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Ðåàëüíèé åôåêòèâíèé îáì³ííèé êóðñ âàëюòè ÿê îäèí ³ç 
êëю÷îâèх îð³єíòèð³â ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè**

Розглянуто аспекти зв’язку стратегії управління курсом національної валюти з монетарною по-
літикою і роль реального ефективного курсу в процесі цього управління.
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Кðà¿íè ç ìàëîþ åêîíîì³êîþ íåçäàòí³ çä³éñíþâàòè ñóâåðåí³òåò íàä íàö³î-
íàëüíîþ âàëþòîþ òà íàä íàö³îíàëüíèìè ô³íàíñàìè, â³ä ÿêèõ ³ñòîòíî çàëåæèòü 
ïîë³òè÷íà òà åêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ. Вàæëèâó ðîëü ó âàëþòí³é ïîë³òèö³ â Óêðà¿í³ 
â³ä³ãðàº ðåàëüíèé åôåêòèâíèé îáì³ííèé êóðñ ãðèâí³.

Вïëèâ âåëèêèõ ðîçì³ð³â ïîòîê³â ì³æíàðîäíîãî êàï³òàëó íà åêîíîì³êó 
êðà¿íè ç ìàëîþ åêîíîì³êîþ ïðèçâîäèòü äî íåñóì³ñíîñò³ ñòàá³ëüíîñò³ îáì³ííîãî 
êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, â³ëüíîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó òà ãðîøîâî-êðåäèò-
íî¿ ïîë³òèêè (òðèêóòíèê íåñóì³ñíîñò³).

Äåðæàâ³ çàëèøàºòüñÿ äåê³ëüêà ìîæëèâîñòåé: a) ïîãîäèòèñÿ ç âïëèâîì 
ì³æíàðîäíèõ ïîòîê³â êàï³òàëó íà îáì³ííèé êóðñ òà ç âòðàòîþ íåçàëåæíîñò³ ó 
çä³éñíåíí³ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè; ,) áóäóâàòè ñâ³é âíóòð³øí³é ô³íàíñîâèé 
ðèíîê, ñòåðèë³çóþ÷è çîâí³øí³é âïëèâ íà íüîãî.

Îäíàê óñå îäíî ïîñòóïîâî â³äáóâàºòüñÿ ³íòåðíàö³îíàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó.

Кðà¿íè ç ñèëüíîþ åêîíîì³êîþ (ïðîâ³äí³ åêîíîì³÷íî ðîçâèíåí³ êðà¿íè) çàö³ êàâ-
лені у вільній торгівлі; з слабкою економікою – у протекціонізмі. Протекціонізм 
ñïðèÿâ ïîÿâ³ ïðîìèñëîâîñò³. В³í äîïóñêàº âñòàíîâëåííÿ çîâí³øí³õ áàð’ºð³â, ÿê³ 
çàõèùàþòü åêîíîì³êó â³ä çîâí³øíüî¿ êîíêóðåíö³¿.

Ñèëüíà âàëþòà çíèæóº ì³æíàðîäíó êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ÿê ïðàö³, òàê 
³ á³çíåñó. Ñëàáê³øà âàëþòà çá³ëüøóº ñïîæèâ÷³ ö³íè ³ ïëàòíþ ô³ðì çà ³íîçåìí³ 
òîâàðè. Цå çàïîä³þº çáèòîê, çá³ëüøóþ÷è ³íôëÿö³þ ³ ö³íè, ÿê³ ì³ñöåâ³ ô³ðìè 
ïëàòÿòü çà ââ³çíèé ³ìïîðò. Íà äîäàòîê âèíèêàº íåñòàá³ëüí³ñòü îáì³ííîãî êóðñó, 
ùî çàâäàº åêîíîì³ö³ øêîäó. Íåñòàá³ëüí³ñòü îáì³ííîãî êóðñó ñêîðî÷óº ì³æíàðîäíó 
òîðã³âëþ òà ³íâåñòèö³¿ äî êðà¿íè (òàáë. 1).

