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ЙМÎÂ²ÐÍ² ÑÖÅÍÀÐ²Ї ÄÈÍÀМ²ÊÈ ÎБМ²ÍÍÎÃÎ ÊÓÐÑÓ Ó 2012-2014 рр.

Дîñë³äæåíî ³ зðîбëåíî àíàë³òè÷íèé àíàë³з éìîâ³ðíèх ñöåíàð³їâ äèíàì³êè îбì³ííîãî êóðñó ó 2012-2014 
ðð. â Уêðàїí³. У ñòàòò³ â³äîбðàæåíî òåîðåòè÷í³ ïîëîæåííÿ òà ìåòîäè÷í³ îñíîâè äîö³ëüíîñò³ ïëàâàю-
÷îãî òà ф³êñîâàíîãî îбì³ííîãî êóðñó. Âèð³шåíî íèзêó àíàë³òè÷íèх зàâäàíü щîäî îïòèì³ñòè÷íîãî òà 
ïåñèì³ñòè÷íîãî ñöåíàð³ю ðîзâèòêó ïîä³é íà âàëюòíîìó ðèíêó Уêðàїíè.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: îбì³ííèé êóðñ, êðèзà, ³íфëÿö³ÿ, äåòåðì³íàíò, ³íфëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Пðîòÿãîì ïåðшèх ðîê³â 
³ñíóâàííÿ íàö³îíàëüíîãî âàëюòíîãî ðèíêó éîãî 
äèñбàëàíñè íå ëèшå âèñâ³òëюâàëè зàãàëüíîåêî-
íîì³÷í³ äèñïðîïîðö³ї, à é ïðîâîêóâàëè ï³äâèщåí³ 
äåâàëüâàö³éí³ òà ³íфëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ, ï³ñëÿ ïåâ-
íîї äîñÿãíóòîї ñòàб³ëüíîñò³ ãðîшîâîї îäèíèö³ êðèзà 
2008-2010 ðð. ïîâåðíóëà Уêðàїíó äî íåîбх³äíîãî 
ï³äâèщåíîї óâàãè äî âàëюòíîї ïîë³òèêè äåðæàâè.

П³ñëÿ ïîä³é, щî ðîзïî÷àëèñÿ ó 2008 ð., ñïî-
ñòåð³ãàєòüñÿ ï³äâèщåíà óâàãà äî ïèòàíü âàëюò-
íîãî ðåãóëюâàííÿ ÿê ÷èííèêà ìàêðîåêîíîì³÷íîї 
ñòàб³ëüíîñò³. Пèòàííÿì ðåãóëюâàííÿ îбì³ííîãî 
êóðñó íàäàюòü âàãîìîãî зíà÷åííÿ, àäæå öå âèзíà-
÷àє ìîæëèâîñò³ íå ëèшå âèð³âíюâàííÿ ïëàò³æ-
íîãî бàëàíñó ÿê ÷èííèêà ãðîшîâîї ñòàб³ëüíîñò³, 
àëå êîíòðîëю ³íфëÿö³ї. Çà óìîâè зíà÷íîї äîëà-
ðèзàö³ї бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü ï³äïðèєìñòâ бàíê³â-
ñüêîãî ñåêòîðà òà бàíê³âñüêîї ñèñòåìè äåâàëüâàö³ÿ 
ãðîшîâîї îäèíèö³ ñòâîðює âêðàé íåñïðèÿòëèâèé 
бàëàíñîâèé åфåêò, êîëè зìåíшåííÿ ïðèâàòíîãî 
ñïîæèâàííÿ òà îбîðîòíèх êîшò³â ï³äïðèєìñòâ 
÷àñòêîâî àбî ïîâí³ñòю í³âåëює ñïðèÿòëèâèé âïëèâ 
â³ä зб³ëüшåííÿ åêñïîðòó òà зìåíшåííÿ ³ìïîðòó. 
Ç ³íшîãî бîêó, зà óìîâè íàðîñòàю÷èх ïëàò³æíèх 
äèñбàëàíñ³â íàäì³ðó òðèâàëå «ñòðèìóâàííÿ» äè-
íàì³êè îбì³ííîãî êóðñó зàãðîæóє ìàñшòàбíîю 
âàëюòíîю êðèзîю, ÿêà зàзâè÷àé ïåðåðîñòàє ó ф³-
íàíñîâó êðèзó ³ ñóïðîâîäæóєòüñÿ äåñòàб³ë³зàö³єю 
ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè.

Âàëюòíå ðåãóëюâàííÿ, íàñïðàâä³, ïîñ³äàє äóæå 
âàæëèâå ì³ñöå ó ïîë³òèö³ äåðæàâè. Àäæå, зàëåæ-
íî â³ä îбðàíîї ìåòè, âàëюòíå ðåãóëюâàííÿ ìîæå 
ñòðèìóâàòè àбî ñòèìóëюâàòè íàö³îíàëüíèé ðîз-
âèòîê, îêðåì³ ñåêòîðè åêîíîì³êè. Âàëюòíà ïîë³-
òèêà-ñóêóïí³ñòü зàхîä³â, ÿê³ зä³éñíююòüñÿ äåð-
æàâîю ó ñфåð³ âàëюòíèх â³äíîñèí â³äïîâ³äíî äî 
ö³ëåé зàãàëüíîї åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè êðàїíè [5].

