèíêîì, п³äòðèìêè збàëàíñîâàíîñò³ 
пëàò³æíîгî бàëàíñó, à òàêîæ п³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї пîë³òèêè, ÿêà зàбåз-
пå÷óº пåðåäà÷ó ìîíåòàðíèх ³ìпóëüñ³â â³ä öåíòðàëüíîгî бàíêó äî ðåàëüíîгî ñåêòîðó åêîíîì³êè.
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Постановка проблеми. Âàëюòíèé êàíàë 
ìîíåòàðíîї òðàíñì³ñ³ї â êðàїíàх ³з ðèí-
êàìè, щî ðîзâèâàюòüñÿ, º îäíèì ³з âàæëè-
âèх ³íñòðóìåíò³â ðåàë³зàö³ї ìîíåòàðíîї пîë³-
òèêè òà ìîíåòàðíîгî ðåгóëюâàííÿ åêîíîì³êè 
[1, ñ. 359; 2, ñ. 37; 3, ñ. 27], òîìó öåíòðàëüí³ 
бàíêè öèх êðàїí пðèä³ëÿюòü îñîбëèâó óâàгó 
пèòàííÿì óпðàâë³ííÿ âàëюòíèì êàíàëîì 
ìîíåòàðíîгî òðàíñì³ñ³éíîгî ìåхàí³зìó.

Гîëîâíà ìåòà óпðàâë³ííÿ âàëюòíèì êàíà-
ëîì ìîíåòàðíîгî òðàíñì³ñ³éíîгî ìåхàí³зìó 
пîëÿгàº ó зàбåзпå÷åíí³ íèзüêîї âîëàòèëüíîñò³ 
îбì³ííîгî êóðñó, збàëàíñîâàíîñò³ пëàò³æíîгî 
бàëàíñó, п³äòðèìö³ åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ 
òà ðåàë³зàö³ї àíòè³íфëÿö³éíîї пîë³òèêè шëÿ-
хîì пåðåäà÷³ ð³шåíü ìîíåòàðíîї âëàäè ó ñфåð³ 
âàëюòíîї пîë³òèêè â³ä öåíòðàëüíîгî бàíêó 
äî ðåàëüíîгî ñåêòîðó åêîíîì³êè [4, ñ. 51; 
5, ñ. 63; 6, ñ. 37].

Â Уêðàїí³ ðîëü ìîíåòàðíîгî êàíàëó òðàíñ-
ì³ñ³éíîгî ìåхàí³зìó ñóòòºâî пîñèëèëàñÿ п³ñëÿ 
пðèéíÿòòÿ Çàêîíó Уêðàїíè «Пðî âàëюòó ³ 
âàëюòí³ îпåðàö³ї». Îäíàê пàíäåì³ÿ COVID-19 
òà пîâ’ÿзàíà з íåю åêîíîì³÷íà íåñòàб³ëüí³ñòü 
âíåñëè ñóòòºâ³ êîðåêòèâè, â îêðåìèх âèпàä-
êàх пîñëàбëюю÷è, à â ³íшèх – пîñèëюю÷è 
ìåхàí³зìè òà åфåêòèâí³ñòü éîгî фóíêö³îíó-
âàííÿ [7, ñ. 374; 8, ñ. 361].

У зâ’ÿзêó ³з öèì âèíèêàº íàгàëüíà пîòðåбà 
â îбґðóíòóâàíí³ пîêàзíèê³â ³ ìåòîä³â îö³íêè 
ä³ºâîñò³ âàëюòíîгî êàíàëó ìîíåòàðíîї òðàíñ-
ì³ñ³ї з óðàхóâàííÿì íîâèх òåíäåíö³é ³ åêîíî-
ì³÷íèх âèêëèê³â.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
У íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ äîñë³äæåííю ìåхàí³з-
ì³â фóíêö³îíóâàííÿ âàëюòíîгî êàíàëó пðè-
ä³ëÿºòüñÿ íåäîñòàòíÿ óâàгà, хî÷à, ÿê ñâ³ä-
÷èòü àíàë³з зàðóб³æíîї ë³òåðàòóðè, ó êðàїíàх 
³з ðèíêàìè, щî ðîзâèâàюòüñÿ, öåé êàíàë 

º îäíèì ³з íàéб³ëüш âàæëèâèх ³з пîгëÿäó 
шâèäêîñò³ пåðåäà÷³ ìîíåòàðíèх ³ìпóëüñ³â 
äî ñóб’ºêò³â гîñпîäàðюâàííÿ òà íàñåëåííÿ, 
îñê³ëüêè îбì³ííèé êóðñ º äóæå ÷óòëèâèì 
³íäèêàòîðîì äî âíóòð³шí³х ³ зîâí³шí³х шîê³â 
òà зì³í åêîíîì³÷íîї êîí’юíêòóðè.

Ñåðåä â³ò÷èзíÿíèх íàóêîâö³â, ÿê³ àêòèâíî 
äîñë³äæóюòü пèòàííÿ ðåàë³зàö³ї âàëюò-
íîї пîë³òèêè òà фóíêö³îíóâàííÿ âàëюòíîгî 
êàíàëó ìîíåòàðíîї òðàíñì³ñ³ї, âàðòî âèî-
êðåìèòè ðîбîòè Î. Дзюбëюêà [12], Â. Êðî-
òюêà [29], ². Люòîгî [24], ². Н³äзåëüñüêîї 
[2], А. Пåòð³íè [31], Б. Пðèхîäüêà [19], 
П. Ñåíèщà, [26], А. Ñîìèê [15], Î. Шàðîâà 
[4] òà бàгàòüîх ³í. Ñåðåä зàðóб³æíèх ó÷åíèх 
íàéб³ëüш àêòèâíî îñòàíí³ì ÷àñîì äîñë³äæó-
âàëè îñîбëèâîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ âàëюòíîгî 
êàíàëó â êðàїíàх ³з ðèíêàìè, щî ðîзâèâà-
юòüñÿ, Ñ. Афð³í [20], Ì. Бîêóгëó [7], У. Êàí 
[7], Ì. Нàñ³ð [1], Д. Ðóñëàí [1] òà ³í.

Нåзâàæàю÷è íà зíà÷íèé äîðîбîê â³ò÷èз-
íÿíèх ³ зàðóб³æíèх íàóêîâö³â, âàðòî зàзíà-
÷èòè, щå íåäîñòàòíüî äîñë³äæåíèìè àñпåê-
òàìè ö³ºї пðîбëåìè зàëèшàюòüñÿ îö³íêà ðîë³ 
âàëюòíîгî êàíàëó â ñèñòåì³ ìîíåòàðíîгî 
òðàíñì³ñ³éíîгî ìåхàí³зìó òà âèзíà÷åííÿ éîгî 
ê³ëüê³ñíîгî âпëèâó íà ³íфëÿö³éí³ пðîöåñè òà 
ñòèìóëюâàííÿ åêîíîì³÷íîгî ðîзâèòêó.

Мета статті. Гîëîâíîю ìåòîю ö³ºї ðîбîòè 
º âäîñêîíàëåííÿ ìåòîä³â ê³ëüê³ñíîї îö³íêè 
âпëèâó âàëюòíîгî êàíàëó ìîíåòàðíîї òðàíñ-
ì³ñ³ї íà îñíîâí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ пîêàзíèêè 
òà âèзíà÷åííÿ гîëîâíèх íàпðÿì³â п³äâè-
щåííÿ åфåêòèâíîñò³ éîгî ä³ї.

Виклад основного матеріалу. Ñåðåä гîëî-
âíèх êàíàë³â ìîíåòàðíîгî òðàíñì³ñ³éíîгî 
ìåхàí³зìó, ÿê³ пîêëèêàí³ зàбåзпå÷óâàòè пåðå-
äà÷ó ìîíåòàðíèх ³ìпóëüñ³â â³ä ð³шåíü öåí-
òðàëüíîгî бàíêó ó ñфåð³ ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї 
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пîë³òèêè, âàëюòíîгî ðåгóëюâàííÿ òà âàëюò-
íîгî êîíòðîëю äî ñóб’ºêò³â ðåàëüíîгî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè, пðîâ³äíå ì³ñöå íàëåæèòü âàëюò-
íîìó êàíàëó, àбî, ÿê éîгî щå íàзèâàюòü, 
êàíàëó îбì³ííîгî êóðñó [9, ñ. 17; 10, ñ. 423].

