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ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ² ÂÀËÞÒÍÎ-ÊÓÐÑÎÂÎ¯ ÏÎË²ÒÈÊÈ ÓÊÐÀ¯ÍÈ Â
ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖ²ÉÍÈÉ ÏÅÐ²ÎÄ

Ðîçãëÿíóòî îñîáëèâîñò³ êóðñîóòâîðåííÿ â Óêðà¿í³, ïðèä³ëåíî çíà÷íó óâàãó ðåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ òà

ïðîàíàë³çîâàíî ¿¿ íàñë³äêè äëÿ åêîíîì³êè. Âèñâ³òëåíî ïðîáëåìè ë³áåðàë³çàö³¿ âàëþòíîãî ðèíêó.

Ó íîâ³òí³õ ïîë³òè÷íèõ òà åêîíîì³÷íèõ ðåàë³ÿõ Óêðà¿íè ïîì³òíî àêòèâ³çóâàëàñÿ ïîëåì³êà ùîäî
ìîäèô³êàö³¿ âàëþòíî-êóðñîâî¿ ïîë³òèêè, ïðèñòîñóâàííÿ ¿¿ äî ñó÷àñíèõ óìîâ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó,
ùîäî ñïðÿìîâàíîñò³ ïîë³òèêè îáì³ííîãî êóðñó – ó íàïðÿìêó ðåâàëüâàö³¿ ÷è äåâàëüâàö³¿. Ïðèá³÷íèêè
ðåâàëüâàö³¿ îá´ðóíòîâóþòü íåîáõ³äí³ñòü ñóòòºâîãî çì³öíåííÿ îáì³ííîãî êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ó
íîì³íàëüíîìó âèðàæåíí³. Âîäíî÷àñ, ïðåäñòàâíèêè åêñïîðòîîð³ºíòîâàíèõ ãàëóçåé àêöåíòóþòü óâàãó
íà íåãàòèâíîìó âïëèâ³ äåâàëüâàö³éíèõ ïðîöåñ³â íà êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü óêðà¿íñüêèõ
òîâàðîâèðîáíèê³â íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ. Äèñêóñ³éíèì ³ íåâèð³øåíèì çàëèøàºòüñÿ ïèòàííÿ ç ïðèâîäó
ë³áåðàë³çàö³¿ âàëþòíîãî ðèíêó, çìåíøåííÿ ³íòåðâåíö³é Íàö³îíàëüíîãî áàíêó íà íüîìó. Ñàìå íåîáõ³äí³ñòü
îïòèì³çàö³¿ ìåõàí³çìó âàëþòíî-êóðñîâî¿ ïîë³òèêè âèçíà÷àº àêòóàëüí³ñòü öüîãî äîñë³äæåííÿ.

Ïðîáëåìà îïòèìàëüíîãî ôîðìóâàííÿ ïîë³òèêè îáì³ííîãî êóðñó, ùî ïðîâîäèòüñÿ Íàö³îíàëüíèì
áàíêîì, â³ä³ãðàº âèçíà÷àëüíó ðîëü ó ïðîöåñ³ ðîçðîáêè àäåêâàòíî¿ äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè
çàãàëîì, ñïðÿìîâàíî¿ íà çàáåçïå÷åííÿ ³íòåíñèâíîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ãîñïîäàðñòâà
â íåñòàá³ëüíèõ óìîâàõ ïåðåõ³äíîãî ïåð³îäó. Âîíà áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíà ç êîìïëåêñîì ïðàêòè÷íèõ
çàâäàíü ùîäî çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ÍÁÓ íà âíóòð³øíüîìó âàëþòíîìó ðèíêó òà
ðåãóëþâàííÿ íèì âàëþòíèõ â³äíîñèí.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é, äå çàïî÷àòêîâàíî ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè çàñâ³ä÷óº,
ùî ïèòàííÿì êóðñîóòâîðåííÿ â Óêðà¿í³ ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ áàãàòüîõ â³ò÷èçíÿíèõ ó÷åíèõ-åêîíîì³ñò³â,
çîêðåìà òàêèõ, ÿê Î. Ïåòðèê, ². Êðþ÷êîâà, Î. Áóòóê, Ò. Óíêîâñüêà [ 1, 2, 3, 5, 6 ] òà ³í. Ó äåÿêèõ ðîáîòàõ,
íà ÿêèõ ãðóíòóºòüñÿ öå äîñë³äæåííÿ, ðîçãëÿíóòî ïîë³òèêó îáì³ííîãî êóðñó â ïåð³îäè çàïðîâàäæåííÿ
íàö³îíàëüíî¿ ðîçðàõóíêîâî¿ îäèíèö³, åêîíîì³÷íèõ ³ ô³íàíñîâèõ êðèç 1999 òà 2004 ðð.; çíà÷íà óâàãà
ïðèä³ëåíà âèâ÷åííþ âïëèâó äåâàëüâàö³éíèõ ³ ðåâàëüâàö³éíèõ ïðîöåñ³â íà äèíàì³êó åêñïîðòó é ³ìïîðòó
êðà¿íè. Ó òîé æå ÷àñ íåâèð³øåí³ ÷àñòèíè çàãàëüíî¿ ïðîáëåìè ïîâ’ÿçàí³ ³ç òèì, ùî íîâ³ åêîíîì³÷í³
ðåàë³¿, íåñïîä³âàí³, íà ïåðøèé ïîãëÿä, êîëèâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó ïîòðåáóþòü äåòàëüí³øîãî àíàë³çó
äëÿ åôåêòèâíîãî ïðîãíîçóâàííÿ òà ïëàíóâàííÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ÿê âàëþòíîãî ðèíêó, òàê ³ âñ³º¿
åêîíîì³êè çàãàëîì. Âèìàãàþòü ãëèáøîãî ðîçãëÿäó ³ íàñë³äêè êâ³òíåâî¿ ðåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ 2005 ð.
ñòîñîâíî äîëàðà ÑØÀ íà ð³çí³ ãàëóç³.