Вàëþòíèé ðèíîê âïëèâàº íà ñòàí áàíê³â òà êóï³âåëüíó ñïðîìîæí³ñòü íà-
ñåëåííÿ. Íåñòàá³ëüí³ñòü âàëþòíîãî ðèíêó ìîæå áóòè ïîâ’ÿçàíà ç áàãàòüìà 
ôàêòîðàìè. Äî âàëþòíî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ ìîæå ïðèâîäèòè ÿê ïðèïëèâ êàï³òàëó, 
òàê ³ â³äïëèâ. Ë³êâ³äí³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ïðèâ’ÿçêà êóðñîâî¿ ïîë³òèêè äî 
äèíàì³êè ïåâíî¿ âàëþòè òà â³äêðèò³ñòü åêîíîì³êè ñóïåðå÷àòü îäíå îäíîìó.

Òîæ ÷èííèêè, ÿê³ âïëèâàþòü íà êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ðîçïîä³ëÿþòüñÿ 
íà âíóòð³øí³ òà çîâí³øí³. Çà ïåâíîãî ñòàíó åêîíîì³êè â³äïîâ³äíî äî íàéá³ëüøèõ 
çàãðîç ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ öåíòðàëüí³ áàíêè â³ääàþòü ïåðåâàãó òèì ÷è 
³íøèì ³íñòðóìåíòàì ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ÿê³ ñâîºþ ÷åðãîþ âïëèâàþòü íà êóðñ 
íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè (ðèñ. 1). 

Ïðîãíîç êóðñó âàëþòè º äîñèòü ñêëàäíîþ ïðîöåäóðîþ. Íàéñêëàäí³øèì º 
êîðîòêîñòðîêîâèé ïðîãíîç êóðñó, ÿêèé ³ñòîòíî çàëåæèòü â³ä åêîíîì³÷íèõ òà 
ïîë³òè÷íèõ óìîâ.

Гîëîâíèìè ôàêòîðàìè íåñòàá³ëüíîñò³ â Óêðà¿í³ º íåâèçíà÷åíà ïîë³òè÷íà 
ñèòóàö³ÿ, à òàêîæ äåô³öèòè ïîòî÷íîãî ðàõóíêó òà áþäæåòó.

© В.М. Домрачов, М.К. Русинко, 2010.

* Всі дані, використані у цій роботі, взяті з бази даних МВФ (International Financial statistics – IFS та 
Global Financial Stability Report – GFSR), агенції Рейтер (Reuters Group pls).
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 Таблиця 1 

Режим обмінного курсу та незалежність монетарної політики 

Режим 
обмінного 

курсу 

Жорстка 
прив’язка Інша прив’язка Проміжні 

режими Плаваючі курси 

Обмежен-
ня потоку 
капіталу 

Відсутність неза-
лежної моне-

тарної політики 

Певна монетарна 
незалежність 

Певна монетарна 
незалежність 

Монетарна 
незалежність 

Лібера-
лізація 
рахунку 
капіталу 

Відсутність 
незалежної 
монетарної 

політики 

Тимчасова / 
обмежена 
монетарна 

незалежність 

Певна монетарна 
незалежність за 

умови 
достатності 

резервів 

Монетарна 
незалежність є, 
але реальний 

ефект обмеже-
ний через швид-

ку зміну цін 

Малі 
ринки 

Відсутність 
незалежної 
монетарної 

політики 

Будь-яка 
незалежність 

обмежена 

Будь-яка 
незалежність 

обмежена 

Монетарна неза-
лежність є, але 
відбувається 

швидке коригу-
вання цін 

Монетарна 
політика 

Відсутність 
незалежної 
монетарної 

політики 

Монетарна по-
літика може 

поєднуватися з 
прив’язкою, але 
мета щодо об-

мінного курсу є 
першочерговою 
Можливі додат-
кові обмеження 

Мета щодо 
обмінного курсу 

є головною у 
монетарній 

політиці 

Незалежна мо-
нетарна політика 

можлива, але 
необхідні від-

повідні прив’яз-
ки та врахування 

очікувань 

  