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. У ðî-
бîòàх бàãàòüîх â÷åíèх ïî âñüîìó ñâ³òó, òàêèх ÿê 
À. Бðàóí, Б. ²êåíãð³í, Б. Åéхåíãð³í, Дæ. ²íãðåì, 
Г. Êàññåëü, П. Êðóãìàí, Дæ. Фðåíêåëü, Ì. Пåбðî, 
Дæ. Лîêê, Ð. Ìàíäåëë, Дæ. Сàêñ, Ì. Фð³äìåí, À. 
Хàíñåí ìîæíà зíàéòè äóìêè з öüîãî ïðèâîäó. Íå 
â³äñòàюòü ³ â³ò÷èзíÿí³ íàóêîâö³: Êóðзà Ю., Ðîãà÷ 
Ф., Дзюбëюê Î.Â., Бåðåñëàâñüêà Î.²., Òàòàð Ì., 
Пàñ³÷íèê Î.Â., Ìàðåíà Ò.Â. Çîêðåìà, Òàòàð Ì. 
àíàë³зóâàâ âàæëèâ³ñòü ï³äòðèìêè ñòàб³ëüíîñò³ îб-
ì³ííîãî êóðñó, à Ìàðåíà Ò.Â. äîñë³äèëà äîö³ëüí³ñòü 
ïëàâàю÷îãî êóðñó äëÿ åêîíîì³êè Уêðàїíè. Сåðåä 
â³ò÷èзíÿíèх åêîíîì³ñò³â îêðåìî âàðòî âèä³ëèòè 
â÷åíèх Бàшíÿíèíà Г.²., Íîñîâà Î., Шåâ÷óêà Â.Î.

Пèòàííÿ ïðîöåñ³â äîëàðèзàö³ї åêîíîì³êè ó êðà-
їíàх ³з íåзð³ëèìè ðèíêîâèìè â³äíîñèíàìè, зðîñ-
òàííÿ її ð³âíÿ òà ìåòîä³â бîðîòüбè з íåю ïðèñâÿ÷å-
í³ ðîбîòè П. Хîíîхàíà, С. Хåéзåíà, Дæ. Ìàæîíè, 
Дæ. Хàíñîíà, Бåðåñëàâñüêîї Î., Сîìèê À., Дзю-
бëюêà Î., Ðàäз³єâñüêîãî Î., Çèìîâöÿ Â., Шåëóäü-
êî Í., Ì³щåíêà Â.

Âåëèêà ê³ëüê³ñòü äîñë³äæåíü, щî ñòîñóюòüñÿ 
ïèòàíü äîö³ëüíîñò³ ïëàâàю÷îãî ÷è ф³êñîâàíîãî îб-
ì³ííîãî êóðñó, ï³äòðèìàííÿ ñòàб³ëüíîñò³ ãðîшîâîї 
îäèíèö³, її âïëèâ íà îñíîâí³ ïîêàзíèêè ãîâîðÿòü 
ïðî äîñòàòíю ñâ³äîì³ñòü зàðóб³æíèх, à ãîëîâíå â³-
ò÷èзíÿíèх íàóêîâö³â.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çà-
ãàëüíîї ïðîáëåìè. Çðîзóì³ëî, щî íåâ³ä’єìíîю 
ñêëàäîâîю ïðîöåñó ðåàë³зàö³ї äåðæàâíîї åêîíî-
ì³÷íîї ïîë³òèêè ìàє бóòè зàâäàííÿ âàëюòíîї ïî-
ë³òèêè з â³äíîâëåííÿ ñòàб³ëüíîñò³ îбì³ííîãî êóðñó 
íàö³îíàëüíîї âàëюòè ³ â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè äî íåї. 
Â ñó÷àñíèх óìîâàх äåðæàâà ïîâèííà ñïðÿìîâóâà-
òè ñâîю åêîíîì³÷íó ïîë³òèêó íå íà â³äíîâëåííÿ 
ïîïåðåäíüîї ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ, щî 
зàбåзïå÷óâàëà ðîзшèðåííÿ âíóòð³шíüîãî ïîïèòó 
зà ðàхóíîê ³ìïîðòíèх ïîñòàâîê, à íà ïðèíöèïîâî 
³íшèх ïîзèö³ÿх.

Ìåòà ñòàòò³. Гîëîâíîю ìåòîю öüîãî äîñë³äæåí-
íÿ îбðàíî äîñë³äæåííÿ ð³зíîìàí³òíèх àñïåêò³â ïî-
âåä³íêè îбì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ ó ï³ñëÿ êðèзîâèé 
ïåð³îä 2010-2013 ðð. Â³äïîâ³äíî âèð³шåíî íèзêó 
òàêèх àíàë³òè÷íèх зàâäàíü: ïðîàíàë³зîâàíî зà-
ãàëüí³ ïèòàííÿ êóðñîóòâîðåííÿ òà éîãî ïðîÿâè â 
Уêðàїí³; îö³íåíî ÷èííèêè íîì³íàëüíîãî åфåêòèâ-
íîãî îбì³ííîãî êóðñó; зðîбëåíî àíàë³òè÷íèé àíà-
ë³з îïòèì³ñòè÷íîãî òà ïåñèì³ñòè÷íîãî ñöåíàð³їâ 
ðîзâèòêó ïîä³é íà âàëюòíîìó ðèíêó Уêðàїíè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Пðîöåñ фîðìó-
âàííÿ òà ðåàë³зàö³ї óñï³шíîї âàëюòíîї ïîë³òèêè 
ïåðåäбà÷àє âèзíà÷åííÿ ³ âèä³ëåííÿ äâîх îñíîâíèх 
ãðóï äåòåðì³íàíò éîãî åфåêòèâíîñò³: åêîíîì³÷íèх 
òà ³íñòèòóö³éíèх .