У Çàêîí³ Уêðàїíè «Пðî âàëюòó ³ âàëюòí³ 
îпåðàö³ї» пîíÿòòÿ âàëюòíîгî ðåгóëюâàííÿ 
âèзíà÷åíî äóæå âóзüêî – ÿê ä³ÿëüí³ñòü НБУ 
òà Êàб³íåòó Ì³í³ñòð³â Уêðàїíè щîäî ðåгëà-
ìåíòàö³ї зä³éñíåííÿ âàëюòíèх îпåðàö³é [11].

Нà íàшó äóìêó, òàêèé п³äх³ä ñóòòºâî 
îбìåæóº пîâíîâàæåííÿ ìîíåòàðíîї âëàäè ó 
ñфåð³ óпðàâë³ííÿ âàëюòíèì êàíàëîì ìîíå-
òàðíîї òðàíñì³ñ³ї, îñê³ëüêè òàêå âèзíà÷åííÿ 
íå äàº ìîæëèâîñò³ ÷³òêî îхàðàêòåðèзóâàòè 
пîíÿòòÿ âàëюòíîгî êàíàëó ìîíåòàðíîї òðàíñ-
ì³ñ³ї ÿê åêîíîì³÷íîгî ÿâèщà, щî â³äîбðàæàº 
ñêëàäíó ñóêóпí³ñòü âзàºìîзâ’ÿзê³â ó ìåхà-
í³зì³ ðåàë³зàö³ї öåíòðàëüíèì бàíêîì âàëюò-
íîї пîë³òèêè òà ìîíåòàðíîї пîë³òèêè зàгàëîì. 
Ñèñòåìà âàëюòíîгî ðåгóëюâàííÿ òà âàëюòíîгî 
êîíòðîëю пîêëèêàíà зàбåзпå÷èòè ìåхàí³зìè, 
ÿê³ б ìàêñèìàëüíîю ì³ðîю ñпðèÿëè зàбåз-
пå÷åííю ñòàб³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíîї âàëюòè, 
ðåàë³зàö³ї àíòè³íфëÿö³éíîї пîë³òèêè òà п³ä-
òðèìö³ åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ [12, ñ. 118; 
13, ñ. 32; 14, ñ. 57].

Âèêîðèñòàííÿ âàëюòíîгî êàíàëó ìîíåòàð-
íîї òðàíñì³ñ³ї, ÿêå âпðîäîâæ îñòàíí³х ðîê³â 
â³äбóâàºòüñÿ íà îñíîâ³ ðåàë³зàö³ї ë³бåðàëü-
íîї ìîäåë³ фóíêö³îíóâàííÿ âàëюòíîгî ðèíêó 
Уêðàїíè, пîâèííî зàбåзпå÷óâàòè п³äòðèìêó 
åфåêòèâíîї äèíàì³êè ðåàëüíîгî îбì³ííîгî 
êóðñó гðèâí³ äî пðîâ³äíèх âàëюò ³ âàëюò 
îñíîâíèх òîðгîâåëüíèх пàðòíåð³â, збàëàí-
ñóâàííÿ åêñпîðòíèх òà ³ìпîðòíèх пîòîê³â, 
ñòâîðåííÿ ñпðèÿòëèâèх ф³íàíñîâèх óìîâ äëÿ 
зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é, п³äòðèìàííÿ àäåêâàò-
íîгî åêîíîì³÷íèì óìîâàì ð³âíÿ äîëàðèзàö³ї 
åêîíîì³êè òà åфåêòèâíîгî îбñëóгîâóâàííÿ 
âàëюòíèх ðîзðàхóíê³â ³ пëàòåæ³â ñóб’ºêò³â 
ðèíêó [15, ñ. 25; 16, ñ. 17; 17, ñ. 357]. 
У ê³íöåâîìó п³äñóìêó óпðàâë³ííÿ âàëюòíèì 
êàíàëîì ìîíåòàðíîї òðàíñì³ñ³ї ìàº ñпðèÿòè 
ðåàë³зàö³ї гðîшîâî-êðåäèòíîї пîë³òèêè öåí-
òðàëüíîгî бàíêó òà зðîñòàííю íàö³îíàëüíîї  
åêîíîì³êè.

Âàðòî òàêîæ зàзíà÷èòè, щî âàëюòíèé 
êàíàë ìîíåòàðíîї òðàíñì³ñ³ї òà âèâàæåíà 
пîë³òèêà îбì³ííîгî êóðñó ìàюòü îñîбëèâî 
âåëèêå зíà÷åííÿ äëÿ êðàїí ³з ìàëèìè ñèðî-
âèííèìè åêîíîì³êàìè, ÿê³ âðàзëèâ³ äî ð³зêèх 
зì³í óìîâ òîðг³âë³ òà ö³í íà ñâ³òîâèх òîâàð-
íèх ðèíêàх [18, ñ. 18; 19, ñ. 10; 20, ñ. 65]. 
Îêð³ì òîгî, íà îбì³ííèé êóðñ íàö³îíàëüíîї 
âàëюòè ìîæå ñóòòºâî âпëèâàòè ð³зíèöÿ â ð³â-
íÿх ³íфëÿö³ї â Уêðàїí³ òà â îñíîâíèх її òîðгî-
âåëüíèх пàðòíåðàх.

Тîìó âàæëèâèìè пðàêòè÷íèìè зàâäàí-
íÿìè º àíàë³з ìåхàí³зì³â фóíêö³îíóâàííÿ 
âàëюòíîгî êàíàëó, âèзíà÷åííÿ пîêàзíèê³â, 
зàâäÿêè ÿêèì â³í пåðåäàº ìîíåòàðí³ ³ìпóëüñè 
â³ä ð³шåíü öåíòðàëüíîгî бàíêó äî ñóб’ºêò³â 
ðåàëüíîìó ñåêòîðó, òà ê³ëüê³ñíà îö³íêà 
ðåзóëüòàòèâíîñò³ ä³ї öüîгî êàíàëó.

Упðîäîâæ îñòàíí³х äåñÿòèë³òü ³íòåíñèâ-
í³ñòü âèêîðèñòàííÿ âàëюòíîгî êàíàëó ìîíå-
òàðíîгî òðàíñì³ñ³éíîгî ìåхàí³зìó òà, â³äпî-
â³äíî, åфåêòèâí³ñòü éîгî âпëèâó íà ðåàëüíèé 
ñåêòîð åêîíîì³êè бóëè ð³зíèìè. Дî пî÷àòêó 
2000-х ðîê³â âàëюòíà пîë³òèêà НБУ бóëà 
îäíèì ³з íàéâàæëèâ³шèх ñêëàäíèê³â éîгî 
гðîшîâî-êðåäèòíîї пîë³òèêè, îñê³ëüêè åì³ñ³ÿ 
гðîшåé зä³éñíюâàëàñÿ пåðåâàæíî íà îñíîâ³ 
âèпóñêó гðèâí³ â îб³г â îбì³í íà ³íîзåìíó 
âàëюòó [21, ñ. 60; 22, ñ. 68]. Â îêðåì³ ðîêè 
÷àñòêà âàëюòíîгî êàíàëó åì³ñ³ї ñòàíîâèëà 
80–90% â³ä зàгàëüíîгî îбñÿгó âèпóñêó гðî-
шåé. Дëÿ пîð³âíÿííÿ зàзíà÷èìî, щî ñüîгîäí³ 
гîëîâíèì êàíàëîì åì³ñ³ї º фîíäîâèé – âèпóñê 
гðîшåé â îб³г ó ðåзóëüòàò³ пðèäбàííÿ НБУ 
íà âòîðèííîìó ðèíêó îбë³гàö³é âíóòð³шíüîї 
äåðæàâíîї пîзèêè.