Ìåòà öüîãî äîñë³äæåííÿ – öå âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíî¿ âàëþòíî-êóðñîâî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³ íà
ñüîãîäí³, ÿêà â³äïîâ³äàëà á ñòðàòåã³÷íèì ìîíåòàðíèì ³íòåðåñàì äåðæàâè òà âîäíî÷àñ ìàêñèìàëüíî
ñïðèÿëà ðîçâèòêó ³ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ íà ì³æíàðîäíèõ
ðèíêàõ, à â³äòàê – ñòèìóëþâàëà ðîçøèðåíå â³äòâîðåííÿ.

Ó ïåðåõ³äí³é åêîíîì³ö³ ïîë³òèêà îáì³ííîãî êóðñó íàáóâàº çíà÷åííÿ ÿê îäíîãî ç ãîëîâíèõ ³íñòðóìåíò³â
ðåãóëþâàííÿ ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó, çàáåçïå÷åííÿ âíóòð³øíüî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ãðîøîâîãî îá³ãó, à
òàêîæ ï³äòðèìàííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³îíàëüíèõ âèðîáíèê³â íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ. Âàëþòíî-
êóðñîâà ïîë³òèêà ïîâèííà ï³äïîðÿäêîâóâàòèñü çàãàëüíîäåðæàâíèì ö³ëÿì ðîçâèòêó åêîíîì³êè íà
êîíêðåòíîìó åòàï³, òîìó äóæå ïðîáëåìàòè÷íî ÷³òêî âèçíà÷àòè, ÿêèì ìàº áóòè âàëþòíî-êóðñîâå
ðåãóëþâàííÿ ó ïåðåõ³äí³é åêîíîì³ö³ – æîðñòêèì ÷è ë³áåðàëüíèì. Çâè÷àéíî, âîíà ïîâèííà áóòè
àäåêâàòíîþ åêîíîì³÷í³é ñèòóàö³¿, àëå âñå æ, áàçóâàòèñü íà òàêèõ îñíîâíèõ çàñàäàõ [3, 8]:

1) ïîñòóïîâà ë³áåðàë³çàö³ÿ çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà çíèæåííÿ äåðæàâíîãî êîíòðîëþ çà
åêñïîðòíî-³ìïîðòíèìè îïåðàö³ÿìè;

2) ðîçøèðåííÿ ìîæëèâîñòåé ñóá’ºêò³â çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ ùîäî ðîçïîðÿäæåííÿ âëàñíèìè âàëþòíèìè
ðåñóðñàìè;

Ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè
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3) ñòàíîâëåííÿ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè é ôîðìóâàííÿ ïîâíîö³ííîãî âàëþòíîãî
ðèíêó;

4) ë³áåðàë³çàö³ÿ ìåõàí³çìó ö³íîóòâîðåííÿ ó êðà¿í³ é íàáëèæåííÿ âíóòð³øíüî¿ ñèñòåìè ö³í äî ñâ³òîâîãî
ð³âíÿ.

Ïðîòÿãîì ï’ÿòè ðîê³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â Óêðà¿í³ ïðàêòè÷íî íåçì³ííèì áóâ îäèí ³ç
íàéâàæëèâ³øèõ ìàêðîïîêàçíèê³â – íîì³íàëüíèé îáì³ííèé êóðñ ãðèâí³ ñòîñîâíî äîëàðà ÑØÀ. Ñòàá³ëüí³ñòü
çàáåçïå÷óâàëàñÿ ïîë³òèêîþ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó, ñïðÿìîâàíîþ íà óñóíåííÿ ð³çêèõ êîëèâàíü êóðñó
çà ðàõóíîê ÿê ³íòåðâåíö³é íà âàëþòíîìó ðèíêó, òàê ³ îáìåæåííÿ ñâîáîäè ä³é éîãî ó÷àñíèê³â.