Дî ³íñòèòóö³éíèх äåòåðì³íàíò ïðàâîì³ðíî â³ä-
íåñòè ÿê ïðàâîâ³, òàê ³ îðãàí³зàö³éí³ àñïåêòè фîð-
ìóâàííÿ òà ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї ïîë³òèêè. Çì³ö-
íåííÿ ³íñòèòóö³éíîї îñíîâè äîзâîëèòü ï³äâèщèòè 
äîâ³ðó äî ìîíåòàðíèх îðãàí³â âëàäè з бîêó ó÷àñíè-
ê³â ðèíêó ³ ñóñï³ëüñòâà â ö³ëîìó. Дî åêîíîì³÷íèх 
äåòåðì³íàíò ñë³ä â³äíåñòè ñòðóêòóðí³ îñîбëèâîñ-
ò³ íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè, ïðè ÿêèх ðåàë³зàö³ÿ 
âàëюòíîї ïîë³òèêè ñòàє åфåêòèâíîю. Îñê³ëüêè 
éäåòüñÿ ïðî ïîêàзíèêè, щî хàðàêòåðèзóюòü íàö³-
îíàëüíå ãîñïîäàðñòâî, òî åêîíîì³÷í³ äåòåðì³íàíòè 
ìîæíà âèзíà÷èòè ÿê ìàêðîåêîíîì³÷í³: збàëàí-
ñîâàí³ñòü äåðæàâíèх ф³íàíñ³â; ðîзâèíåí³ñòü íà-
ö³îíàëüíîї ф³íàíñîâîї ñèñòåìè; збàëàíñîâàí³ñòü 
ïëàò³æíîãî бàëàíñó êðàїíè; òðàíñì³ñ³ю ãðîшîâî-
êðåäèòíîї ïîë³òèêè ÷åðåз âíóòð³шí³é ñóêóïíèé 
ïîïèò; ñèìåòðè÷í³ñòü ³íфîðìàö³ї ïðî ðîзâèòîê íà-
ö³îíàëüíîї åêîíîì³êè [1, ñ. 48].

Âïëèâ êóðñîâîї äèíàì³êè íà ф³íàíñîâå ñòàíî-
âèщå óêðàїíñüêèх ï³äïðèєìñòâ ³ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæí³ñòü ïðîäóêö³ї, ÿê³ âîíè âèïóñêàюòü, íåзàïå-
ðå÷ëèâèé. ²ñíóюòü íåãàòèâí³ ³ ïîзèòèâí³ íàñë³äêè 
зì³öíåííÿ ãðèâí³ äëÿ âèðîбíèê³â ïðîäóêö³ї. Â 
îäíîìó àñïåêò³ íåãàòèâ äëÿ åêñïîðòåð³â ïîëÿãàє 
â òîìó, щî âîíè ìàюòü ìåíшå ãðèâí³ зà ³íîзåìí³ 
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ãðîшîâ³ зíàêè, îòðèìàí³ â³ä ðåàë³зàö³ї ïðîäóêö³ї 
íà зàêîðäîííèх ðèíêàх. ² íàâïàêè – є ïîзèòèâíèé 
âïëèâ äëÿ ³ìïîðòåð³â ïðîäóêö³ї (âîíà ñòàє äåшåâшå 
³ äîñòóïí³шå äëÿ â³ò÷èзíÿíèх ñïîæèâà÷³â) ³ äëÿ âè-
ðîбíèê³â, îð³єíòîâàíèх íà âíóòð³шí³é ðèíîê.

Ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèзà 2008-2010 ðð. ñòàëà 
ñóâîðèì âèïðîбóâàííÿì æèòòєзäàòíîñò³ é ïåðñïåê-
òèâ ðîзâèòêó åêîíîì³êè âñüîãî ñâ³òó [4, ñ. 10-16].

Гëîбàëüíà ф³íàíñîâà êðèзà 2008-2010 ðð. íåãà-
òèâíî âïëèíóëà íà óêðàїíñüêèé âíóòð³шí³é ðèíîê, 
ïðèзâ³âшè äî ð³зêîãî îбâàëó êóðñó ãðèâí³, зðîñòàí-
íÿ äîëàðà òà êðèзè бàíê³âñüêîї ñèñòåìè. Уêðàїí-
ñüêå ãîñïîäàðñòâî ñèëüíî ³íòåãðîâàíî ó зîâí³шíüî-
åêîíîì³÷íó ä³ÿëüí³ñòü. Â³äïîâ³äíî, âïëèâ ñâ³òîâîї 
ф³íàíñîâîї êðèзè íà Уêðàїíó òà íàö³îíàëüíó ãðî-
шîâó îäèíèöю ãðèâíю бóâ ïðîñòî íåìèíó÷èé.

