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BAJIIOTHBIE MHTEPBEHIIMHU HBY KAK METO/]
PET'YJIMPOBAHUA OBMEHHOI'O KYPCA I'PUBHbBI

IHocranoBka nmpodaemMsbl. /[lnHaMHYECKHE MPOLECCHI, KOTOPBIE MPOUCXOIAT B
MHPOBOM XO3SIIICTBE, OCOOECHHO BBIPA3UTEIBHO HAXOJAT CBOE OTOOpaKEHUE B
(PMHAHCOBOM CEKTOpPE SKOHOMHYECKMX OTHOIIEHUH. CamMblM JMHAMUYHBIM U
KOHCOJIUIUPYIOIIUM CEKTOPOM MEKIYHAPOAHBIX YKOHOMHUYECKUX OTHOLIECHUW CTaJIN
BaJIIOTHBIEC PHIHKU, KOTOPBIE HA CETOAHS 10 CBOMM 00bEMaM, KOJIMUECTBOM OIEpALU
Ta KPyrOM yY4aCTHHKOB HE MMEIOT aHAJIOTOB B MUPE.

O¢ddexTuBHOE (YHKIMOHUPOBAHUE BAIIOTHBIX PBIHKOB, Ha KOTOPBIX
OaaHCUPYIOTCSL CIIPOC M MPENJIOKEHUE Ha BaIOTy, a TaKKe OIpPeNesoTCs
BAJIIOTHBIE KypChl, HEBO3MOKHO 0€3 MEPUOJINYECKOr0 BMEIIATENBCTBA [IEHTPAIbHBIX
06ankoB. OnHUM U3 HamOojee AEeWCTBEHHBIX METOJIOB PEryJIMPOBAHUS BaJIFOTHBIX
KypcOB  SIBISI€TCA  JI€BM3HAs  IOJIMTUKAa  I[EHTpaJbHOrO  0OaHKa, KoTopas
OCYILIECTBIISIETCS ITyTEM IPOBEICHNS BAFOTHBIX NHTEPBEHIUN.

XO0Ts 3a MOCeHUE IOkl posib U A3P(PEKTUBHOCTH BATIOTHBIX MHTEPBEHIIUNA BO
BCEM MHpE 3aMETHO CHM3WJIACh, TEM HE MEHEE, OHM 3aHUMAlOT MPOYHOE MECTO B
MHCTPYMEHTAPUHU LEHTPAIbHBIX OAHKOB.

Anaau3 myoaukanmid. CyliecTBEHHBIM BKJIaJ B HCCIEIOBAaHUE MPOOJIEM
3((PEKTUBHOCTU MOJUTUKH BATIOTHBIX HHTEPBEHUUN UIEHTPAIBHBIX OaHKOB IS
CTpaH C TpaHC(HOPMAILMOHHOW HSKOHOMUKOW BHECIH H3BECTHBIE 3apyOekKHbIE U
OTEUYECTBEHHbIC YyueHble M TmpakTuku: . Joman, P. ®arym, [x. Dpenkens,
E. bepecnaBckas, A. I'anpuunckuit, A. [[3t00mtok, C. Muxaitnnuenko, A. CaB4eHKO,

B. Crenpmax, B. FOmeHko u nenblii psjg Apyrux.



Ieap craTbM — pacCMOTPETh NOHATHE, OCHOBHBIE BHJBI, a TAKXKE POJIb U
MECTO BaJIIOTHBIX MHTEPBEHUMI HA BaJIOTHOM PBIHKE Y KPaHHBI.

N3iaoxxkenue  ocHOBHOro  Mmarepuasa.  CorsmacHo  KJIIACCHYECKOMY
ONPENEIICHUIO BAJIIOTHAS HMHTEPBEHUMS — OTO ONEpalus ACHEKHBIX BJIACTEH IIO
BO3/ICHCTBUIO HA OOMEHHBIN KypC BaIIOTHI.