КУРС 
ВАЛЮТ� 

 Поточні потоки 
зовнішніх 

розрахунків 

 
Структурні зміни 

Короткострокові 
фактори 

Довгострокові 
фактори Поточні 

макроекономічні 
тренди 

Настрій 
інвесторів 

Паритет 
купівельної 

спроможності 

Політична 
ситуація 

 
Умови торгівлі 

Умови 
міжнародного 

паритету 

Тренд 
поточного 
рахунку 

Потоки 
капіталу 

Монетарна 
політика 

Фіскальна 
політика 

Економічне 
зростання 

Інтервенції 
центрального 

банку  

Середньострокові 
фактори 

Рис. 1. Схема факторів, які впливають на курс валюти 
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Реальний ефективний обмінний курс валюти як один із ключових орієнтирів монетарної політики

Кóðñ âàëþòè âïëèâàº íà åêîíîì³÷íó áåçïåêó äåðæàâè. Åêîíîì³÷íà áåçïåêà äåðæàâè 
º íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ íàö³îíàëüíî¿ áåçïåêè. Ï³ä åêîíîì³÷íîþ áåçïåêîþ ðîçóì³þòü 
ìîæëèâ³ñòü òà ãîòîâí³ñòü åêîíîì³êè çàáåçïå÷èòè ã³äí³ óìîâè æèòòÿ òà ðîçâèòêó 
îñîáèñòîñò³, ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íó òà â³éñüêîâî-ïîë³òè÷íó ñòàá³ëüí³ñòü ñóñï³ëüñòâà òà 
äåðæàâè. Åêîíîì³÷íà áåçïåêà ãàðàíòóº ïåâíèé ð³âåíü ðîçâèòêó åêîíîì³êè.

Ñêëàäîâèìè åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè º: åêîíîì³÷íà íåçà ëåæ í³ñòü, ñòàá³ëüí³ñòü òà 
ñò³éê³ñòü íàö³ îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, 
çäàòí³ñòü äî åêîíîì³÷íîãî ïðîãðåñó. 
Цå, çîêðåìà, íàÿâí³ñòü äîñòàòíüîãî 
îáñÿãó ðåñóðñ³â òà åôåêòèâíîãî 
êîíòðîëþ çà ¿õ âèêîðèñòàííÿì, 
ìîæëèâ³ñòü âèðîáíèöòâà êîíêó-
ðåíòî ñïðîìîæíî¿ ïðîäóêö³¿. 

Îäíèì ³ç íàéâàæëèâ³øèõ ôàê-
òîð³â, ÿêèé ñâ³ä÷èòü ïðî êó ï³âåëüíó 
ñïðîìîæí³ñòü âàëþòè, º ¿¿ ðåàëüíèé 
åôåêòèâíèé îáì³ííèé êóðñ (ÐÅÎК) 
[1-4]. Ðåàëüíèé âàëþò íèé êóðñ (Real 
exchange rate) – це відношення вар-
òîñò³ äåÿêîãî åòàëîííîãî êîøèêà 
òîâàð³â çà êîð äîíîì äî âàðòîñò³ òàêîãî 
æ êîøèêà òîâàð³â ó â³ò÷èçíÿí³é 
åêîíîì³ö³, ÿêùî îáèäâ³ âàðòîñò³ 
âèðàæåí³ â ºäèí³é âàëþò³ (ðèñ. 2): 

 .

Ó ôîðìóë³ â ÷èñåëüíèêó âàð ò³ñòü áàçîâîãî êîøèêà çà êîðäîíîì â îäèíèöÿõ 
³íîçåìíî¿ âàëþòè ³ êóðñó ³íîçåìíî¿ âàëþòè. Ó çíàìåííèêó âàðò³ñòü áàçîâîãî 
êîøèêà â îäèíèöÿõ â³ò÷èçíÿíî¿ âàëþòè.

Ðåàëüíèé âàëþòíèé êóðñ âèðà æàºòüñÿ â áåçðîç ì³ðíèõ âåëè÷èíàõ. Ðåàëüíèé 
âà ëþòíèé êóðñ áåçïî ñåðåäíüî âïëèâàº íà êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ 
òîâàð³â íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ³ äîáðîáóò ñïîæèâà÷à. Íàïðèêëàä, âèñîêèé ðåàëüíèé 
êóðñ ³íîçåìíî¿ âàëþòè (ñëàáêà â³ò÷èçíÿíà âàëþòà) ñòèìóëþº åêñïîðò òîâàð³â ³ 
ïîñëóã ³ç êðà¿íè, äåñòèìóëþº ³ìïîðò ³ çìåíøóº äîáðîáóò ñïîæèâà÷³â (çà ðàõóíîê 
âèñîêèõ ³ìïîðòíèõ ö³í).