Îòæå, ñâ³òîâà ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèзà âè-
ÿâèëà ³ зàãîñòðèëà íèзêó ïðîбëåì ó ðîзâèòêó â³-
ò÷èзíÿíîãî ф³íàíñîâîãî ñåêòîðó, âèð³шåííю ÿêèх 
â óìîâàх åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ íå ïðèä³ëÿëîñÿ 
äîñòàòíüî óâàãè í³ äåðæàâîю, í³ âëàñíèêàìè ф³-
íàíñîâèх óñòàíîâ, à òàêîæ ãðîìàäñüê³ñòю (хî÷à, з 
îãëÿäó íà íåäîñòàòíю ³íфîðìàö³éíó ïðîзîð³ñòü ä³-
ÿëüíîñò³ ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â, ñïîæèâà÷³ ф³-
íàíñîâèх ïîñëóã, ÿê ïðàâèëî, íå ìîãëè ñàìîñò³é-
íî îö³íèòè ÿê³ñòü öèх ïîñëóã ³ ìîæëèâ³ ðèзèêè). 
Îäíàê зàâäÿêè êðèз³ äåðæàâà, ó÷àñíèêè ðèíêó é 
шèðîêà ãðîìàäñüê³ñòü âêîòðå ïåðåñâ³ä÷èëèñÿ, щî 
íåîбх³äíîю óìîâîю ñò³éêîãî ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî 
ñåêòîðó, êð³ì ÷³òêîãî зàêîíîäàâ÷îãî зàбåзïå÷åííÿ 
öèх ïðîöåñ³â, є ñïîâ³äóâàííÿ ïðèíöèï³â ñîö³àëü-
íîї â³äïîâ³äàëüíîñò³ ф³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè òà 
їх âèñîêà ïðîфåñ³éí³ñòü, à íå ëèшå íàö³ëåí³ñòü íà 
шâèäê³ ïðèбóòêè, зб³ëüшåííÿ ÷àñòêè íà ðèíêó ф³-
íàíñîâèх ïîñëóã òîщî.

Âèб³ð âàëюòíîãî ðåæèìó êðàїíè зàëåæèòü â³ä 
åêîíîì³÷íèх ö³ëåé óðÿäó, ñòðóêòóðè åêîíîì³-
êè ³ ò. ä. Âàæëèâèì є òå, щî, ÿê ïîêàзóє ñâ³òîâà 
ïðàêòèêà, í³ îäèí з êðàéí³х âàð³àíò³â, òàêèх ÿê 
æîðñòêå ф³íàíñóâàííÿ àбî â³ëüíå ïëàâàííÿ, íå є 
îïòèìàëüíèìè з òî÷êè зîðó зàбåзïå÷åííÿ ìàêðî-
åêîíîì³÷íîї ñòàб³ëüíîñò³.

Дëÿ åìï³ðè÷íîї îö³íêè äîâãî – ³ êîðîòêî÷àñ-
íèх ÷èííèê³â íîì³íàëüíîãî åфåêòèâíîãî îбì³ííî-
ãî êóðñó âèêîðèñòàíî ìåòîä âåêòîðíîї àâòîðåãðåñ³ї 
з êîðèãóâàííÿì ïîìèëêè (VAR/VEC), ÿêèé äîзâî-
ëÿє äèíàì³÷íå âðàхóâàííÿ âзàєìíîãî зâ’ÿзêó ì³æ 
îбîìà ïîêàзíèêàìè òà ìîæëèâ³ñòü âèзíà÷åííÿ 
âàãè îêðåìèх êîìïîíåíò ó зì³íàх äîñë³äæóâàíèх 
ïîêàзíèê³â.

Íàéïåðшå îö³íåíî ìîäåëü з ï’ÿòüìà åíäîãåí-
íèìè зì³ííèìè: ñâ³òîâà ö³íà íà ìåòàë (METAL), 
î÷èщåíèé â³ä ñåзîííîñò³ ãðîшîâèé àãðåãàò Ì2 
(M2SA), ³íфëÿö³ÿ (СPI), íîì³íàëüíèé åфåêòèâíèé 
îбì³ííèé êóðñ (NEER1), î÷èщåíèé â³ä ñåзîííîñò³ 
³íäåêñ ïðîìèñëîâîãî âèðîбíèöòâà (INDOECDSA).

Âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì âàëюòíîї ïîë³òèêè є 
âàëюòíå ðåãóëюâàííÿ. Çà éîãî ïîñåðåäíèöòâîì 
зä³éñíюєòüñÿ ðåãóëюâàííÿ äåðæàâîю âàëюòíèх 
â³äíîñèí êðàїí шëÿхîì ðåãëàìåíòàö³ї ì³æíàðîä-
íèх ðîзðàхóíê³â òà ïîðÿäêó ïðîâåäåííÿ âàëюòíèх 
îïåðàö³é.

Уêðàїíñüêèé âàëюòíèé ðèíîê, ÿê ³ âàëюòí³ 
ðèíêè б³ëüшîñò³ êðàїí ñâ³òó, зíà÷íîю ì³ðîю â³-
äîбðàæàє ñòàí åêîíîì³êè äåðæàâè. Êîðîòêà (зà 
ñâ³òîâèìè ì³ðêàìè) ³ñòîð³ÿ âàëюòíîãî ðèíêó íà-
шîї äåðæàâè ïðåäñòàâëåíà ê³ëüêîìà ïåð³îäàìè, 
êîëè зàñòîñîâóâàëèñÿ ð³зí³ ï³äхîäè äî éîãî ðåãó-
ëюâàííÿ.