Kak ckazano B «l'0qoBOM OTUETE€ O BAJIOTHBIX COTJIAIIEHUSX U BAJTKOTHBIX
OTpaHHYEHUSIX» MEeXIyHaApOAHOTO BAIIOTHOTO (OHAA MHTEPBEHIMU OOBIYHO
IPOBOJATCA B (POpME MOKYIKH WJIM MPOJIaKU MHOCTPAHHOM BaJIOThI IEHTPAIbHBIM
O6ankoM WM (OHIOM CTAOWIM3ALMKA BaMIOTHl BO BHYTPEHHUX CIENKaxX C
KOMMEPUYECKUMH OaHKaMU C 1IeJIbI0 BO3JEHCTBHS Ha BamoTHbIM Kypc. Ilocrne
3akmoueHus Amaiickoro cornamenust (Kunrcron, 1976 ron) u nepexoja K cCUCTEME
IJIaBAOIIMX BAIOTHBIX KypcoB MB® coxpanui 3a co00il Tpu NpUHILIMIIA, KOTOPBIMH
JOJKHBI ObUIA PYKOBOJICTBOBATHCS CTPAHBI:
® 3ampeT Ha MAaHUIYJIMPOBAHWE BAJIOTHBIM KYpCOM Ul YKJIOHEHHS OT

MAaKpOIKOHOMUYECKOM aJlanTaluu;

e o00s3aTenbCTBA IO TMPOBEACHHIO B  Cllydyae HEOOXOAMMOCTH  BaJIFOTHBIX
MHTEPBEHLUHN JJIs MpeKpalleHus: Oecropsiika Ha (PUHAHCOBBIX PBIHKAX, KOTOPbIE
MOTYT OBITh BbI3BaHbI KPATKOCPOUYHBIMU KOJIEOAHUSMU BAIFOTHOTO KypCa;

e (CTpaHa JOJDKHA YYWUTHIBATH IIPU INPOBEACHUM HHTEPBEHIMI HMHTEPECHI CBOMX
HapTHEPOB, B 0COOEHHOCTH TEX, B Yb€H BAIIOTE MMPOBOAUTCSI UHTEPBEHIIMSL.

PykoBonctBo MB® «O mpuHUMIIaX MOJUTUKUA HHTEPBEHLHUI» PEKOMEHIYET
HCIIOJIb30BaTh BAIIFOTHBIE MHTEPBEHLIMH ISl CHUKEHHS BOJATHWIBHOCTU BAJFOTHOTO
Kypca, HO HE I PETYJIMPOBAHUS €T0 YPOBHSI.

[Toxynka neHTpaJbHbIM OAaHKOM HAIlMOHAJIBLHON BAaJIIOTHI U, COOTBETCTBEHHO,
pojAaka MHOCTPAHHOW Ha BaJIOTHOM PhIHKE YMEHBILIAET 00bEM BAIOTHBIX PE3EPBOB
U MOHETapHy0 0a3y. AHAJIOTMYHBIM 00pa3oM MOKYINKa HWHOCTPAHHBIX AaKTHUBOB U
IPOJIayka HAMOHAJIBHOW BAJIOTHI BEJIET K POCTY BAJIOTHBIX PE3EPBOB U JICHE)KHOU
6a3b1. [logoOHBIE Omepany, CKa3bIBAIOIIUECS HA MOHETApHOU 0a3e, HOCSAT Ha3BaHUE

«HECTEepUIIM30BaHHbIE MHTEpBEHIIMM» (unsterilized intervention).



Ecniu ke ueHTpanbHBIA OaHK XOo4yeT H30ekaTh TMOAYMHEHUS JCHEKHO-
KPEAUTHOU MOJUTUKHA BHEIIHUM LIEJSIM, TO €My HEOOXOAMMO YCTPAaHHUTh KOJIEOAHUs
NEeHe)KHOM Mmaccel. Crenarb 3TO MOXHO, €CIM OH OJHOBPEMEHHO C BAJIFOTHOMN
MHTEpBEHIIMEN Oy/IeT MPOBOAUTH KOMIICHCAIIMOHHBIC ONEPALMK Ha OTKPHITOM PBIHKE
1o MOKyMKe (Tpojiake) roCy1apCTBEHHBIX IIEHHBIX OyMar. BamtoTHasi MHTEpBEHLIUS C
KOMIICHCAIlUe HOCUT Ha3BaHHME «CTEPWIM30BaHHas WHTepBeHIus» (sterilized
intervention) [3].