Ñòàб³ëüí³ñòü îбì³ííîгî êóðñó гðèâí³ фàê-
òè÷íî бóëà гîëîâíîю ö³ëëю ìîíåòàðíîї пîë³-
òèêè НБУ ³з ñåðåäèíè 1990-х ðîê³â ³ äî 2013 ð. 
Пî÷èíàю÷è з 1996 ð. âàëюòíà пîë³òèêà НБУ 
ґðóíòóâàëàñÿ íà âèêîðèñòàíí³ «âàëюòíîгî 
êîðèäîðó» гðèâí³ щîäî äîëàðà ÑША зà âèíÿò-
êîì пåð³îä³â ф³íàíñîâèх êðèз 1998–2000 ðð. 
òà 2008–2009 ðð., êîëè äå-фàêòî âèêîðèñòî-
âóâàâñÿ ðåæèì êåðîâàíîгî пëàâàííÿ íà îñíîâ³ 
ðîзшèðåííÿ «âàëюòíîгî êîðèäîðó».

Çà òàêèх óìîâ ðåæèì îбì³ííîгî êóðñó ìàâ 
âèщó пð³îðèòåòí³ñòü пîð³âíÿíî з ³íшèìè 
ö³ëüîâèìè пîêàзíèêàìè ìîíåòàðíîї пîë³-
òèêè, à òîìó äèíàì³êà ³ ñòðóêòóðà гðîшîâèх 
àгðåгàò³â пîâí³ñòю зàëåæàëè â³ä âàëюòíèх 
³íòåðâåíö³é НБУ, щî ñòðèìóâàëî ðåàë³зà-
ö³ю åфåêòèâíîї àíòè³íфëÿö³éíîї пîë³òèêè 
[23, ñ. 368; 24, ñ. 26].

У 2009 ð. п³ñëÿ ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї êðèзè 
ðåàëüíèé îбì³ííèé êóðñ гðèâí³ äî пðîâ³äíèх 
âàëюò ñóòòºâî п³äâèщèâñÿ, à ð³âåíü ³íфëÿ-
ö³ї â Уêðàїí³ пåðåâèщóâàâ ð³âåíü ³íфëÿö³ї â 
êðàїíàх – îñíîâíèх òîðгîâåëüíèх пàðòíåðàх, 
щî íåгàòèâíî âпëèíóëî íà ñòàí пëàò³æíîгî 
бàëàíñó. Îêð³ì òîгî, âèêîðèñòàííÿ äå-фàêòî 
ðåæèìó ф³êñîâàíîгî îбì³ííîгî êóðñó ñпðèÿëî 
íàêîпè÷åííю âàëюòíèх ðèзèê³â ³ пðèзâåëî â 
2008 ð. äî п³äâèщåííÿ ð³âíÿ ф³íàíñîâîї äîëà-
ðèзàö³ї åêîíîì³êè äî 49,6%. Â³äíîшåííÿ êðå-
äèò³â â ³íîзåìí³é âàëюò³, âèäàíèх бàíêàìè 
êîðпîðàòèâíèì êë³ºíòàì, зðîñëî ³з 7% ó 
2000 ð. äî 23% ó 2008 ð., à íàñåëåííю – з 0,1% 
äî 22% â³ä ÂÂП. Ñòð³ìêå п³äâèщåííÿ îбì³í-
íîгî êóðñó гðèâí³ äî äîëàðà ÑША ó 2009 ð. 
íà 47,8% íåгàòèâíî âпëèíóëî íà бàëàíñè 
бàíê³â ³ äîìàшí³х гîñпîäàðñòâ. Ñхîæà ñèòóà-
ö³ÿ пîâòîðèëàñÿ é ó 2014–2016 ðð., óíàñë³äîê 
÷îгî зíà÷íó ê³ëüê³ñòü бàíê³â бóëî âèâåäåíî 
з ðèíêó, à åêîíîì³êà êðàїíè зàзíàëà ð³зêîгî 
åêîíîì³÷íîгî ñпàäó [25, ñ. 191; 26, ñ. 87; 
27, ñ. 40].

Пî÷èíàю÷è з 2014 ð., êîëè ðîзпî÷àâñÿ 
пåðåх³ä äî фîðìóâàííÿ íîâîї ìîäåë³ êóðñî-
óòâîðåííÿ, ä³ºâ³ñòü âàëюòíîгî êàíàëó ìîíå-
òàðíîї òðàíñì³ñ³ї ñóòòºâî пîñèëèëàñÿ. ² хî÷à 
ñåðåäíüîзâàæåíèé îбì³ííèé êóðñ гðèâí³ 
äî äîëàðà ÑША ó 2020 ð. п³äâèщèâñÿ äî 
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26,96 гðí зà äîëàð, âпëèâ âàëюòíîгî êàíàëó 
пîñèëèâñÿ, à ð³âåíü ф³íàíñîâîї äîëàðèзàö³ї 
зíèзèâñÿ äî 35,0% (òàбë. 1).

Ñüîгîäí³ ìåхàí³зìè âàëюòíîгî ðåгóëю-
âàííÿ òà êóðñîâà пîë³òèêà НБУ, щî ґðóíòó-
ºòüñÿ íà â³ëüíîìó êóðñîóòâîðåíí³, ñпðÿìî-
âàí³ íà ñòðèìóâàííÿ ³íфëÿö³ї òà п³äòðèìêó 
åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ, щî п³äòâåðäæóºòüñÿ 
éîгî ðåàëüíîю пðàêòèêîю, à óпðàâë³ííÿ 
âàëюòíèì êàíàëîì ìîíåòàðíîї òðàíñì³ñ³ї 
ñпðÿìîâàíå íà пîë³пшåííÿ îñíîâíèх ìàêðî-
åêîíîì³÷íèх пàðàìåòð³â ðîзâèòêó â³ò÷èзíÿ-
íîї åêîíîì³êè òà пîêàзíèê³â фóíêö³îíóâàííÿ 
гðîшîâîгî ðèíêó [28, ñ. 268; 29, ñ. 7].

Пðîâåäåíèé àíàë³з äàâ зìîгó âèÿâèòè, 
щî âпðîäîâæ 2005–2020 ðð. зì³íà ñåðåäíüî-
зâàæåíîгî îбì³ííîгî êóðñó гðèâí³ äî äîëàðà 
ÑША ñóòòºâî âпëèâàëà íà фîðìóâàííÿ гðî-
шîâîї бàзè òà гðîшîâèх àгðåгàò³â. Пðè öüîìó 

âàðòî зàзíà÷èòè, щî п³äâèщåííÿ îбì³ííîгî 
êóðñó íàéб³ëüшå ñòðèìóâàëî зðîñòàííÿ гðî-
шîâîгî àгðåгàòó Ì3 (r = -0,5390), гðîшîâîї 
бàзè Ìh (r = -0,4420) òà гðîшîâîгî àгðåгàòó 
Ì0 (r = -0,3940). Нàпðèêëàä, â³äпîâ³äíî äî 
ðîзðàхóíê³â, п³äâèщåííÿ îбì³ííîгî êóðñó 
гðèâí³ íà 1 п. п. ñòðèìóâàëî зðîñòàííÿ гðî-
шîâîгî àгðåгàòó Ì3 íà 0,3613 п. п., à гðîшî-
âîї бàзè – íà 0,2689 п. п. (òàбë. 2).

Дîñòàòíüî пîì³òíèì бóâ âпëèâ äèíàì³êè 
îбì³ííîгî êóðñó гðèâí³ íà зì³íó бàзîâîї 
пðîöåíòíîї ñòàâêè НБУ: êîåф³ö³ºíò ò³ñíîòè 
зâ’ÿзêó ì³æ òåìпàìè зì³íè îбì³ííîгî êóðñó 
òà бàзîâîю пðîöåíòíîю ñòàâêîю ñòàíîâèâ 
0,5780. П³äâèщåííÿ îбì³ííîгî êóðñó íà 1 п. 
п. пðèзâîäèëî äî п³äâèщåííÿ бàзîâîї пðîöåíò-
íîї ñòàâêè íà 0,1169 п. п., щî, ñâîºю ÷åðгîю, 
зìóшóâàëî п³äâèщóâàòè ñòàâêó äîх³äíîñò³ зà 
êîðîòêîñòðîêîâèìè äåðæàâíèìè îбë³гàö³ÿìè 

Тàбëèöÿ 1
Динаміка середньозваженого обмінного курсу гривні до долара США  

та основних макроекономічних показників розвитку економіки України в 2005–2020 рр.