Íà ïî÷àòêó ñòàíîâëåííÿ óêðàїíñüêîãî âàëюòíî-
ãî ðèíêó âàëюòíà ïîë³òèêà бóëà ñïðÿìîâàíà íà 
ñòàб³ë³зàö³ю êóðñó íàö³îíàëüíîї ãðîшîâîї îäèíè-

ö³, щî äîñÿãàëîñÿ âïðîâàäæåííÿì æîðñòêèх àä-
ì³í³ñòðàòèâíèх зàхîä³â, ÿê³ íàäàëè ìîæëèâ³ñòü 
зàбåзïå÷èòè íà âàëюòíîìó ðèíêó ãàðàíòîâàíó 
ïðîïîзèö³ю ³íîзåìíîї âàëюòè òà ïîäîëàòè ф³íàí-
ñîâó êðèзó 1998 ðîêó. Ç 1999 ðîêó ÍБУ ïîñòó-
ïîâî зàïðîâàäæóє ó ñфåð³ âàëюòíîãî ðåãóëюâàí-
íÿ зàхîäè, ÿê³ ñïðÿìîâóюòüñÿ íà ë³бåðàë³зàö³ю 
âàëюòíîãî ðèíêó, à ñàìå ñòîñîâíî: ðîзшèðåííÿ 
ïåðåë³êó îïåðàö³é, щî зä³éñíююòüñÿ íà íüîìó, â 
îòòîìó ÷èñë³ ³ з бàíê³âñüêèìè ìåòàëàìè, ââåзåííÿ 
â Уêðàїíó òà âèâåзåííÿ зà її ìåæ³ âàëюòíèх ö³í-
íîñòåé óïîâíîâàæåíèìè бàíêàìè, зä³éñíåííÿ ïå-
ðåêàз³â òà âèâåзåííÿ ³íîзåìíîї âàëюòè ф³зè÷íèìè 
îñîбàìè зà êîðäîí.

Â åêîíîì³êàх ³з íåзð³ëèìè ðèíêîâèìè â³äíî-
ñèíàìè, äî ÿêèх ³ íàëåæèòü Уêðàїíà, ïîâåä³íêà 
ñóб’єêò³â âàëюòíîãî ðèíêó ðåãóëюєòüñÿ шëÿхîì 
зàñòîñóâàííÿ ³íñòðóìåíò³â ïðÿìîãî òà îïîñåðåäêî-
âàíîãî âïëèâó íà äèíàì³êó îбì³ííîãî êóðñó.

²íñòðóìåíòè ïðÿìîãî òà îïîñåðåäêîâàíîãî 
âïëèâó âèêîðèñòîâóюòüñÿ ïàðàëåëüíî. Сï³ââ³ä-
íîшåííÿ ³íñòðóìåíò³â â îêðåìèх êðàїíàх ñóòòєâî 
â³äð³зíÿєòüñÿ, îñê³ëüêè âîíî âèзíà÷àєòüñÿ ñòàíîì 
³ ð³âíåì ðîзâèòêó âàëюòíîãî ðèíêó, ñòóïåíåì êîí-
âåðòîâàíîñò³ âàëюòè òîщî.

Íàö³îíàëüíà ãðîшîâà îäèíèöÿ Уêðàїíè, ãðèâ-
íÿ, – öå âíóòð³шíÿ âàëюòà, ÿêà íå êîðèñòóєòüñÿ 
ïîïèòîì зà ìåæàìè êðàїíè. Цå зóìîâèëî âèб³ð ³í-
ñòðóìåíò³â ðåãóëюâàííÿ îбì³ííîãî êóðñó ï³ä ÷àñ 
êðèзè 2008-2010 ðð.

Гàëüìóâàííÿ åêîíîì³÷íîї äèíàì³êè ó 2013 
ð. ñóïðîâîäæóєòüñÿ зìåíшåííÿì ð³âíÿ ò³íüîâî-
ãî ÂÂП, ð³âíÿ ò³íüîâîї зàðîб³òíîї ïëàòè òà ð³âíÿ 
ò³íüîâîї зàéíÿòîñò³ ³ бåзðîб³òòÿ ïðè зб³ëüшåíí³ 
÷àñòêè îïëàòè ïðàö³ ó âèïóñêó (÷åðåз íåзíà÷íå 
зðîñòàííÿ âèïóñêó), щî ó ï³äñóìêó äàє íåзíà÷íó 
ïîзèòèâíó äèíàì³êó åêîíîì³÷íîãî, ñîö³àëüíîãî òà 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó. Б³ëüш åфåêòèâ-
íèé ðîзâèòîê ãàëüìóєòüñÿ íèзüêèì ð³âíåì ³íâåñ-
òóâàííÿ, â³ä’єìíèìè зíà÷åííÿìè òåìï³â íàóêî-
âî-òåхíîëîã³÷íîãî ïðîãðåñó ÷åðåз âêðàé íèзüêèé 
ð³âåíü ф³íàíñóâàííÿ íàóêîâî-òåхí³÷íèх ðîб³ò òà 
äåфëÿö³éíèìè òåíäåíö³ÿìè ó 2013-2014 ðð. ÷åðåз 
îбìåæåí³ñòü âíóòð³шíüîãî ïîïèòó.