Çâ³ñíî, êàçàòè ïðî òå, ùî çðîñòàííÿ åêîíîì³êè áóëî çàáåçïå÷åíå ëèøå óòðèìóâàííÿì âàëþòíîãî
êóðñó íà ð³âí³ 5,3–5,4 UAH/USD áóäå ïåðåá³ëüøåííÿì. Çäåá³ëüøîãî ï³äâèùåííÿ óêðà¿íñüêîãî ÂÂÏ
çàáåçïå÷èëè ïîæâàâëåííÿ ãëîáàëüíèõ òîâàðíèõ ðèíê³â (ï³ñëÿ ñâ³òîâî¿ êðèçè ê³íöÿ 90-õ), à òàêîæ
åêîíîì³÷íà ïîë³òèêà äåðæàâè – êîðîòêîñòðîêîâå ñòèìóëþâàííÿ åêñïîðòîîð³ºíòîâàíèõ ãàëóçåé, ùî
çá³ãëîñÿ â ÷àñ³ ç ï³äéîìîì ñâ³òîâî¿ ïðîìèñëîâîñò³ òà, â³äïîâ³äíî, ö³í íà ïðîäóêö³þ ìåòàëóðã³éíîãî
ñåêòîðà (à â Óêðà¿í³ ÷àñòêà ö³º¿ ãàëóç³ â åêñïîðò³ ñòàíîâèòü 30,4% [ 5, 16 ]).

Ïðîòå çàãàëîì ä³¿ ÍÁÓ ïðîòÿãîì 2000–2004 ðð. âèïðàâäàëè ñåáå. Ñòàá³ëüíèé êóðñ ïîñòóïîâî ñòàâ
ñâîºð³äíèì “ÿêîðåì”, íà ÿêèé îð³ºíòóâàëèñÿ ó÷àñíèêè ðèíêó, ïî ñóò³, âèêîíóþ÷è ðîëü ³íäèêàòîðà
ñòàá³ëüíîñò³ åêîíîì³êè çàãàëîì. Íåçì³íí³ñòü îô³ö³éíîãî êóðñó ãðèâí³, ùî ñóïðîâîäæóâàëàñÿ
äåâàëüâàö³ºþ ðåàëüíîãî åôåêòèâíîãî îáì³ííîãî êóðñó, ñïðèÿëà ðîçâèòêîâ³ çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³, ï³äòðèìö³
ïîçèòèâíîãî ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñó, à â³äòàê – ³ ðåàëüíîìó çðîñòàííþ åêîíîì³êè. ²íòåðâåíö³¿ ÍÁÓ
íà âàëþòíîìó ðèíêó ñòàëè äîñèòü íàä³éíèì åì³ñ³éíèì äæåðåëîì – Íàö³îíàëüíèé áàíê, ïîïîâíþþ÷è
ãð³øìè åêîíîì³êó êðà¿íè â óìîâàõ øâèäêîãî çðîñòàííÿ, íå ñòâîðþâàâ ïðè öüîìó â³ä÷óòíîãî ³íôëÿö³éíîãî
òèñêó. Ïî ñóò³, ïðîòÿãîì çàçíà÷åíîãî ïåð³îäó ³ñòîòíî çá³ëüøèâñÿ êîåô³ö³ºíò ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè.
ßêùî ó 2000 ð. â³í ñòàíîâèâ ïðèáëèçíî 15%, òî çàðàç – ìàéæå 40%.
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Íàñê³ëüêè àäåêâàòíîþ ìîæíà ââàæàòè òàêó âàëþòíî-êóðñîâó ïîë³òèêó ³ñíóþ÷èì íàøèì åêîíîì³÷íèì
ðåàë³ÿì? Âèçíà÷àòè ð³âíîâàæí³ñòü ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó íà ïðàêòèö³ ìîæíà ê³ëüêîìà ñïîñîáàìè,
îñíîâíèì ç ÿêèõ º îö³íêà ÂÂÏ êðà¿íè çà ïàðèòåòîì êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ òà çà íîì³íàëüíèì êóðñîì.
Íàïðèêëàä, çà äàíèìè ÌÂÔ, íà ïî÷àòîê 2005 ð. ãðèâíÿ áóëà íåäîîö³íåíà íà 77% [6, 6]. Âàðòî çàçíà÷èòè,
ùî Ì³æíàðîäíèé âàëþòíèé ôîíä ³ ï³ñëÿ ðåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ íàïîëÿãàâ íà ïîäàëüøîìó çðîñòàíí³ âàðòîñò³
óêðà¿íñüêî¿ âàëþòè. Íà íàøó äóìêó, öå ïîÿñíþºòüñÿ ëîá³þâàííÿì ³íòåðåñ³â Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â ó
ÌÂÔ, òîìó ïðèñëóõîâóâàòèñü äî ïîðàä ç áîêó ö³º¿ îðãàí³çàö³¿ ïîòð³áíî îáåðåæíî. Ïðè âèçíà÷åíí³
ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè òà âàëþòíî-êóðñîâî¿, ÿê ¿¿ ñêëàäîâî¿, íåîáõ³äíî íàñàìïåðåä êåðóâàòèñü
íàö³îíàëüíèìè ³íòåðåñàìè.