Рік

Середньозважений 
обмінний курс 

гривні до долара 
США, грн

Темп приросту 
обмінного курсу 
гривні до долара 

США, %

Темп приросту 
реального ВВП, 

%

Рівень інфляції, 
%

Рівень фінансової 
доларизації, %

2005 5,12 -3,76 2,7 10,3 35,6
2006 5,05 -1,37 7,3 11,6 35,2
2007 5,05 0,00 7,9 16,6 36,8
2008 5,27 4,36 2,3 22,3 49,6
2009 7,79 47,82 -14,5 12,3 31,7
2010 7,94 1,93 4,1 9,1 29,1
2011 7,97 0,38 5,5 4,6 30,4
2012 7,99 0,25 0,2 -0,2 32,1
2013 7,99 0,00 0,0 0,5 27,1
2014 11,89 48,81 -6,8 24,9 32,0
2015 21,84 83,68 -10,5 43,3 32,1
2016 25,55 16,99 2,3 12,4 32,8
2017 26,60 4,11 2,5 13,7 31,9
2018 27,20 2,26 3,3 9,8 46,0
2019 25,85 -4,96 3,2 4,1 39,5
2020 26,96 4,29 -4,0 5,0 35,0

Джерело: сформовано авторами на основі макроекономічних показників Національного банку України

Тàбëèöÿ 2
Характеристика впливу динаміки середньозваженого обмінного курсу гривні до долара США 

на макроекономічні показники в Україні в 2005–2020 рр.

Результативна ознака Рівняння регресії Коефіцієнт 
кореляції, r

Критерій 
Фішера, F

Критерій 
Дарбіна-
Уотсона, 

DW
Тåìп пðèðîñòó àгðåгàòó Ì3, M3t M3t = 23,9559 – 0,3613ВКt - 0,5390 5,73 0,87
Тåìп пðèðîñòó гðîшîâîї бàзè, Мht Мht = 20,4922 – 0,2689ВКt - 0,4420 3,40 1,19
Тåìп пðèðîñòó àгðåгàòó Ì0, M0t M0t = 20,9448 – 0,2433 ВКt - 0,3940 2,57 1,10
Тåìп пðèðîñòó êðåäèòóâàííÿ, КЕt КЕt = 23,4959 – 0,3786ВКt - 0,3070 1,46 038
Бàзîâà пðîöåíòíà ñòàâêà, БСt БСt = 10,3036 + 0,1169ВКt 0,5780 7,03 1,18
Ñåðåäíÿ äîх³äí³ñòü ÎÂДП, ДОt ДОt = 11,6621 + 0,0843ВКt 0,4650 3,87 0,97
Ð³âåíü ф³íàíñîâîї äîëàðèзàö³ї, ФДt ФДt = 35,4942 – 0,0538ВКt - 0,2280 0,77 1,60
Ð³âåíü ìîíåòèзàö³ї åêîíîì³êè, MEt MEt = 48,6090 + 0,0760ВКt - 0,2410 0,86 0,54
Джерело: розраховано авторами
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(ÎÂДП), à òàêîæ ñòðèìóâàëî пðîöåñ êðåäèòó-
âàííÿ åêîíîì³êè.

Êîåф³ö³ºíò ò³ñíîòè зâ’ÿзêó ì³æ äèíàì³êîю 
îбì³ííîгî êóðñó òà òåìпàìè пðèðîñòó êðåäè-
ò³â, íàäàíèх бàíêàìè â åêîíîì³êó, ñòàíîâèâ 
-0,3070. Пðè öüîìó п³äâèщåííÿ îбì³ííîгî 
êóðñó гðèâí³ íà 1 п. п. пðèзâîäèëî äî зíè-
æåííÿ òåìп³â êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè íà 
0,3786 п. п. Уíàñë³äîê òàêèх пðîöåñ³â äèíà-
ì³êà îбì³ííîгî êóðñó íåгàòèâíî âпëèíóëà 
íà ð³âåíü ìîíåòèзàö³ї åêîíîì³êè, ÷åðåз ÷îгî 
â³í зíèзèâñÿ з 62,5% ó 2013 ð. äî 44,1% ó 
2020 ð. Îêð³ì òîгî, ðàзîì ³з п³äâèщåííÿì 
îбì³ííîгî êóðñó гðèâí³ â³äбóâàâñÿ é пðîöåñ 
зíèæåííÿ ð³âíÿ ф³íàíñîâîї äîëàðèзàö³ї åêî-
íîì³êè, îäíàê зâ’ÿзîê ì³æ öèìè пîêàзíèêàìè 
бóâ äóæå ñëàбêèì, îñê³ëüêè ð³âåíü äîëàðèзà-
ö³ї б³ëüшîю ì³ðîю зàëåæèòü â³ä ³íшèх ÷èí-
íèê³â, зîêðåìà â³ä îбñÿг³â åêñпîðòó, íàäхî-
äæåíü âàëюòè â³ä зàðîб³ò÷àí òîщî.

Тàêèì ÷èíîì, ÿê ñâ³ä÷èòü пðîâåäåíèé àíà-
ë³з, óпðîäîâæ àíàë³зîâàíîгî пåð³îäó âпëèâ 
äèíàì³êè îбì³ííîгî êóðñó гðèâí³ íà пîêàз-
íèêè гðîшîâîгî ðèíêó Уêðàїíè бóâ пîì³ðíèì 
àбî пîì³òíèì.

Âàæëèâèé пðàêòè÷íèé ³íòåðåñ ñòàíîâèòü 
пèòàííÿ щîäî îö³íêè ê³ëüê³ñíîгî âпëèâó ä³ї 
âàëюòíîгî êàíàëó ìîíåòàðíîї òðàíñì³ñ³ї íà 
îñíîâí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ зì³íí³. Нàéб³ëüш 
âàгîìèì âпëèâ äèíàì³êè îбì³ííîгî êóðñó 
гðèâí³ â 2005–2020 ðð. бóâ íà òåìпè пðèðîñòó 
ðåàëüíîгî ÂÂП ³ хàðàêòåðèзóâàâñÿ òàêèì ð³â-
íÿííÿì ë³í³éíîї ðåгðåñ³ї:

ВВПрt = 2,9877 – 0,2066ВКt        (1)
r = -0,8270. R2 = 0,6839. F = 30,34. DW = 1,52,

äå ВВПрt – òåìп пðèðîñòó ðåàëüíîгî ÂÂП 
ó пåð³îä³ t; ВКt – òåìп пðèðîñòó ñåðåäíüî-
зâàæåíîгî îбì³ííîгî êóðñó гðèâí³ äî äîëàðà 
ÑША â пåð³îä³ t.

Аíàë³з îäåðæàíîї зàëåæíîñò³ (1) ñâ³ä-
÷èòü пðî òå, щî ò³ñíîòà зâ’ÿзêó ì³æ âèбðà-
íèìè фàêòîðàìè бóëà âèñîêîю. Цå äàº зìîгó 
ñòâåðäæóâàòè, щî ó 68,39% âèпàäê³â п³äâè-
щåííÿ îбì³ííîгî êóðñó íà 1 п. п. ñòðèìó-
âàëî åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ íà 0,2066 п. п. 
Пðè öüîìó âàðòî зàзíà÷èòè, щî ðîзðàхóíêè 
âпëèâó äèíàì³êè îбì³ííîгî êóðñó íà òåìпè 
пðèðîñòó íîì³íàëüíîгî ÂÂП íå п³äòâåðäèëè 
ñòàòèñòè÷íîї зíà÷óщîñò³ òàêîї зàëåæíîñò³, 
îñê³ëüêè êîåф³ö³ºíò êîðåëÿö³ї ñòàíîâèâ ëèшå  
-0,1680:

ВВПнt = 18,2628 – 0,07132ВКt       (2)
r = -0,1680. R2 = 0,0282. F = 0,41. DW = 1,45,

äå ВВПнt – òåìп пðèðîñòó íîì³íàëüíîгî 
ÂÂП ó пåð³îä³ t; ВКt – òåìп пðèðîñòó ñåðåä-
íüîзâàæåíîгî îбì³ííîгî êóðñó гðèâí³ äî 
äîëàðà ÑША â пåð³îä³ t.