Дëÿ àíàë³зó åêîíîì³÷íîї äèíàì³êè âàæëèâå 
зíà÷åííÿ ìàє âèзíà÷åííÿ âíåñêó фàêòîð³â âèðîб-
íèöòâà (зàòðàò ïðàö³, зàòðàò êàï³òàëó òà íàóêîâî-
òåхíîëîã³÷íîãî ïðîãðåñó – ÍÒП) ó зðîñòàííÿ ÂÂП. 
Âíåñîê ÍÒП ðîзðàхîâóєòüñÿ зà â³äîìèì ìåòîäîì 
«зàëèшêó Сîëîó10» (òàбë. 1).

У êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ åêîíîì³êà 
Уêðàїíè ðîзâèâàòèìåòüñÿ â óìîâàх î÷³êóâàíîãî 
ð³÷íîãî зðîñòàííÿ ñâ³òîâîãî ÂÂП äî 3%, хî÷à ðè-
зèêè зíèæåííÿ òåìï³â зðîñòàííÿ зàëèшàюòüñÿ ÷å-
ðåз ïîâ³ëüíå â³äíîâëåííÿ зîíè єâðî òà óïîâ³ëüíåí-
íÿ ïðèðîñòó êðàїí БÐ²ÊС. Òàê, ó 2014 ð. ó êðàїíàх 
ЄС î÷³êóєòüñÿ íåзíà÷íèé ïðèð³ñò ÂÂП (бëèзüêî 
1%) з îãëÿäó íà ïîâ³ëüíå â³äíîâëåííÿ ñò³éêîñò³ ф³-
íàíñîâîї é бàíê³âñüêîї ñèñòåìè òà âèñîêèé ð³âåíü 
бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ. У Êèòàї ïðîãíîзóєòüñÿ 
ñïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íîї àêòèâíîñò³ ÷åðåз зíè-
æåííÿ òåìï³â зàëó÷åííÿ зîâí³шí³х ³íâåñòèö³é òà 
ïîâ³ëüíå зðîñòàííÿ âíóòð³шíüîãî ðèíêó â óìîâàх 
óïîâ³ëüíåííÿ зðîñòàííÿ åêñïîðòó. Çà òàêèх óìîâ 
ð³÷íèé ïðèð³ñò ÂÂП Êèòàю î÷³êóєòüñÿ íà ð³âí³ 
7%. Çà óìîâ ïîêðàщåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó 
òà зì³öíåííÿ ф³íàíñîâîãî ñåêòîðó Ðîñ³éñüêà Фå-
äåðàö³ÿ ìîæå ïðîäåìîíñòðóâàòè ó 2014 ð. ïðèð³ñò 
ÂÂП íà ð³âí³ 3%. Чàñòêîâî ðèзèêè óïîâ³ëüíåííÿ 
зðîñòàííÿ ñâ³òîâîãî ÂÂП ìîæóòü í³âåëюâàòèñÿ зà 
ðàхóíîê äåÿêîãî зì³öíåííÿ åêîíîì³êè СШÀ íà äî-
ñÿãíåíí³ ïðèðîñòó ÂÂП íà ð³âí³ 2,5% [6].
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Ðàзîì з òèì â óìîâàх íàïðóæåíîñò³ åêîíîì³÷-
íèх â³äíîñèí Уêðàїíè з ÐФ òà íåâèзíà÷åíîñò³ 
щîäî ñòðàòåã³ї зàхèñòó óðÿäîì ³íòåðåñ³â â³ò÷èз-
íÿíèх åêñïîðòåð³â ñë³ä î÷³êóâàòè ñêîðî÷åííÿ зî-
âí³шíüîãî òîâàðîîб³ãó з êðàїíàìè Ìèòíîãî Сîюзó. 
Çîêðåìà, ñêîðî÷åííÿ åêñïîðòó â³ò÷èзíÿíîї ïðî-
äóêö³ї äî ÐФ, ÿêèé зàðàз ñêëàäàє бëèзüêî ÷âåðò³ 
éîãî зàãàëüíîãî îбñÿãó, ìîæå íåãàòèâíî âïëèíó-
òè íà ðîзâèòîê хàð÷îâîї òà ìàшèíîбóä³âíîї ãàëóз³ 
ó ðàз³ â³äñóòíîñò³ ïðîãðåñó щîäî äèâåðñèф³êàö³ї 
ðèíê³â збóòó.

Пåðñïåêòèâè ñòâîðåííÿ зîíè â³ëüíîї òîðã³â-
ë³ ³з ЄС ñòèìóëюâàòèìóòü â³ò÷èзíÿíèé б³зíåñ äî 
ïðèâåäåííÿ ïðîäóêö³ї òà òåхíîëîã³÷íèх ïðîöåñ³â 
ó â³äïîâ³äí³ñòü з³ ñòàíäàðòàìè ЄС, щî ñïðèÿòè-
ìå ï³äâèщåííю éîãî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà 
åêñïîðòíîãî ïîòåíö³àëó â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³êè ó 
ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Ðàзîì з òèì òàê³ 
зðóшåííÿ ìîæóòü âèÿâèòèñÿ íåäîñòàòí³ìè äëÿ 
зì³íè òðåíäó ðîзâèòêó â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³êè ó 
íàñòóïíîìó ðîö³ [6].