В Óêðà¿í³ ï³ä ÷àñ ô³íàíñîâî¿ êðèçè âäàëîñÿ ñêîðîòèòè â³ä’ºìíå òîðãîâåëüíå 
òîâàðíå ñàëüäî çà ðàõóíîê çíèæåííÿ ³íäåêñó ÐÅÎК ãðèâí³.

Реальний  валютний курс – це  одна  з ключових  економічних показників, 
çì³íà ÿêîãî âïëèâàº íà áàãàòî åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, òîìó âàæëèâî çíàòè, ÿê³ 
÷èííèêè âïëèâàþòü íà âåëè÷èíó ðåàëüíîãî êóðñó ³íîçåìíî¿ âàëþòè. Ìîæíà 
âèä³ëèòè 3 ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ ð³âíîâàæíîãî ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó:

1. Макроеконо міч ний підхід. Ç ïîãëÿäó ìàêðîåêîíîì³êè, ïëàâàþ÷èé íî-
мінальний  валютний  курс  –  це  механізм  досягнення  короткострокової  рівноваги 
íà ãðîøîâî-ô³íàíñîâîìó ³ âàëþòíîìó ñåãìåíòàõ ðèíêó. Çì³íà åêîíîì³÷íèõ óìîâ 
³ñíóâàííÿ ñèñòåìè (òåõíîëîã³¿ âèðîáíèöòâà, àâòîíîìíîãî ïîïèòó, ñâ³òîâîãî 
ô³íàíñîâîãî îòî÷åííÿ êðà¿íè òîùî) ïðèçâåäå äî çì³íè íîì³íàëüíîãî âàëþòíîãî 
êóðñó, à ðàçîì ç íèì ³ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó. Ñòàá³ëüíà äèíàì³êà ðåàëüíîãî 
âàëþòíîãî êóðñó çàáåçïå÷óº ðóõ ñèñòåìè äî äîâãîñòðîêîâî¿ ð³â íîâàãè. Ïðèì³òíî, 
ùî â ìàêðî ìîäåëÿõ ð³âíîâàæíèé ðåàëüíèé âàëþòíèé êóðñ íå çàëåæèòü â³ä ð³âíÿ 
ãðîøîâî¿ ìàñè â êðà¿í³ ³ ð³âíÿ ö³í, ùî ðîáèòü éîãî á³ëüø ³íôîðìàòèâíèì ïàðàìåòðîì, 
í³æ íîì³íàëüíèé âàëþòíèé êóðñ. 
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2. Ï³äõ³ä íà îñíîâ³ ïëà ò³æíîãî 
áàëàíñó. Äèíàì³êà ðå àëü íîãî âà-
ëþòíîãî êóðñó âïëè âàº íà ïîòîêè 
êàï³òàëó ç êðà¿íè ³ â êðà¿íó, à òàêîæ 
íà åêñïîðòíî-³ìïîðòí³ ïîòîêè. Вñ³ 
ö³ ïîòîêè çóñòð³÷àþòüñÿ íà ðèíêó 
âàëþòè, âèêëèêàþ÷è ôîðìóâàííÿ 
ð³âíî âàæíîãî âàëþòíîãî êóðñó. Ó 
òàê çâàíèõ ìîäåëÿõ ïîðòôåëüíîãî 
áàëàíñó, ùî ïîºäíóþòü ïåðøèé ³ 
äðóãèé (à ³íîä³ é òðåò³é) ï³äõîäè 
àíàë³çóºòüñÿ åôåêò íàêîïè÷åííÿ 
³íîçåìíèõ àêòèâ³â ó ðåçóëüòàò³ 
êî ðîòêîñòðîêîâèõ êîëèâàíü íî-
ì³ íàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó. Вè-
ÿâëÿºòüñÿ, íàâ³òü êîðîòêîñòðîêîâ³ 
êîëèâàííÿ íîì³íàëüíîãî âàëþòíîãî 
êóðñó, âèêëèêàí³ çì³íàìè ð³çíèõ 
êîìïîíåíò, ìîæóòü ïðèâîäèòè äî çì³íè ð³âíîâàæíîãî ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó (ðèñ. 3). 