Пðîâåäåí³ ðîзðàхóíêè òàêîæ зàñâ³ä÷èëè, 
щî âпëèâ äèíàì³êè îбì³ííîгî êóðñó íà ð³âåíü 
³íфëÿö³ї бóâ äîñòàòíüî âèñîêèì ³ хàðàêòåðè-
зóâàâñÿ òàêîю зàëåæí³ñòю:

РIt = 8,1605 + 0,3405ВКt          (3)
r = 0,7940. R2 = 0,6304. F = 23,91. DW = 1,68,

äå РIt – ð³âåíü ³íфëÿö³ї â пåð³îä³ t; ВКt – 
òåìп пðèðîñòó ñåðåäíüîзâàæåíîгî îбì³ííîгî 
êóðñó гðèâí³ äî äîëàðà ÑША â пåð³îä³ t.

Аíàë³з ð³âíÿííÿ (3) ñâ³ä÷èòü пðî âèñîêèé 
ð³âåíü ñòàòèñòè÷íîї зíà÷óщîñò³ òà íàä³éíîñò³ 
âèбðàíîї ìîäåë³, óêàзóº íà пðÿìó зàëåæ-
í³ñòü ì³æ âèбðàíèìè фàêòîðàìè òà äàº зìîгó 
ñòâåðäæóâàòè, щî ó 63,04% âèпàäê³â п³ä-
âèщåííÿ îбì³ííîгî êóðñó íà 1 п. п. пðè-
зâîäèòü äî п³äâèщåííÿ ð³âíÿ ³íфëÿö³ї íà  
0,3405 п. п.

Гðàф³÷íî âзàºìîзâ’ÿзîê äèíàì³êè ñåðåä-
íüîзâàæåíîгî îбì³ííîгî êóðñó гðèâí³ äî 
äîëàðà ÑША òà ð³âíÿ ф³íàíñîâîї äîëàðèзàö³ї 
åêîíîì³êè з òåìпàìè пðèðîñòó ðåàëüíîгî ÂÂП 
òà ð³âíåì ³íфëÿö³ї â Уêðàїí³ â 2005–2020 ðð. 
пðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 1.

Аíàë³з äàíèх, íàâåäåíèх íà ðèñ. 1, íàî÷íî 
äåìîíñòðóº öèêëè âзàºìîзâ’ÿзêó ð³зêèх êîëè-
âàíü îбì³ííîгî êóðñó гðèâí³ äî äîëàðà ÑША 
òà пàä³ííÿ ÂÂП ³ п³äâèщåííÿ ð³âíÿ ³íфëÿ-
ö³ї âпðîäîâæ àíàë³зîâàíîгî пåð³îäó. Пåðшèé 
òàêèé öèêë ìè ñпîñòåð³гàºìî â 2008–2010 ðð. 
п³ä ÷àñ ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї êðèзè, äðóгèé – ó 
2014–2016 ðð., à â 2020 ð. ó зâ’ÿзêó з пàíäå-
ì³ºю COVID-19, éìîâ³ðíî, ðîзпî÷àâñÿ òðåò³é 
öèêë. Тîìó âàëюòíà пîë³òèêà НБУ ñüîгîäí³ 
ìàº бóòè íàäзâè÷àéíî âèâàæåíîю òà îбґðóí-
òîâàíîю з óðàхóâàííÿì пîòðåб збàëàíñóâàííÿ 
пëàò³æíîгî бàëàíñó òà збåðåæåííÿ ì³æíàðîä-
íèх ðåзåðâ³â.

Тàêèì ÷èíîì, пðîâåäåíèé àíàë³з äàº зìîгó 
зðîбèòè âèñíîâîê пðî òå, щî â 2005–2020 ðð. 
ó êîíòåêñò³ ðåàë³зàö³ї ìîíåòàðíîї пîë³òèêè â 
Уêðàїí³ âàëюòíèé êàíàë ìîíåòàðíîї òðàíñ-
ì³ñ³ї ñóòòºâî òà íåгàòèâíî âпëèâàâ íà òåìпè 
пðèðîñòó ðåàëüíîгî ÂÂП ³ íà ð³âåíü ³íфëÿö³ї. 
Дëÿ п³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ 
âàëюòíîгî êàíàëó Нàö³îíàëüíèé бàíê Уêðà-
їíè пîâèíåí п³äòðèìóâàòè âèñîê³ ñòàíäàðòè 
ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї пîë³òèêè, îбґðóíòîâàíî 
âèêîðèñòîâóâàòè ìåхàí³зìè âàëюòíèх ³íòåð-
âåíö³é, п³äòðèìóâàòè íèзüêó âîëàòèëüí³ñòü 
îбì³ííîгî êóðñó òà îñîбëèâó óâàгó пðèä³-
ëÿòè пèòàííÿì збàëàíñóâàííÿ пëàò³æíîгî 
бàëàíñó [30, ñ. 8; 31, ñ. 14; 32, ñ. 20]. Îêð³ì 
òîгî, íà íàшó äóìêó, ðåàë³зàö³ÿ âàëюòíîї 
пîë³òèêè îбîâ’ÿзêîâî пîâèííà бóòè óзгî-
äæåíîю з ³íшèìè ö³ëÿìè ìîíåòàðíîї пîë³-
òèêè ³ пåðåäóñ³ì ³з íåîбх³äí³ñòю пðîäî-
âæåííÿ òà п³äâèщåííÿ ÿêîñò³ òàðгåòóâàííÿ  
³íфëÿö³ї.

Висновки і пропозиції. Пðîâåäåíå äîñë³-
äæåííÿ äàëî зìîгó âèзíà÷èòè, щî â Уêðà-
їí³ âпðîäîâæ 2005–2020 ðð. ä³ÿ âàëюòíîгî 
êàíàëó ìîíåòàðíîї òðàíñì³ñ³ї хàðàêòåðèзóâà-
ëàñÿ âèñîêèì ð³âíåì âпëèâó íà òåìпè пðè-
ðîñòó ðåàëüíîгî ÂÂП òà íà ð³âåíü ³íфëÿö³ї, 
ñòðèìóю÷è åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ òà пðèñêî-
ðюю÷è ³íфëÿö³éí³ пðîöåñè.

Гîëîâíèì зàâäàííÿì ðåàë³зàö³ї öåíòðàëü-
íèì бàíêîì âèâàæåíîї âàëюòíîї пîë³òèêè 
òà óпðàâë³ííÿ âàëюòíèì êàíàëîì ìîíåòàð-
íîї òðàíñì³ñ³ї ìàº бóòè п³äòðèìêà â³äíîñíîї 
ñòàб³ëüíîñò³ âàëюòíîгî êóðñó шëÿхîì зàбåз-
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пå÷åííÿ íèзüêîгî ð³âíÿ éîгî âîëàòèëüíîñò³ 
âпðîäîâæ òðèâàëîгî ÷àñó íà îñíîâ³ п³äâè-
щåííÿ åфåêòèâíîñò³ ìîíåòàðíîгî ðåгóëю-
âàííÿ з ìåòîю ñòðèìóâàííÿ ³íфëÿö³ї òà п³ä-
òðèìêè åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ íà îñíîâ³ 
зàбåзпå÷åííÿ åфåêòèâíîї пåðåäà÷³ ìîíåòàð-
íèх ³ìпóëüñ³â â³ä öåíòðàëüíîгî бàíêó äî 
ñóб’ºêò³â ðåàëüíîгî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Пîäàëüш³ äîñë³äæåííÿ пðîбëåì п³äâèщåííÿ 
åфåêòèâíîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ âàëюòíîгî êà- 
íàëó ìîíåòàðíîї òðàíñì³ñ³ї пîâèíí³ ґðóíòó-
âàòèñÿ íà âèêîðèñòàíí³ öåíòðàëüíèì бàíêîì 
íîâèх ìåòîä³â òà ³íñòðóìåíò³â ðåàë³зàö³ї âàëюò-
íîї пîë³òèêè, зàбåзпå÷åííÿ åфåêòèâíîгî óпðàâ-
ë³ííÿ âàëюòíèì ðèíêîì, à òàêîæ п³äòðèì- 
êè збàëàíñîâàíîñò³ пëàò³æíîгî бàëàíñó.

Список використаних джерел:
1. Ruslan D., Nasir M., Namora I. Analysis of the Monetary Transmission Mechanism Channels in Indonesia 

and Effect in Regional Economics North Sumatera. Business and Management Research. 2020. Vol. 124.  
Ð. 357–367.