У ãàëóзåâîìó âèì³ð³ îñíîâíèìè äæåðåëàìè äî-
ñÿãíåííÿ ïîзèòèâíèх òåìï³â зðîñòàííÿ ìîæóòü 
ñòàòè ðîзâèòîê ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà òà íåâè-
ðîбíè÷îї ñфåðè. Ðîзâèòîê ïðîìèñëîâîñò³ ïîêè щî 
ìîæëèâèé ëèшå â îêðåìèх ãàëóзÿх, à ïåðåâàæ-
íèì ÷èííèêîì äîñÿãíåííÿ ïîзèòèâíèх òåìï³â її 
зðîñòàííÿ ìîæå ñòàòè íèзüêà ïîð³âíÿëüíà ñòàòèñ-
òè÷íà бàзà ïîòî÷íîãî ðîêó.

Çàðåêîìåíäóâàâшè ñåбå êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íèìè ãðàâöÿìè íà ñâ³òîâèх ðèíêàх, â³ò÷èзíÿ-
í³ ñ³ëüãîñïâèðîбíèêè ïîñòóïîâî íàбóâàюòü äî-
ñâ³äó щîäî âèêîðèñòàííÿ ñó÷àñíèх òåхíîëîã³é 
òà íàãðîìàäæóюòü íåîбх³äí³ ðåñóðñè äëÿ öüîãî. 
Сò³éê³ òðåíäè зðîñòàííÿ єìíîñò³ ñâ³òîâèх ðèí-
ê³â ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîї ïðîäóêö³ї фîðìóâàòè-
ìóòü óìîâè äëÿ ðîзâèòêó ïðîïîзèö³ї â³ò÷èзíÿíèх 
àãðàðíèê³â ó íàïðÿìàх ÿê ïîêðàщàííÿ фàêòîðíîї 
ïðîäóêòèâíîñò³ ³ñíóю÷èх âèðîбíèöòâ, òàê ³ ñòâî-
ðåííÿ íîâèх. 

Пðîìèñëîâ³ñòü, ÿêà фîðìóє 21-23% â³ò÷èзíÿ-
íîãî ÂÂП, äåìîíñòðóє íåãàòèâíó äèíàì³êó з ïî-
÷àòêó 2013 ð. Ìàéæå âñ³ ãàëóз³ ïðîìèñëîâîñò³ 
äåìîíñòðóюòü ñêîðî÷åííÿ îбñÿã³â âèðîбíèöòâà. 
Єäèíîю ãàëóззю, щî äåìîíñòðóє òåìïè ïðèðîñòó 
ó 2012-2013 ðð. (7,2-14,8%), є âèðîбíèöòâî фàð-
ìàöåâòè÷íîї ïðîäóêö³ї. Цå â³äбóâàєòüñÿ â îñíî-
âíîìó зà ðàхóíîê ðîзшèðåííÿ ë³í³éêè ïðîäóêö³ї 
òà íàëàãîäæåííÿ âèïóñêó б³ëüш äåшåâèх àíàëîã³â 
³ìïîðòíîї ïðîäóêö³ї. Çà óìîâè ï³äâèщåííÿ ÿêîñò³ 

ïðîäóêö³ї ³ ïîäàëüшîãî âèïóñêó êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîї ïðîäóêö³ї ìîæíà î÷³êóâàòè збåðåæåííÿ 
òàêîї òåíäåíö³ї. 

Дæåðåëîì зðîñòàííÿ ïðîìèñëîâîãî âèðîбíè-
öòâà ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ìîæå бóòè 
âèðîбíèöòâî хàð÷îâèх ïðîäóêò³â, îñê³ëüêè òåìï 
ïðèðîñòó ñïîæèâàííÿ є â³äíîñíî ñòàб³ëüíèì. Пðî-
òå ÿêщî óðÿäîì íå бóäå âæèòî íåîбх³äíèх зàхî-
ä³â щîäî ñêàñóâàííÿ ïàðòíåðàìè îбìåæåíü íà ïî-
ñòàâêó äåÿêèх âèä³â ïðîäóêö³ї äî êðàїí Ìèòíîãî 
ñîюзó, хàð÷îâà ïðîìèñëîâ³ñòü äåìîíñòðóâàòèìå 
ïîãëèбëåííÿ íåãàòèâíèх òåíäåíö³é. Пîшóê àëü-
òåðíàòèâíèх ðèíê³â âèðîбíèêàìè хàð÷îâèх ïðî-
äóêò³â ïîâ’ÿзàíèé з äîäàòêîâèìè âèòðàòàìè ÷àñó 
òà ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â. Òîìó â ðàз³ â³äñóòíîñ-
ò³ ïðîãðåñó з âèð³шåííÿì ïðîбëåì з ïàðòíåðàìè 
Ìèòíîãî ñîюзó, ñèòóàö³ÿ âèìàãàòèìå â³ä óðÿäó 
ï³äòðèìêè ãàëóз³. Фîðìóâàííÿ óìîâ äëÿ зðîñòàí-
íÿ ó 2014 ð. â³ò÷èзíÿíîãî ìàшèíîбóäóâàííÿ, ð³-
âåíü êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ÿêîãî зàëèшàєòüñÿ 
íåâèñîêèì, є ìàëîéìîâ³ðíèì. Çàëèшàюòüñÿ éìî-
â³ðíèìè ðèзèêè ñêîðî÷åííÿ ïðèñóòíîñò³ â³ò÷èзíÿ-
íèх ìàшèíîбóä³âíèê³â íà ðèíêàх ÌС [6].