²íøèì íåîô³ö³éíèì ñïîñîáîì º âèçíà÷åííÿ ð³âíîâàæíîñò³ ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó çà ïàðèòåòîì
êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ “Big Mac”. Çã³äíî ç öèì ìåòîäîì òîä³ æ òàêè, çà äàíèìè æóðíàëó “The
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Economist”, íåäîîö³íêà ãðèâí³ ñòàíîâèëà 53% [7, 3]. Öþ òåíäåíö³þ áóëî çàô³êñîâàíî ³ â áàãàòüîõ
³íøèõ åêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåííÿõ. ßê âèïëèâàº ç íèõ, íåäîîö³íêà ãðèâí³ êîëèâàëàñü â ìåæàõ 50–85%.
Öå äàº ï³äñòàâè çðîáèòè âèñíîâîê, ùî äåÿêà ðåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ íàâåñí³ 2005 ð. áóëà íå íåñïîä³âàíêîþ,
à îá’ºêòèâíèì ÿâèùåì.

Îêð³ì öüîãî, â ñó÷àñíèõ ðèíêîâèõ óìîâàõ ³íîçåìíà âàëþòà ñòàº òîâàðîì, îòæå ³ ¿¿ îáì³ííèé êóðñ
ùîäî íàö³îíàëüíî¿ ðîçðàõóíêîâî¿ îäèíèö³ çàëåæèòü íàñàìïåðåä â³ä ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ íà âàëþòíîìó
ðèíêó. Â Óêðà¿í³ îñòàíí³ìè ðîêàìè ñïîñòåð³ãàëîñü ñóòòºâå ïîçèòèâíå ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó
ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Òîáòî â³äáóâàâñÿ ñóòòºâèé ïðèïëèâ âàëþòíèõ ö³ííîñòåé â êðà¿íó.

Â òàêèõ óìîâàõ Óêðà¿íà ïîñòàëà ïåðåä íåîáõ³äí³ñòþ âèð³øåííÿ äèëåìè: ï³äòðèìóâàòè ³ñíóþ÷èé
äå-ôàêòî ðåæèì ïðèâ’ÿçêè äî äîëàðà ÑØÀ øëÿõîì ô³êñóâàííÿ íà ïåâíîìó ð³âí³ îô³ö³éíîãî êóðñó
ãðèâí³ ÷è ïåðåéòè äî òàêîãî ðåæèìó, çà ÿêîãî îáì³ííèé êóðñ êîëèâàòèìåòüñÿ ó çíà÷íî øèðøèõ ìåæàõ.
Âðàõîâóþ÷è òå, ùî ïðîïîçèö³ÿ âàëþòè ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ï’ÿòè ðîê³â çíà÷íî ïåðåâèùóâàëà ïîïèò,
Íàö³îíàëüíèé áàíê áóâ çìóøåíèé äëÿ ï³äòðèìàííÿ êóðñó âèêóïîâóâàòè ¿¿ íàäëèøîê â ðåçåðâè. Òàê, â
ñ³÷í³ 2005ð. ÍÁÓ êóïèâ 711,2 ìëí. äîë., â ëþòîìó – 892,9 ìëí. äîë., â áåðåçí³ – 1498 ìëí. äîë., òèì
ñàìèì çá³ëüøèâøè ìîíåòàðíó áàçó íà 14,7 ìëðä. ãðí. ³ ãðîøîâó ìàñó, â³äïîâ³äíî, íà 38,8 ìëðä. ãðí.
[8]. Óíàñë³äîê öüîãî â åêîíîì³ö³ ïî÷àëè ôîðìóâàòèñÿ îá’ºêòèâí³ ïåðåäóìîâè äëÿ íàãí³òàííÿ ³íôëÿö³éíèõ
ïðîöåñ³â.

Òîìó, Íàö³îíàëüíèé áàíê äëÿ çàïîá³ãàííÿ íàäì³ðíî¿ ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè, ÿêà ìîãëà á ïðèçâåñòè
äî íåêîíòðîëüîâàíîãî çðîñòàííÿ ö³í, áóâ çìóøåíèé çìåíøèòè ³íòåðâåíö³¿ íà âàëþòíîìó ðèíêó, ùî
çóìîâèëî âèð³âíþâàííÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íà àìåðèêàíñüêó âàëþòó. Ñïðîáóºìî ïðîàíàë³çóâàòè óñ³
ïîçèòèâí³ òà íåãàòèâí³ íàñë³äêè ðåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ íà åêîíîì³êó ÿê â êîðîòêîñòðîêîâîìó, òàê ³ â
ñåðåäíüîñòðîêîâîìó ïåð³îäàõ:

• ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ðåâàëüâàö³ÿ ìàëà äåç³íôëÿö³éíèé âïëèâ íà åêîíîì³êó çàãàëîì.
Íà äåÿêèé ÷àñ çà äîïîìîãîþ öüîãî ÷èííèêà âäàëîñÿ çíà÷íî çìåíøèòè òåìïè ïðèðîñòó ãðîøîâî¿
ìàñè, à òàêîæ ïîñëàáèòè ³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ òîâàðîâèðîáíèê³â òà íàñåëåííÿ;

• ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ âïëèâ ðåâàëüâàö³¿ íà ðåàëüíèé ÂÂÏ º íåãàòèâíèì, îñê³ëüêè
â³äáóâàºòüñÿ ïîäîðîæ÷àííÿ â³ò÷èçíÿíîãî åêñïîðòó. Âîäíî÷àñ, éäå çäåøåâëåííÿ ³ìïîðòó, à â
óêðà¿íñüêèõ ìåòàëóðã³éíèõ ï³äïðèºìñòâ â ñòðóêòóð³ âèòðàò çíà÷íå ì³ñöå (ìàéæå 40%) ïîñ³äàþòü
åíåðãîíîñ³¿ (ãàç), ÿê³ ³ìïîðòóþòüñÿ. Òîìó íå äóæå ïîçíà÷àºòüñÿ ðåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ íà ïðèáóòêîâîñò³
òà ðåíòàáåëüíîñò³ ìåòàëóðã³éíî¿ ãàëóç³ çàãàëîì;

• ³ìïîðò çðîñòàº ÿê ó êîðîòêîñòðîêîâîìó, òàê ³ â ñåðåäíüîñòðîêîâîìó ïåð³îäàõ. Çäåøåâëåííÿ
³ìïîðòó, îêð³ì âñüîãî, äàº ìîæëèâîñò³ äëÿ òåõí³÷íîãî ïåðåîñíàùåííÿ ï³äïðèºìñòâ íà áàç³ ³ìïîðòíîãî
îáëàäíàííÿ [5, 16];

• âïëèâ íà áþäæåò ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ çäåá³ëüøîãî çàëåæèòü â³ä ïîë³òèêè óðÿäó, ïðîòå
ó ñåðåäíüîñòðîêîâîìó ìàº ïîçèòèâíèé õàðàêòåð. Öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî ïðè çá³ëüøåíí³ ³ìïîðòó
çá³ëüøóþòüñÿ ³ íàäõîäæåííÿ â áþäæåò â³ä ìèòíèõ ³ ïîäàòêîâèõ çáîð³â, ÿêèìè îáêëàäàºòüñÿ ³ìïîðò.
Åêñïîðòí³ æ ï³äïðèºìñòâà ïåðåâàæíî êîðèñòóþòüñÿ çíà÷íèìè ï³ëüãàìè â îïîäàòêóâàíí³, ñàìå òîìó
ðåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè íåãàòèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà ÂÂÏ, àëå – ïîçèòèâíî íà íàäõîäæåííÿõ
äî áþäæåòó;

• ³íâåñòèö³éíà àêòèâí³ñòü ïîñèëþºòüñÿ ÿê ó êîðîòêîñòðîêîâîìó, òàê ³ â ñåðåäíüîñòðîêîâîìó
ïåð³îä³. ßê ñâ³ä÷èòü ñòàòèñòèêà, îäðàçó ï³ñëÿ ðåêîìåíäàö³é ÌÂÔ ùîäî çì³öíåííÿ ãðèâí³, â óêðà¿íñüêó
åêîíîì³êó çíà÷íî çá³ëüøèëèñü ³íâåñòèö³éí³ íàäõîäæåííÿ. Çäåá³ëüøîãî, öå áóâ ïðèõ³ä ñïåêóëÿòèâíîãî
êàï³òàëó. Çàâäàííÿ äåðæàâè íà öüîìó åòàï³ ïîëÿãàº ó òîìó, ùîá çàïîá³ãòè øâèäêîìó âèõîäó öèõ
³íâåñòèö³é ç åêîíîì³êè. Îêð³ì öüîãî, âèð³âíþâàííÿ íîì³íàëüíîãî òà ðåàëüíîãî îáì³ííèõ êóðñ³â,
ñòàá³ë³çàö³ÿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, â³äíîñíà ë³áåðàë³çàö³ÿ âàëþòíîãî ðèíêó çíà÷íî ï³äâèùóþòü
³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü Óêðà¿íè; à öå, â³äïîâ³äíî, ñïðèÿº çá³ëüøåííþ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó;

• îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ñòàº çíà÷íî äåøåâøèì [2, 20];

• ïðîöåíòí³ ñòàâêè çíèçèëèñü â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³.
Ùîäî ïîäàëüøî¿ ñèòóàö³¿ íà âàëþòíîìó ðèíêó, ðîáèòè ïðîãíîçè äóæå âàæêî. Ç îäíîãî áîêó, ñàëüäî