2. Гíó÷êèé ðåæèì êóðñîóòâîðåííÿ: åòàпè зàпðîâàäæåííÿ òà ìîæëèâ³ íàñë³äêè äëÿ åêîíîì³÷íîгî ðîзâèòêó 
Уêðàїíè : íàóêîâî-àíàë³òè÷í³ ìàòåð³àëè / Â.². Ì³щåíêî òà ³í. ; Цåíòð íàóêîâèх äîñë³äæåíü Нàö³îíàëü-
íîгî бàíêó Уêðàїíè. Êèїâ, 2010. Âèп. 15. 124 ñ.

3. Нàóìåíêîâà Ñ., Ì³щåíêî Ñ. Îñîбëèâîñò³ фîðìóâàííÿ ñó÷àñíîї ìîäåë³ ф³íàíñîâîї ñèñòåìè. Вісник Націо-
нального банку України. 2006. ¹ 11. Ñ. 26–31.

4. Шàðîâ Î.Ì. Âàëюòíà пîë³òèêà Уêðàїíè: ÷âåðòü ñòîð³÷÷ÿ íåâèзíà÷åíîñò³. Економіка і прогнозування. 
2016. ¹ 2. Ñ. 41–73.

5. Ì³щåíêî Â.²., Нàóìåíêîâà Ñ.Â. Îðгàí³зàö³ÿ ф’ю÷åðñíîгî âàëюòíîгî ðèíêó. Фінанси України. 1998. 
¹ 10. Ñ. 60–69.

6. ²âàíîâ Â., Нàóìåíêîâà Ñ. Еêîíîì³êî-пðàâîâ³ êîë³з³ї äîñë³äæåííÿ ф³íàíñîâèх ðèíê³â. Вісник Київського 
національного університету імені Тараса Шевченка. Економіка. 2013. Âèп. 12. Ñ. 35–41.

7. Can U., Bocuoglu M.E. How does the monetary transmission mechanism work? Evidence from Turkey. Borsa 
Istanbul Review. 2020. Vol. 20. Is. 4. Ð. 375–382.

8. Mishchenko V., Naumenkova S., Mishchenko S., Ivanov V. Inflation and economic growth: The search for a 
compromise for the Central Bank’s monetary policy. Banks and Bank Systems. 2018. Vol. 13. Is. 2. P. 153–163.

9. Нàóìåíêîâà Ñ.Â. Пðîбëåìы ñбàëàíñèðîâàííîñòè äåíåæíîгî ðыíêà Уêðàèíы. Êèåâ : Нàóêîâà äóìêà, 
1997. 55 ñ.

10. Mishchenko V.I., Mishchenko S.V. Enhancing the Effect of Transmission Channels in Monetary Policy 
of Ukraine under the Transition to Inflation Targeting. Actual Problems of Economics. 2016. ¹ 163(1).  
Ð. 421–428.

11. Пðî âàëюòó ³ âàëюòí³ îпåðàö³ї : Çàêîí Уêðàїíè â³ä 21.06.2018 ¹ 2473-VIII ð. URL: https://zakon.rada.gov.ua/ 
laws/show/2473-19#Text.

12. Тåîð³ÿ ³ пðàêòèêà гðîшîâîгî îб³гó òà бàíê³âñüêîї ñпðàâè â óìîâàх гëîбàëüíîї ф³íàíñîâîї íåñòàб³ëüíîñò³ : 
ìîíîгðàф³ÿ / Î.Â. Дзюбëюê òà ³í. ; зà ðåä. Î.Â. Дзюбëюêà. Тåðíîп³ëü : Îñàäöà Ю.Â., 2017. 298 ñ.

13. Ì³щåíêî Ñ. Еêîíîì³êî-ñòàòèñòè÷íèé àíàë³з фàêòîð³â ìîíåòèзàö³ї åêîíîì³êè. Вісник НБУ. 2012. 
¹ 1. Ñ. 31–33.

Рис. 1. Динаміка середньозваженого курсу гривні до долара США, 
рівня фінансової доларизації, темпів приросту ВВП та інфляції в Україні в 2005–2020 рр.

Джерело: побудовано авторами

 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Темп приросту реального ВВП, %

Рівень інфляції, %

Середньозважена базова процентна ставка НБУ, %

Середньозважена дохідність ОВДП на первинному ринку за облігаціями терміном до
1-го року, %



79

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2021. Ò. 26. Âèï. 3(88)

14. Нàóìåíêîâà Ñ.Â., Ì³щåíêî Ñ.Â. ²íñòèòóö³éíèé ðîзâèòîê ф³íàíñîâîгî ñåêòîðó Уêðàїíè. Фінанси України. 
2008. ¹ 7. Ñ. 53–71.

15. Ñîìèê А. Ìîíåòàðíèé òðàíñì³ñ³éíèé ìåхàí³зì â Уêðàїí³. Ñòàòòÿ 1. Тåîðåòè÷í³ зàñàäè òðàíñì³ñ³éíîгî 
ìåхàí³зìó гðîшîâî-êðåäèòíîї пîë³òèêè. Вісник НБУ. 2007. ¹ 6. Ñ. 24–27.

16. Ì³щåíêî Â.²., Нàóìåíêîâà Ñ.Â. Бàíê³âñüêà ñèñòåìà Уêðàїíè: пðîбëåìè ñòàíîâëåííÿ òà ðîзâèòêó. Фінанси 
України. 2016. ¹ 5. Ñ. 7–33.

17. Єфèìåíêî Т.². Ìîäåðí³зàö³ÿ ф³íàíñîâîї ñèñòåìè Уêðàїíè â пðîöåñ³ ºâðî³íòåгðàö³ї : ìîíîгðàф³ÿ : ó 2-х ò. / 
Т.². Єфèìåíêî òà ³í. Êèїâ, 2014. Т. 2. 781 c.

18. Нàóìåíêîâà Ñ., Ì³щåíêî Ñ. Нîâ³ òåíäåíö³ї â ìîíåòàðí³é пîë³òèö³ òà ä³ÿëüíîñò³ öåíòðàëüíèх бàíê³â ó 
пîñòêðèзîâèé пåð³îä. Банківська справа. 2011. ¹ 5. Ñ. 12–29.

19. Пðèхîäüêî Б.Â., Ñîðêèí И.Â. Тðàíñфîðìàöèÿ ðîëè è фóíêöèé öåíòðàëüíых бàíêîâ â пîñòêðèзèñíыé 
пåðèîä. Экономика и банки. 2014. ¹ 1. Ñ. 7–15.

20. Afrin S. Monetary policy transmission in Bangladesh: Exploring the lending channel. Journal of Asian 
Economics. 2017. ¹ 49. Ð. 60–80.

21. Ì³щåíêî Ñ. Ñóòí³ñòü åêîíîì³÷íîгî êàп³òàëó òà éîгî ðîëü ó зàбåзпå÷åíí³ ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ бàíêó. 
Â³ñíèê НБУ. 2008. ¹ 1. C. 58–64.

22. Нàóìåíêîâà Ñ.Â., Ìèщåíêî Ñ.Â. Ðåгóëèðîâàíèå äåíåæíîгî îбðàщåíèÿ íà îñíîâå èñпîëüзîâàíèÿ ìåòî-
äîâ è èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé пîëèòèêè. Вісник Київського національного університету імені 
Тараса Шевченка. Серія «Економіка». 2013. ¹ 6(147). Ñ. 66–72.

23. Mishchenko S.V., Naumenkova S.V., Lon I.M. Monetary cycles in the economy of Ukraine. Actual Problems 
of Economics. 2016. ¹ 185(11). Ð. 363–372.

24. Люòèé ².Î., Ì³щåíêî Â.². Пðîбëåìè ðîзâèòêó ñó÷àñíîгî ì³æíàðîäíîгî ф³íàíñîâîгî ðèíêó òà ³íòåгðàö³é-
íèé êóðñ. Фінанси України. 2006. ¹ 5. Ñ. 21–31.

25. Ì³щåíêî Â.²., Нàóìåíêîâà Ñ.Â. Пîíÿòòÿ ñèñòåìíîгî ðèзèêó òà п³äхîäè äî âèзíà÷åííÿ ñèñòåìíî зíà÷ó-
щèх бàíê³â. Соціально-економічні проблеми сучасного періоду України. 2014. Âèп. 1(105). Ñ. 186–196.