3. Ì³êðîåêîíîì³÷íèé ï³ä õ³ä. Кîëèâàííÿ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó âïëèâàº 
íà ïðèáóòêîâ³ñòü âèðîáíèöòâà â ãàëóçÿõ òîðãîâåëüíèõ òîâàð³â (tradables) ³ íåòîð-
ãîâåëüíèõ òîâàð³â (nontradables). Ñâîºþ ÷åðãîþ, õàðàêòåðèñòèêè âèðîáíèöòâà â 
äàíèõ ñåêòîðàõ âïëèâàòèìóòü íà ðåàëüíèé âàëþòíèé êóðñ. Çì³öíåííÿ ðåàëüíîãî 
îáì³ííîãî êóðñó âàëþòè õàðàêòåðíî äëÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, à ïîñëàáëåííÿ 
ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó âàëþòè ñïîñòåð³ãàºòüñÿ â ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ. Äàíèé 
åôåêò â³äîìèé, ÿê òåçà Бàëàññà-Ñàìóåëüñîíà. 

Вèì³ðþâàííÿ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó çàâæäè çóñòð³÷àºòüñÿ ç äåÿêèìè 
ïðîáëåìàìè: 1. Кîøèê ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â, çà ÿêèì ðîçðàõîâóºòüñÿ ³íäåêñ ö³í, 
ó ð³çíèõ êðà¿íàõ â³äð³çíÿºòüñÿ. 2. ßê³ñòü òîâàð³â, ùî âõîäÿòü äî êîøèêà, ìîæå 
ñèëüíî ð³çíèòèñÿ â ð³çíèõ êðà¿íàõ.

Òîìó ðîçðàõóíîê äèíàì³êè ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè 
íå º òî÷íèì, à º ïåâíèì îö³íî÷íèì çíà÷åííÿì (îð³ºíòèðîì, ³íäåêñîì). 

Вèêîðèñòàííÿ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ç îð³ºí-
òàö³ºþ íà îáìåæåííÿ ð³çêèõ êîëèâàíü ÐÅÎК äîçâîëèòü çãëàäèòè êîíôë³êòè 
êîëèâàííÿ îáì³ííîãî êóðñó ç äîñÿãíåííÿì ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³.

Íàñë³äîê ñó÷àñíî¿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè â³äáóâàºòüñÿ çì³íà ñòðóêòóðè 
ñâ³òîâîãî ïîïèòó íà òîâàðè. Ðåçóëüòàòîì ïàä³ííÿ ïîïèòó ó ñâ³ò³ ñòàëî ïàä³ííÿ 
åêñïîðòó, çîêðåìà â Óêðà¿í³. Цå ïðèçâîäèòü äî íåñòàá³ëüíîñò³ íà âàëþòíîìó 
ðèíêó, íà ÿêèé âïëèâàº áàãàòî ôàêòîð³â. 

Ïîñèëåííÿ âîëàòèëüíîñò³ ðèíêó ïðèçâîäèòü äî íåìîæëèâîñò³ êðà¿íàìè êîîð-
äèíóâàòè âàëþòíó òà ìîíåòàðíó ïîë³òèêè. Бàãàòî ôàêòîð³â çàëèøàºòüñÿ ïîçà 
êîíòðîëþ îêðåìî¿ êðà¿íè, çîêðåìà ïîïèò íà åêñïîðò òîâàð³â. 

Ç ìåòîþ ñòàá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó UNCTAD (êîíôåðåíö³ÿ ÎÎÍ ç òîðã³âë³ 
òà ðîçâèòêó) ïðîïîíóº ââåñòè íîâó ñâ³òîâó âàëþòó, ÿêà á çàì³íèëà äîëàð ÑØА. 
Çîêðåìà, öå ìîæå áóòè ÑÄÐ. Ïðèíöèïè ôóíêö³îíóâàííÿ ö³º¿ âàëþòè ïîâèíí³ 
áàçóâàòèñÿ íà ñòàá³ëüíîñò³ ¿¿ ÐÅÎК, ùî äîçâîëèòü çìåíøèòè ïîò³ê ñïåêóëÿòèâíîãî 
êàï³òàëó, ÿêèé ãåíåðóº âîëàòèëüí³ñòü ³ ñâîºþ ÷åðãîþ ïðèâ’ÿæå ¿¿ êóðñ äî äèíàì³êè 
ñâ³òîâèõ ö³í íà îñíîâí³ âèäè òîâàð³â. 