ïëàò³æíîãî áàëàíñó ï³ñëÿ äåÿêèõ êîëèâàíü ³ äàë³ çàëèøàºòüñÿ ïîçèòèâíèì. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî
äîëàð çàðàç íå ìîæå çðîñòàòè ç ò³º¿ ïðîñòî¿ ïðè÷èíè, ùî ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó íåõàé ³ ïîã³ðøèëîñÿ,
òà âñå æ çàëèøàºòüñÿ ïîçèòèâíèì, òîáòî â êðà¿íó ïðèõîäèòü á³ëüøå âàëþòè, í³æ âèò³êàº. Íàïðèêëàä,
çà äàíèìè Äåðæêîìñòàòó çà 11 ì³ñÿö³â 2005 ð. ñàëüäî çíèçèëîñÿ ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì
ìèíóëîãî ðîêó, óò³ì ñòàíîâèòü “ïëþñ” 1022,4 ìëí. äîë. ÑØÀ [10]. Íàâ³òü ÿêùî ïðèïóñòèòè, ùî äàë³
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äîëàð ïî÷íå “ò³êàòè” ç êðà¿íè, íàêîïè÷åíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ âèñòà÷èòü, ùîá êîìïåíñóâàòè íåäîñòà÷ó ³
âòðèìàòè êóðñ. Ïðîòÿãîì ðîêó ðåçåðâè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó çá³ëüøèëèñÿ ìàéæå âäâ³÷³ — äî 19 ìëðä.
äîë. ÑØÀ [8]. Êîíòðîëü íàä âàëþòíèì ðèíêîì Íàöáàíê íå âòðàòèòü, íàâ³òü ÿêùî ïîä³¿ ðîçãîðòàòèìóòüñÿ
çà ñöåíàð³ºì 1998 ð. Òîä³ ðåçåðâè ÍÁÓ íàðàõîâóâàëè ëèøå 2,5 ìëðä. äîë. ÑØÀ.

Ç ³íøîãî áîêó, îñíîâíèìè ñòàòòÿìè âèäàòê³â çà ì³æíàðîäíèìè ïëàòåæàìè äåðæàâè º åíåðãîíîñ³¿,
ÿê³ ïîñò³éíî äîðîæ÷àþòü, à öå âåñòèìå äî âèð³âíþâàííÿ çîâí³øíüîòîðãîâîãî áàëàíñó. Êð³ì òîãî, ³ñòîòíå
ïîäîðîæ÷àííÿ ïðèðîäíîãî ãàçó ìîæå íåãàòèâíî âïëèíóòè íà ä³ÿëüí³ñòü ìåòàëóðã³éíèõ
åêñïîðòîîð³ºíòîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ, ùî ïîçíà÷èòüñÿ íà ïëàò³æíîìó áàëàíñ³ êðà¿íè. Âàðòî çâåðíóòè
óâàãó é íà óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ ÂÂÏ òà åêñïîðòó, ùî â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³
ìîæå ïðèçâåñòè äî äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³. Êð³ì òîãî, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ âèð³âíþâàííÿ íàö³îíàëüíèõ
ö³í ç ì³æíàðîäíèìè, ùî çóìîâëþº ñòàá³ë³çàö³þ âàëþòíîãî êóðñó. Ñë³ä òàêîæ çâàæàòè ³ íà òàê³ ñóá’ºêòèâí³
ôàêòîðè, ÿê ïîë³òè÷íà ñèòóàö³ÿ â êðà¿í³ òà ëîá³þâàííÿ ³íòåðåñ³â ïåâíèõ á³çíåñîâèõ ñòðóêòóð â îðãàíàõ
âëàäè. Ïîë³òè÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü ïîðîäæóº àæ³îòàæíèé ïîïèò íà àìåðèêàíñüêó âàëþòó íà ãîò³âêîâîìó
ðèíêó. Äëÿ íàñåëåííÿ îáì³ííèé êóðñ ïîêè ùî çàëèøàºòüñÿ îäíèì ç îñíîâíèõ ³íäèêàòîð³â ³íôëÿö³éíèõ
ïðîöåñ³â. Ïðîòÿãîì 1999–2001 ðð. ÷àñòêà äåïîçèò³â â ³íîçåìí³é âàëþò³ ñêîðîòèëàñÿ ç 40 äî 30% [9].
Îäíàê, ïî÷èíàþ÷è ç 2002 ð. ïðîöåñ çíèæåííÿ äîëàðèçàö³¿ çàãàëüìóâàâñÿ. Ìîæëèâî, åêîíîì³ö³ íåîáõ³äíà
äåÿêà ïåðåðâà äëÿ ïðîäîâæåííÿ ö³º¿ òåíäåíö³¿, àëå ñòàá³ëüíå ïðèñêîðåííÿ ³íôëÿö³¿, à òàêîæ ïîë³òè÷íèé
òà åêîíîì³÷íèé øîê ê³íöÿ 2004 – ïî÷àòêó 2005 ðð., íàâïàêè, ïðèçâåëè äî çá³ëüøåííÿ äîëàðèçàö³¿ äî
35% ó ñåðåäèí³ 2005 ð. [4, 33].