26. Ñâ³òîâèé äîñâ³ä ³ пåðñпåêòèâè ðîзâèòêó åëåêòðîííèх гðîшåé â Уêðàїí³ : íàóêîâî-àíàë³òè÷í³ ìàòåð³àëè. 
Âèп. 10 / П.Ì. Ñåíèщ òà ³í. Êèїâ : Нàö³îíàëüíèé бàíê Уêðàїíè ; Цåíòð íàóêîâèх äîñë³äæåíü, 2008. 145 ñ.

27. Нàóìåíêîâà Ñ. Ðèíîê ф³íàíñîâèх пîñëóг: îñíîâí³ òåíäåíö³ї ðîзâèòêó. Â³ñíèê НБУ. 2000. ¹ 1. Ñ. 36–44.
28. Mishchenko S.V., Mishchenko V.I. Combining the Functions of Strategic Development and Crisis Management 

in Central Banking. Actual Problems of Economics. 2016. Vol. 176. Is. 2. P. 266–272.
29. Êðîòюê Â., Ì³щåíêî Â. Еâîëюö³ÿ п³äхîä³â äî îö³íêè êàп³òàëó â Бàзåëüñüêèх óгîäàх. Банківська справа. 

2005. ¹. 4. Ñ. 3–9.
30. Нàóìåíêîâà Ñ.Â., Ì³щåíêî Â.². Ñó÷àñí³ пðîбëåìè êàп³òàë³зàö³ї бàíê³âñüêîї ñèñòåìè Уêðàїíè. Фінансово-

кредитна діяльність: проблеми теорії та практики. 2013. ¹ 2(15). Ñ. 3–11.
31. Пåòð³íà А. Ì³æíàðîäíèé äîñâ³ä ðåñòðóêòóðèзàö³ї бàíê³âñüêîї ñèñòåìè зà ó÷àñò³ äåðæàâè. Вісник НБУ. 

2011. ¹ 4. Ñ. 12–17.
32. Нàóìåíêîâà Ñ.Â., Ìèщåíêî Ñ.Â. Âëèÿíèå óñòîé÷èâîñòè äåíåæíîгî îбðàщåíèÿ íà эêîíîìè÷åñêèé ðîñò. 

Известия Санкт-Петербургского государственного экономического университета. 2013. ¹ 3. Ñ. 14–23.

References:
1. Ruslan D., Nasir M., Namora I. (2020) Analysis of the Monetary Transmission Mechanism Channels in 

Indonesia and Effect in Regional Economics North Sumatera. Business and Management Research, no. 124,  
ðð. 357–367.

2. Mishchenko V.I. (2010) Hnuchkyi rezhym kursoutvorennia: etapy zaprovadzhennia ta mozhlyvi naslidky dlja 
ekonomichnoho rozvytku Ukrainy [Flexible course formation regime: stages of implementation and possible 
consequences for the economic development of Ukraine]. TsND NBU. Kyiv Vyp. 15.

3. Naumenkova S., Mishchenko S. (2006) Osoblyvosti formyvannia suchasnoi modeli finansovoi systemy [Fea-
tures of the formation of a modern model of the financial system]. Visnyk Nacionalnoho banku Ukrainy,  
no. 11, pp. 26–31.

4. Sharov O.M. (2016) Valyutna polityka Ukrainy [Currency policy of Ukraine]. Ekonomika i prphnozuvannia, 
no. 2, pp. 41–73.

5. Mishchenko V.I. Naumenkova S. (1998) Orhanizacia fyuchersnoho valyutnoho rynku [Organization of futures 
currency market]. Finansy Ukrainy, no. 10, pp. 60–69.

6. Ivanov V., Naumenkova S. (2013) Economico-pravovi kolizii doslidzhennia finansovyhk rynkiv [Economic 
and legal collisions of financial markets research]. Visnyk Kyivskoho nacionalnoho universytetu Tarasa 
Shevchenka, no. 12, pp. 35–41.

7. Can U., Bocuoglu M.E. (2020) How does the monetary transmission mechanism work? Evidence from Turkey. 
Borsa Istanbul Review, no. 20(4), ðð. 375–382.

8. Mishchenko V., Naumenkova S., Mishchenko S., Ivanov V. (2018) Inflation and economic growth: The search 
for a compromise for the Central Bank’s monetary policy. Banks and Bank Systems, vol.13, is.2, ðð. 153–163.

9. Naumenkova S.V. (1997) Problemy sbalansirovannosti denezhnoho rynka Ukrainy [Ukraine's money market 
balance problems]. Êyiv. Naukova dumka. (in Ukrainian)

10. Mishchenko V.I., Mishchenko S.V. (2016) Enhancing the Effect of Transmission Channels in Monetary 
Policy of Ukraine under the Transition to Inflation Targeting. Actual Problems of Economics, no. 163(1),  
ðð. 421–428.

11. Pro valyutu i valyutni operacii [On currency and currency transactions]. Zakon Ukrainy no. 2473-VIII ð. 
Available at: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2473-19#Text.

12. Dzyublyuk O.V. et al. (2017) Teoriia i praktyka hroshovoho obihu ta bankivskoi spravy v umovakh globalnoi 
nestabilnosti [Theory and practice of monetary circulation and banking in the conditions of global financial 
instability]. Ternopil: Osadtsa Yu.V. (in Ukrainian)

13. Mishchenko S. (2012) Economiko-statystychnyi analiz faktoriv monetezastii ekonomiky [Economic and statis-
tical analysis of factors of monetization of the economy]. Visnyk NBU, no. 1, pp. 31–33.

14. Naumenkova S.V., Mishchenko S.V. (2008). Instytustiynyi rozvytok finansovoho sektoru Ukrainy [Institu-
tional development of Ukraine's financial sector]. Finansy Ukrainy, no. 7, pp. 53–71.



Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2021. Ò. 26. Âèï. 3(88)

80

15. Somyk A., Mishchenko V. (2007) Monetarnyi transmisiynyi mechanism v Ukraini. Teoretychni zasady trans-
misiynoho mekhanismu hroshovo-kreditnoi polityky [Monetary transmission mechanism in Ukraine. Article 1. 
Theoretical principles of the transmission mechanism of monetary policy]. Visnyk NBU, no. 6, pp. 24–27.

16. Mishchenko V.I., Naumenkova S.V. (2016) Bankivska systema Ukrainy: problemy stanovlennia ta rozvytku 
[Banking system of Ukraine: problems of formation and development]. Finansy Ukrainy, no. 5, pp. 7–33.

17. Efymenko T.I. (2014) Modernizastia finansovoi systemy Ukrainy v prostesi evrointegrastii [Modernization of 
the financial system of Ukraine in the process of European integration]. Kyiv. (in Ukrainian)

18. Naumenkova S., Mishchenko S. (2011) Novi tendencii v monetarniy polityci ta dialnosti tsentralnykh bankiv 
u postcryzovyi period [New trends in monetary policy and activities of central banks in the post-crisis]. 
Bankivska sprava, no. 5, pp. 12–29.

19. Pryhkodko B.V., Sorkin I.V., Naumenkova S.V. (2014) Transformastia roli i funksiy tsentralnykh bankov v 
postkrisisnyi [Transforming the role and functions of central banks in the post-crisis period]. Ekonomika i 
banki, no. 1, pp. 7–15.

20. Afrin S. (2017) Monetary policy transmission in Bangladesh: Exploring the lending channel. Journal of Asian 
Economics, no. 49, ðð. 60–80.

21. Mishchenko S. (2008) Sutnist economichnoho capitaly ta yoho roll u zabezpechenni finansovoi stiykosti banku 
[The essence of economic capital and its role in ensuring the financial stability of the bank]. Visnyk NBU, 
no. 1, pp. 58–64.

22. Naumenkova S.V., Mishchenko S.V. (2013) Regulirovanie denezhnogo obrashcheniya na osnove ispolzova-
nia metodov i instrumentov denezhno-kreditnoy politiki [Regulating monetary circulation based on the use 
of monetary policy methods and instruments]. Visnyk Kyivskoho nacionalnoho universytetu imeni Tarasa 
Shevchenka. Ekonomika, no. 6(147), pp. 66–72.