Бàãàòî êðà¿í ñâ³òó ïðîâîäèòü ñâîþ ìîíåòàðíó ïîë³òèêó çã³äíî ç äèíàì³êîþ 
ÐÅÎК ñâîº¿ âàëþòè. 

Îäí³ºþ ç ñòðàòåã³é óïðàâë³ííÿ ÐÅÎК º òàðãåòó âàííÿ ÐÅÎК (ðèñ. 4).
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Òàðãåòóâàííÿ ÐÅÎК: 
à) çóïèíèòü ñïåêóëÿö³¿ íà 
ðèí êó, âèñîêà ³íôëÿö³ÿ 
òà â³äñîòêîâà ñòàâêà êîì-
ïåíñóºòüñÿ äåâàëüâàö³ºþ íî-
ì³íàëüíîãî êóðñó âàëþòè; á) 
çàïîá³ãàº âàëþòíèì êðèçàì; 
â) çàïîá³ãàº äîâãîñòðîêîâèì 
äèñáàëàíñàì, îñê³ëüêè ðå-
ãóëþº ñòðóêòóðó âèðîá-
íèöòâà ð³âíåì êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîñò³; ã) çàïîá³ãàº 
íàêîïè÷åííþ êðà¿íàìè çîâ-
í³øíüî¿ çàáîð ãîâàíîñò³; å) 
çìåíøóº íåîáõ³äí³ñòü íà-
êîïè÷åííÿ âåëèêèõ ñóì 
ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â, ðå çåðâè 

ñòàþòü íåîáõ³äíèìè äëÿ çìåíøåííÿ âîëàòèëüíîñò³, à íå äëÿ âèçíà÷åííÿ êóðñó âàëþòè. 
Òàêà ìîäåëü ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, ÿêà áàçóâàòèìåòüñÿ íà òàð-

ãåòóâàíí³ ðåàëüíèõ êóðñ³â âàëþòè, äîçâîëèòü çàïîá³ãòè ñïåêóëÿòèâíèì àòàêàì, 
але не збалансує міжнародної торгівлі (потоки експорту – імпорту).

Вèñíîâêè: 1. Бàãàòî êðà¿í ñâ³òó ïðè ôîðìóâàíí³ ñâîº¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ 
ïîë³òèêè âèêîðèñòîâóþòü ñòðàòåã³þ, ÿêà áàçóºòüñÿ íà òàðãåòóâàíí³ çì³íè ÐÅÎК-ó 
ñâîº¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. 2. Íà ïðèêëàä³ ÑÄÐ êóðñ ãðèâí³ ïîâèíåí êîðèãóâàòèñÿ 
відповідно  до кошика  валют країн – ОТП.    3. Однією  з  рекомендацій НБУ  є 
ðåêîìåíäàö³ÿ óïðàâë³ííÿ äèíàì³êîþ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó â³äïîâ³äíî äî 
çì³íè ñåðåäíüîçâàæåíîãî çíà÷åííÿ ðåàëüíèõ êóðñ³â êðà¿í îñíîâíèõ òîðãîâåëüíèõ 
ïàðòíåð³â. Ц³º¿ ñòðàòåã³¿ äîòðèìóþòüñÿ êðà¿íè ªÑ [4], òèì ñàìèì ï³äòðèìóþ÷è 
êóï³âåëüíó ñïðîìîæí³ñòü ñâî¿õ ãðîøåé íà áëèçüêîìó ì³æ ñîáîþ ð³âí³.
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Рассмотрены аспекты связи стратегии управления курсом национальной валюты с проводи-
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The aspects of relation of the strategy of national currency exchange rate management with the monetary 
policy and role of real effective exchange rate in this process are considered.
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Ðèñ. 4. Дèíàì³êà ÐЕОК âàëюò îêðåìèх 
êðàїí-ïàðòíåð³â òà Уêðàїíè, 2005=100 
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