[Ipn pexumax (UKCUPOBAHHBIX KYpCOB CPOKM M OOBEMbI HHTEPBEHIIMIM
OOBIYHO HEMOJKOHTPOJIbHBI ~LEHTpalbHbIM OaHkaM. Ilpu rHOKHMX pexumax
MHTEPBEHUMN OCYIIECTBIISIIOTCA MO YCMOTPEHUIO IEHTPAIbHOTrO OaHKa, KOrja 3TO
TpeOyeTrcs  JUIsl  YCTpaHEHHUs  HecOaJlaHCUPOBAHHOCTH  BAIIOTHBIX  KYPCOB,
MOJ//Iep KaHMs CIIOKOWCTBUSI HA HEYNOPSAJOUYEHHBIX PbIHKAaX, YBEJIIMYEHUSI PE3EPBOB U
oOecrniedyeHus NpeUI0KEeHNs THOCTPAHHOHM BaoThl. OTHAKO OIBIT HEKOTOPBIX CTPaH
TaK)K€ IIOKa3bIBa€T, YTO MHTEPBEHUUH JOJDKHBI OBbITh BBIOOPOYHBIMH U
OTrpaHUYECHHBIMHU.

Kak mnoxa3biBaeT onbiT Mekcuku, Typuuun u  Ywnu, oduuuanbHbie
MHTEPBEHUMN HE Bceraa SBISIIOTCA 3()()EKTUBHBIM MHCTPYMEHTOM BO3JCHCTBHUS Ha
BAIIOTHBIM KypC WM YMEHBIICHUS UW3MEHUYMBOCTU. B  IeHCTBUTENBHOCTH
MHTEPBEHIMHU YaCTO BEAYT JULIIb K YBEIMYECHUIO H3MEHUYMBOCTH BaJIOTHOIO Kypca.

WNuTtepBeHuun sBisitorcs Oonee 3(P(EKTUBHBIMHU, KOT/IA OHHU MPOBOASTCS
OTHOCHUTENILHO  pelIKo, Ojarojapss yCWIEHHIO (aKTopa HEOXKUIAAHHOCTH U
VKPEIUIEHUIO JIOBEpUsl pPbIHKA K TBEPAOMY HAMEPEHHUIO BIACTEH MOJJIEPKUBAThH
rUOKUI BaTIOTHBIN KYpC.

[TonoxxuTenbHBIM (PAKTOPOM SIBISIETCS MPO3pavyHas MOJUTHKA HWHTEPBEHIIMH.
MHuorue ctpassl, B TOM uucie Typuus v OUIMNNHUHBL, TOATBEPAWIA CBOIO
IIPUBEP>KEHHOCTh PHIHOYHOMY BAJIFOTHOMY KYypCy, IOJYEPKHYB, YTO HHTEPBEHIIUH HE
OyAyT TNpUMEHAThCA M TapreTUpPOBaHMsI BaIOTHOTO Kypca. bomee Toro,
IPUBEPKEHHOCTh TOCYJapCTBA OIPEACIICHHBIM LEJsIM HWHTEPBEHIMH I03BOJISET
PBIHKY KOHTPOJIMPOBATh BAIIOTHHIE ONEPALlMU LIEHTPAJILHOTO 0aHKa M o0ecreyrBaeT

€ro TMOJOTYETHOCTh 3a HATH omnepauuu. I[IpuMepomM MPO3PAUYHOCTH SBIAETCA



myonukaruss “HGOPMaUA O TOJUTHKE WHTEPBEHIMN B ABctpanuu u IlBeruu c
YETKUM YKa3aHHUEM OCHOBAHMM IS TPOBEICHUS HHTEpBEHINH [1].

3a CpaBHUTEIBHO KOPOTKYIO MCTOPUIO CTAHOBJICHMSI M PAa3BUTHS BAJIIOTHOTO
pbIHKa YKpauWHbl BAJIIOTHBIE WHTEPBEHIIMU CTAJMd YyTh JU HU €IUHCTBEHHBIM
UHCTPYMEHTOM PETYJIIUPOBAHUS CIPOCA U MPEIOKEHUST HA UHOCTPAHHYIO BANIOTY,
BKJIIOYAsI MPOLEAYPY YCTAHOBJICHHS O(PUIIMAIBHOTO BAIFOTHOTO Kypca.