23. Mishchenko S.V., Naumenkova S.V., Lon I.M. (2016) Monetary cycles in the economy of Ukraine. Actual 
Problems of Economics, no. 185(11), ðð. 363–372.

24. Lyutyi I.O., Mishchenko V.I. (2006) Problemy rozvutku suchasnogo mizhnarodnogo finansovogo rynku ta 
integrastiynyi kurs Ukrainy [The Problems of development of the modern international financial market and 
integration course of Ukraine]. Finansy Ukrainy, no. 5, pp. 21–31.

25. Mishchenko V.I., Naumenkova S.V. (2014) Poniattia systemnoho ryzyku ta pidkhody do vyznachenia sys-
temno znachushchikh bankiv [Concepts of systemic risk and approaches to determining systemically signifi-
cant banks]. Sotsialno-economichni problemy suchasnoho periodu Ukrainiany, no. 1 (105), pp. 186–196.

26. Senyshch P.M. et al. (2008) Svitovyi dosvil i perspektyvy rozvytku elektronnykh hroshei v Ukraini [World 
experience and prospects of e-money development in Ukraine]. Kyiv, NBU, TsND. (in Ukrainian)

27. Naumenkova S. (2000) Rynok finansovykh posluh: osnovni tendenstii rozvytku [Financial Services Market: 
Main Development Trends]. Visnyk NBU, no. 1, pp. 36–44.

28. Mishchenko S.V., Mishchenko V.I. (2016) Combining the Functions of Strategic Development and Crisis  
Management in Central Banking. Actual Problems of Economics, no. 176(2), ðð. 266–272.

29. Krotyuk V.L., Mishchenko V.I. (2005) Evolucia pidkhodiv do ocinky kapitalu v Baselskikh ugodakh [The 
Evolution of approaches to the assessment of capital in Basel]. Bankivska sprava, no. 4, pp. 3–9.

30. Naumenkova S.V., Mishchenko V.I. (2013) Suchasni problemy capitalizastii bankivskoi systemy Ukrainy 
[Modern problems of capitalization of the banking system of Ukraine]. Finansovo-kredytna dijalnist: prob-
lemy ta praktyka, no. 2(15), pp. 3–11.

31. Petrina A. (2011) Mizhnarodny dosvid restrukturyzacii bankivskykh system za uchasti derzhavy [Inter-
national experience in restructuring the banking system with the participation of the state]. Visnyk NBU,  
no. 4, pp. 12–17.

32. Naumenkova S.V., Mishchenko S.V. (2013) Vlijanie ustoychivosti denezhnogo obrashchenia na ekonomiches-
kiy rost [Impact of monetary stability on growth]. Izvestia Sankt-Peterburgskogo gosudarstvennogo univer-
siteta, no. 3, pp. 14–23.

Мищенко С. В.
Уíèâåðñèòåò бàíêîâñêîгî äåëà
Мищенко В. И.
Уíèâåðñèòåò бàíêîâñêîгî äåëà 
Науменкова С. В.
Êèåâñêèé íàöèîíàëüíыé óíèâåðñèòåò èìåíè Тàðàñà Шåâ÷åíêî

ÂËÈЯÍÈÅ ÂÀËЮÒÍÎÃÎ ÊÀÍÀËÀ ÒÐÀÍÑМÈÑÑÈÎÍÍÎÃÎ МÅХÀÍÈЗМÀ  
È ÂÀËЮÒÍÎЙ ПÎËÈÒÈÊÈ ÍÀ ЭÊÎÍÎМÈЧÅÑÊÎÅ ÐÀЗÂÈÒÈÅ

Резюме
Â ñòàòüå íà îñíîâå èñпîëüзîâàíèÿ ëèíåéíых ðåгðåññèîííых ìîäåëåé èññëåäîâàíы îñîбåííîñòè 
фóíêöèîíèðîâàíèÿ âàëюòíîгî êàíàëà ìîíåòàðíîгî òðàíñìèññèîííîгî ìåхàíèзìà â Уêðàèíå è 
åгî âëèÿíèå íà эêîíîìè÷åñêîå ðàзâèòèå â 2005–2020 гг. Îпðåäåëåíы гëàâíыå эêîíîìè÷åñêèå 
пàðàìåòðы, íà êîòîðыå îбìåííыé êóðñ îêàзыâàåò íàèбîëüшåå âëèÿíèå, óñîâåðшåíñòâîâàíы 
ìåòîäы îöåíêè эффåêòèâíîñòè фóíêöèîíèðîâàíèÿ âàëюòíîгî êàíàëà. Нà îñíîâå îбîбщåíèÿ 
пðàêòèêè НБУ îпðåäåëåíы гëàâíыå íàпðàâëåíèÿ пîâышåíèÿ эффåêòèâíîñòè фóíêöèîíèðîâà-
íèÿ âàëюòíîгî êàíàëà ìîíåòàðíîé òðàíñìèññèè пóòåì îбåñпå÷åíèÿ óñòîé÷èâîñòè бàíêîâñêîé 
ñèñòåìы, пîääåðæêè îòíîñèòåëüíîé ñòàбèëüíîñòè îбìåííîгî êóðñà, эффåêòèâíîгî óпðàâëåíèÿ 
âàëюòíыì ðыíêîì, пîääåðæêè ñбàëàíñèðîâàííîñòè пëàòёæíîгî бàëàíñà, à òàêæå пîâышåíèÿ 
эффåêòèâíîñòè âàëюòíîé пîëèòèêè, îбåñпå÷èâàющåé пåðåäà÷ó ìîíåòàðíых èìпóëüñîâ îò öåí-
òðàëüíîгî бàíêà ê ðåàëüíîìó ñåêòîðó эêîíîìèêè.
Ключевые слова: âàëюòíàÿ пîëèòèêà, âàëюòíыé êóðñ, òðàíñìèññèîííыé ìåхàíèзì, âàëюò-
íыé êàíàë, âàëюòíîå ðåгóëèðîâàíèå.



81

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2021. Ò. 26. Âèï. 3(88)

Mishchenko Svitlana
Banking University
Mishchenko Volodymyr
Banking University
Naumenkova Svitlana
Taras Shevchenko National University of Kyiv

THE INFLUENCE OF THE FOREIGN EXCHANGE CHANNEL OF THE TRANSMISSION 
MECHANISM AND FOREIGN EXCHANGE POLICY ON ECONOMIC DEVELOPMENT

Summary
The article examines the peculiarities of the functioning of the currency channel of the mone-
tary transmission mechanism of the central bank and its impact on the economic development 
of Ukraine in 2005–2020. The study was conducted on the basis of the use of linear regression 
models and the calculation of relevant indicators that characterize the reliability of the proposed 
models. The main economic parameters on which the dynamics of the hryvnia exchange rate has 
the greatest influence are determined and the methods of assessing the efficiency of the monetary 
channel currency transmission channel are improved. Based on the analysis and quantitative 
assessment of the impact of the weighted average exchange rate of hryvnia to the US dollar on 
the dynamics of the monetary base, monetary aggregates, lending rates, the base interest rate 
of the National Bank of Ukraine and the yield on short-term domestic government bonds, the 
main economic tendencies and links in the mechanism of functioning of the currency channel of 
monetary transmission were defined. In order to assess the impact of the currency channel on the 
main macroeconomic indicators, the impact of the dynamics of the hryvnia exchange rate on the 
growth rate of real GDP, inflation, the level of monetization of the economy and financial dol-
larization was determined. It is substantiated that the appreciation of the hryvnia exchange rate 
against leading currencies significantly restrains the growth rate of real GDP and contributes to 
rising inflation, which requires additional measures by the NBU to improve currency regulation 
and control. Based on the generalization of the NBU practice, the main directions are identified 
and a it was developed the system of measures to improve the efficiency of the monetary chan-
nel of the monetary transmission mechanism based on increasing the banking system's resilience 
to internal and external shocks, maintaining relative exchange rate stability and low volatility, 
ensuring effective foreign exchange market management, maintaining the balance of payments, 
as well as improving the efficiency of currency regulation and the implementation by the central 
bank of a prudent monetary policy that ensures the effective transmission of monetary impulses 
from the central bank to the real sector of the economy.
Keywords: currency policy, exchange rate, transmission mechanism, currency channel, currency 
regulation.