Íå ñïðèÿþòü äåäîëàðèçàö³¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ³ ðåâàëüâàö³éí³ î÷³êóâàííÿ, ùî ñôîðìóâàëèñÿ
íàïðèê³íö³ ë³òà. Íà ãîò³âêîâîìó ðèíêó ï³ñëÿ ïîïîâíåííÿ íàñåëåííÿì ñâî¿õ ãðèâíåâèõ çàïàñ³â íà ïî÷àòêó
ðîêó â ë³òí³ ì³ñÿö³ îáñÿã íàäì³ðíî¿ âàëþòíî¿ ïðîïîçèö³¿ áóâ ó ÷îòèðè ðàçè ìåíøèé, í³æ ó 2003 ð. ³ 2004
ð. ²íàêøå êàæó÷è, óðÿäó òàê ³ íå âäàëîñÿ â³äíîâèòè äîâ³ðó äî íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè íàâ³òü äî ð³âíÿ
ñåðåäèíè 2004 ð. Ïðî öå ñâ³ä÷àòü íàñòóïí³ äàí³. Áàíê³âñüê³ âêëàäè ô³çè÷íèõ îñ³á ó â³ëüíî êîíâåðòîâàí³é
âàëþò³ (ó äîëàðîâîìó åêâ³âàëåíò³) çðîñëè íà 491,6 ìëí. äîë. ÑØÀ ³ 31.10.2005ð. ñòàíîâèëè 5560,6
ìëí. äîë. ÑØÀ. Îáñÿã îïåðàö³é íà ãîò³âêîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè (êóï³âëÿ òà ïðîäàæ ³íîçåìíèõ âàëþò çà
ãðèâíþ ó äîëàðîâîìó åêâ³âàëåíò³) ñòàíîâèâ 2527,6 ìëí. äîë. ÑØÀ, ó ò.÷.: îáñÿã âàëþòè, êóïëåíî¿
áàíêàìè ó íàñåëåííÿ – 1057,3 ìëí. äîë. ÑØÀ; îáñÿã âàëþòè, ïðîäàíî¿ íàñåëåííþ – 1470,3 ìëí. äîë.
ÑØÀ [8]. Ç ³íøîãî áîêó, ³ç ïðèéíÿòòÿì áþäæåòó íà 2006 ð., ùî ìàº äåô³öèò 2,6%, íàâðÿä ÷è çìåíøàòüñÿ
é ³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ.

Öå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî åêîíîì³êà íàðàç³ íå ãîòîâà â³äìîâèòèñÿ â³ä äîëàðà ÿê â³ä îäíîãî ç îñíîâíèõ
îð³ºíòèð³â/³íäèêàòîð³â ñòàá³ëüíîñò³ é çàñîáó çáåð³ãàííÿ. Â³äòàê êîëèâàííÿ êóðñó ìîæóòü ìàòè
íåïåðåäáà÷óâàí³ íàñë³äêè (îñîáëèâî â óìîâàõ ïðèñêîðåíèõ òåìï³â ³íôëÿö³¿ é ð³çêîãî óïîâ³ëüíåííÿ
ðåàëüíîãî çðîñòàííÿ åêîíîì³êè). Òîìó, íà íàøó äóìêó, íàäàë³ ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ïîâèííà áóòè
ñïðÿìîâàíà íà ñòàá³ëüí³ñòü íîì³íàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó, ùî ñïðèÿòèìå äåäîëàðèçàö³¿ åêîíîì³êè.
Âèñîêà äîëàðèçàö³ÿ åêîíîì³êè º ïåðåøêîäîþ äëÿ ïðîâåäåííÿ ïîâíîö³ííî¿ é åôåêòèâíî¿ ãðîøîâî-
êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ.

Âàæëèâèì ïèòàííÿì â êîíòåêñò³ ö³º¿ òåìè çàëèøàºòüñÿ ³ ë³áåðàë³çàö³ÿ âàëþòíîãî ðèíêó. Ùå íà
ïî÷àòêó 2005 ð. áóëè çðîáëåí³ ïåâí³ êðîêè â öüîìó íàïðÿìêó – ñêàñóâàííÿ îáîâ’ÿçêîâîãî ïðîäàæó
50% âàëþòíî¿ âèðó÷êè äëÿ ï³äïðèºìñòâ-åêñïîðòåð³â, àëå öå ëèøå ñòàëî îäíèì ç ðÿäê³â ó ñïèñêó
îáìåæåíü.