UYto kacaercs MOCIEAHUX TEHACHIUU B chepe MHTEPBEHUMOHHOW TMOJUTUKHU
HanuonansHoro 6anka Ykpaunsl, To B aBrycre 2005 roga I[Ipasnenne HBY npunsno
P TIOCTAaHOBJICHW OTHOCUTENHHO JaJIbHEHINEH THOepau3aiyl BaTIOTHOTO PHIHKA,
YTO TPEAOCTaBUIIO  BO3MOXXHOCTh  ONTUMHU3HUPOBATH IMPOIECC TOPrOoB  Ha
MEXOAHKOBCKOM BaJIFOTHOM PBIHKE, OTPAHMYMB BMENIATENbCTBO HarnnoHanbHOTO
O0anka. Tenmepp HBY pomkeH oOCyIIECTBISTh HMHTEPBEHIIMM Ha MEXOAHKOBCKOM
BaJIOTHOM pPBIHKE TOJBKO JHUIIb JUIsI TOTO, YTOOBI HUBEIUPOBATh 3HAUUTEIHHBIC
Kos1e0aHusi 0OMEHHOTO Kypca IPUBHBI K MHOCTPAHHBIM BaJIFOTAM.

Jlnst Toro, 4ToOBbl IIy0Xe OCO3HATh POJIb U MECTO BaJIOTHBIX MHTEPBEHIIUN
HBY B mexanusme (QyHKIIMOHMpOBaHHWS BAJIOTHOTO PBhIHKA YKpauWHBI U IpoIliecce
BAJIIOTHOTO  KypcOOOpa30BaHUSI  PACCMOTPUM  MOKa3zaTelu  MEKOaHKOBCKOTO
BaJIOTHOTO pBhIHKA 3a 9 MecsleB Tekymiero roaa (tabia. 1) u cpaBHUM HUX C
aHaJIOTMYHBIMHM ITOKa3aTeNIIMU 3a TOT ke nepuoa 2006 roga (tadi. 2).

Tabnuma 1

[Toka3zaTenu BaJOTHOTO pbiHKa Y KpauHbl 3a 9 mecsies 2007 roaa [4]

IToka3arens
O0BEM BATIOTHOTO O0BEM BATIOTHBIX ¥ ACIbHbIH Bve ¢
Mecsin . WHTEPBEHIINN B
PBIHKA, uHrepBeHiui HBY,
00BEME BAITIOTHOTO
miH. gojur. CIITA MiH. ot CITA o
pBIHKA, %

1. AuBapp 8260,0 2234 2,7
2. deBpaib 8387,8 265,4 3,2
3. Maprt 10942,1 505,7 4.6
4. Atipenn 11452,6 335,7 2,9
5. Man 12161,2 1415,4 11,6
6. UroHb 10820,8 658,4 6,1
7. Uronb 12726,7 1146,6 9,0
8. ABrycr 14266,4 1575,3 11,0




9. CeHTa0pb

12993,6

/87,3

6,1

B cpennem

11334,6

768,1

6,8

Taxkum oOpaszoMm, 3a mepBbie 3 kBapTasia 2007 roma WMeeM CIIEIYIOITHE

CpEIHHUC IMOKA3ATCIIA BAJIFOTHOI'O PhIHKA.

L CpCI[HCMGCH‘IHBIﬁ 00BeM MEKOAHKOBCKOT'O BAJIFOTHOTO PBIHKaA YKpaI/IHBI COCTaBHJI

11334,6 mnu. gomnapos CIIIA;

® cpenHeMecsuHbI 00beM BamtoTHBIX MHTepBeHIMNH HBY (canpmo) — 768,1 muH.

AMCPHKAHCKUX OOJLIAPOB,

® CpeIHEMECSYHBIN YIeNbHbIM Bec odunumanbHbix uHTepBeHnmii HBY B oObeme

BaJIFOTHOTO phIHKA — 6,8%.

Tabmauia 2

[Toka3zaTenu BaJIFOTHOTO phIHKAa Y KpauHbI 3a 3 kBaprtana 2006 rona [4]

IToka3zarenn
O0BeM BaJIOTHOIO O0OBeM BaJIIOTHBIX Y AeIbHEIH Bve ¢
Mecsin . VHTEPBEHIINH B
pBIHKA, uHrepBeHur HBY,
00BEME BaITIOTHOT'O
miH. gojur. CIITA miH. ot CIIA 0
pBIHKA, %