Áàíêàì ³ íàäàë³ çàáîðîíåíî â îäèí äåíü âèñòóïàòè îäíî÷àñíî ³ ïðîäàâöåì, ³ ïîêóïöåì âàëþòè,
óêëàäàòè ôîðâàðäí³ îïåðàö³¿, áàçîâèì àêòèâîì ÿêèõ º âàëþòà, êóïóâàòè äîëàðè ÑØÀ (âàëþòó ïåðøî¿
ãðóïè êëàñèô³êàòîðà) çà ðîñ³éñüê³ ðóáë³ (âàëþòó äðóãî¿ ãðóïè êëàñèô³êàòîðà). Êóïóâàòè/ïðîäàâàòè âàëþòó
áàíêè ìîæóòü ò³ëüêè ï³ä ÷àñ òîðãîâèõ ñåñ³é, ùî òðèâàþòü 4 ãîäèíè, ï³äñòàâîþ äëÿ êóï³âë³ âàëþòè ï³ä
çàìîâëåííÿ êë³ºíò³â º ¿õí³ çîâí³øíüîåêîíîì³÷í³ êîíòðàêòè.

Çðîçóì³ëà ïîçèö³ÿ ÍÁÓ ùîäî çàõèñòó ãðèâí³ â³ä âàëþòíèõ ñïåêóëÿö³é, îäíàê ñèòóàö³ÿ íà ðèíêó
çàðàç íå âèìàãàº òàêîãî æîðñòêîãî ðåãóëþâàííÿ, ³ äëÿ ïîäàëüøîãî éîãî ðîçâèòêó ïðîñòî íåîáõ³äíî
äîçâîëèòè ïðîâîäèòè äâîñòîðîíí³ îïåðàö³¿ ç ÂÊÂ, à òàêîæ ñêàñóâàòè îáìåæåííÿ, ùî ñòîñóþòüñÿ
òðèâàëîñò³ òîðãîâèõ ñåñ³é. Äîö³ëüíèì òàêîæ º ñïðîùåííÿ äîñòóïó ï³äïðèºìñòâ äî âàëþòíîãî ðèíêó ³
äîçâ³ë êóïóâàòè íå ï³ä êîíòðàêò çà çáåðåæåííÿì êîíòðîëþ íàä ïåðåâåäåííÿì âàëþòè çà êîðäîí. Òàê³
çàõîäè ìîãëè á ³ñòîòíî çá³ëüøèòè ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó ³ äàòè ìîæëèâ³ñòü çàðîáëÿòè íà àðá³òðàæ³. À öå,
â³äïîâ³äíî, äàëî á ïîøòîâõ äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó âàëþòíîãî ðèíêó, à òàêîæ ïðèõîäó ³íîçåìíîãî
êàï³òàëó.

Îòæå, ìîæíà çðîáèòè íàñòóïí³ âèñíîâêè:

Î. Äçþáëþê, Î. Ìîñêàëåíêî
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• âàëþòíî-êóðñîâà ïîë³òèêà ùîäî ðåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ íå ìàº ÷³òêî âèðàæåíèõ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â
¯ âîíà ñòàëà ðåçóëüòàòîì íå ëèøå ïîë³òè÷íèõ äîìîâëåíîñòåé, à é áóëà åêîíîì³÷íî îáóìîâëåíà. Ïðîòå
íàäàë³ äëÿ ñòàá³ëüíîãî ðîçâèòêó âñ³º¿ åêîíîì³êè çíà÷í³ êîëèâàííÿ íîì³íàëüíîãî êóðñó áóäóòü íåáàæàí³;

• ìîíåòàðíà ïîë³òèêà â Óêðà¿í³ ïîñòóïîâî ïîâèííà â³äõîäèòè â³ä âàëþòíî-êóðñîâî¿ ô³êñàö³¿ ãðèâí³
ñòîñîâíî äîëàðà ÑØÀ, ñïðÿìîâóâàòèñü çäåá³ëüøîãî íà òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿;

• ë³áåðàë³çàö³ÿ âàëþòíîãî ðèíêó ¯ âèêëèê ÷àñó, îäíàê âîíà ïîâèííà ïðîâîäèòèñü ïîñòóïîâî ³
çâàæåíî, à íå ñïîíòàííî;

• ïîë³òèêó îáì³ííîãî êóðñó íå ìîæíà æîðñòêî âèçíà÷àòè íà äîâãîñòðîêîâèé ïåð³îä. Âîíà ìàº
áóòè ãíó÷êîþ çàëåæíî â³ä ñòàíó ðîçâèòêó åêîíîì³êè òà ñèòóàö³¿ íà ðèíêó.

Ïåðñïåêòèâàìè ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü ó öüîìó íàïðÿìêó º áàãàòîâåêòîðíèé íàóêîâèé ïîøóê,
ïîâ’ÿçàíèé ç ïèòàííÿìè ïåðåõîäó â³ä âàëþòíîãî êóðñó, ÿê îñíîâíîãî ôàêòîðà âïëèâó íà ³íôëÿö³éí³
ïðîöåñè, äî òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿, ÿê ïðîì³æíî¿ ìåòè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè.
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