1. AAuBapp 6614,6 -938,7* 14,2
2. ®eBpalib 5948,0 -179,0 3,0
3. Mapt 8954,0 -724,4 8,1
4. Anpenb 7297,6 -232,8 3,2
5. Mait 7844,2 2441 3,1
6. Uronb 8279,1 247,3 3,0
7. Uronn 8540,4 315,8 3,7
8. ABrycr 9221,1 500,5 54
9. CeHT0pH 9754,4 552,5 5,7
B cpeqnem 8050,4 437,2 5,4

* 3HAK «MHUHYC» 03HAYaCT NPOJAAKY HaumoHansHBEIM 0aHKOM HHOCTp&HHOI’I BAJIFOTBHI Ha PBIHKC

Taxkum oOpazom, 3a 9 mecsneB 2006 rona cpeaHue MOKa3aTeNd BaJTIOTHOTO

PpbIHKa COCTaBUJIN:

® CpeaHEMECSYHBIN 00heM MEKOAHKOBCKOTO BAIIOTHOTO phiHKa YKpauubsl — 8050,4

MJH. goJiapoB CIITA;

e cpeaHeMecsYHbI 00beM BamOTHBIX MHTepBeHUMH HBY (camppo) — 437,2 muH.

AMCPHUKAHCKHX JOJIJIApPOB;




® CpeIHEMECSYHbIN YAeNbHbI Bec odunuanbHbix uHTepBeHUuid HBY B 00Beme
BaJIIOTHOTO phIHKA — 5,4%.
Ha ocHOBaHMM pacCUMTaHHBIX CpPEJHMX IOKa3arenaeil MexO0aHKOBCKOIO

BaJIFOTHOTO PhIHKA Y KpauHbI MOCTPOUM CPAaBHUTEILHYIO TaOauIly (Tabd. 3).

Ta0muna 3
CpaBHUTENbHAS XapaKTEPUCTUKA CPEIHUX MTOKa3aTenen
BaJIIOTHOTO phiHKa YKpauusl B 2006-2007 rr.
MoKasaTeis ["onb OTkIii0oHEHUE

8 2006 2007 | 2007r. x 2006r., %
1. O6beM pblHKa,
s, nosr, CLIA 8050,4 11334,6 40,8
2. O0wveM nnTepBenuuii HBY,
vt nosr, CLIA 437,2 768,1 75,7
3. Y aenpHBIN BeC MHTEPBEHLIUHN K 5.4 6.8 25.9
00beMy pbIHKA , %

BeiBoabl. Takum oOpa3zoM, 3a aHANM3UPYEMBI MNEepUOj BCE aOCOIIOTHBIE
MOKa3aTeu BaJIOTHOTO PhIHKA YKpauHbl YBEIUYUIUCH COOTBETCTBEHHO Ha 40,8%,
75,7% u 25,9%. YBenuuenue oObeMa phIHKA SIBISIETCS, O€3yCIOBHO, MO3UTUBHOU
TECHICHIHUEH.

YUro kacaercs mokasaresiedl BAIIOTHBIX WHTEPBEHIMHA HA PBIHKE, TO MOYHO
clenaTh CIEAYIOIUA BBIBOJ: HECMOTpPSI Ha MPUHSATHIE MEpPbl IO CHWXXEHUIO
BMelIaTebcTBa  HanumonanbHOoro  0OaHka YKpawHbl B (DYHKIIMOHUPOBAHHE
BHYTPEHHETO  BaJIOTHOTO pBIHKA, OH TMO-TIPEKHEMY HCIIONB3YEeT O(UIIMATbHBIC
MHTEPBEHIIMN KaK OCHOBHOM MHCTPYMEHT PEryJMPOBaHUS CIIPOCa U MPEAJIOKEHUS U,
KaK CJIEACTBHE, BAIIOTHOIO Kypca.
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AHHOTaUUsA
B npenyioxkeHHON cTaThe PacCMOTPEHBI MOHATUE BATIOTHOM MHTEPBEHIIUHU, €€
OCHOBHBIE TPUHIMIBI, BUABI (CTEPUIM30BAHHAs W HECTEPUIIM30BAaHHAs), a TaKkKe
OCOOCHHOCTH MEXaHu3Ma MPOBEJCHUSI BATIOTHBIX HWHTEPBEHIMHA B CTpaHax C

TpaHC(HOPMALIMOHHON 3KOHOMHKOM, BKJIIOYasi Y KpauHy.
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