Çðîзóì³ëî, щî шâèäêà àêóìóëÿö³ÿ äåðæàâ-
íîãî бîðãó íå ìîæå íå ñòâîðюâàòè âëàñíèх ïðî-
бëåì. Â³äïîâ³äíà ïðîбëåìàòèêà зíàхîäèòüñÿ ïîзà 
ìåæàìè äàíîãî äîñë³äæåííÿ, à òîìó îбìåæèìîñÿ 
äâîìà зàóâàæåííÿìè, щî ñòîñóюòüñÿ ñòàб³ëüíîñò³ 
äîñÿãíóòîãî зíèæåííÿ ³íфëÿö³ї ó 2011-2014 ðð. 
Пî-ïåðшå, íàäì³ðíèé äåðæàâíèé бîðã ï³äâèщóє 
ðèзèêè éîãî ìîíåòèзàö³ї, щî ó äîëàðèзîâàí³é åêî-
íîì³ö³ íåìèíó÷å ïîзíà÷èòüñÿ ï³äâèщåíèì ïîïè-
òîì íà ³íîзåìíó âàëюòó òà äåâàëüâàö³єю ãðèâí³. 
Â³äïîâ³äíî, â³äбóäåòüñÿ äîñèòü ñòð³ìêèé ïåðåх³ä 
â³ä íèзüêîї äî âèñîêîї ³íфëÿö³ї. Пî-äðóãå, зà óìî-
âè ïåðåîð³єíòàö³ї íà зîâí³шí³ зàïîзè÷åííÿ зðîñòàє 
âðàзëèâ³ñòü äî òàê зâàíîї «ðàïòîâîї зóïèíêè» ïî-
òîê³â êàï³òàëó, щî ïåðåшêîäæàє ðåф³íàíñóâàííю 
íàâ³òü ïîð³âíÿíî íåâèñîêîãî зîâí³шíüîãî бîðãó 
îбîх ñåêòîð³â-äåðæàâíîãî ³ ïðèâàòíîãî. Сèòóàö³ю 
ïîã³ðшóє íàÿâí³ñòü â³ä’єìíîãî ñàëüäî ïîòî÷íîãî 
ðàхóíêó, ÿêå, з³ ñâîãî бîêó, ìîæå ï³äòðèìóâàòè-
ñÿ äåф³öèòîì бюäæåòó. Â òàêîìó ðàз³ äîäàòêîâîю 
ïðè÷èíîю äëÿ «ðàïòîâîї зóïèíêè» ìîæå ñòàòè 
ðàïòîâå ïîã³ðшåííÿ ö³íîâèх ñï³ââ³äíîшåíü ó зî-
âí³шí³é òîðã³âë³ (àбî óìîâ òîðã³âë³).

Уìîâè òîðã³âë³ äëÿ óêðàїíñüêîї åêîíîì³êè, ÿê³ 
âèзíà÷åíî ñï³ââ³äíîшåííÿì ñâ³òîâèх ö³í íà ìå-
òàë (ãîëîâíèé åêñïîðòíèé ïðîäóêò) òà ñèðó íàфòó 
(ãîëîâíà ïîзèö³ÿ ³ìïîðòó), âèÿâëÿюòü òåíäåíö³ю 

Òàбëèöÿ1
Âíåñîê çàòðàò фàêòîð³â âèðîáíèöòâà ó çðîñòàííÿ ÂÂÏ, % ïðèðîñòó

Джåðåëî: äàí³ Дåðжêîмñòàòó; ³íш³ – ðîçðàхóíêè НІСД.
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äî ïîã³ðшåííÿ óïðîäîâæ ïåð³îäó 1998-2013 ðð. 
Âîäíî÷àñ óìîâè òîðã³âë³ âèãëÿäàюòü äîâîë³ âîëà 
òèëüíèìè, щî ìîæå бóòè îäíèì ³з ÷èííèê³â ïî-
ë³ïшåííÿ óìîâ òîðã³âë³, ñòàє ìîæëèâèì ïîÿñíèòè 
ïðèñêîðåííÿ ö³íîâîї äèíàì³êè ó 2003 ð., 2006-
2007 ðð. òà 2010 ð., à òàêîæ îñòàííє â ÷àñ³ ñïî-
â³ëüíåííÿ ³íфëÿö³ї ó 2011-2014 ðð.

Îñòàíí³ì ÷àñîì íà íåñòàб³ëüí³ñòü â³ò÷èзíÿíîї 
³íфëÿö³ї зíà÷íèé âïëèâ ìîãëè ìàòè óìîâè òîðã³â-
ë³, щî â³äð³зíÿюòüñÿ ï³äâèщåíîю âîëàòèëüí³ñòю. 
Òàêà ñèòóàö³ÿ âèìàãàє íàëåæíîї ñòàб³ë³зàö³éíîї 
ïîë³òèêè, ÿêà з íåîбх³äí³ñòю ïåðåäбà÷àє ñòåðè-
ë³зàö³ю ìîíåòàðíèх åфåêò³â ïëàò³æíîãî бàëàíñó. 
Îäíèì ³з зàñîб³â ìîæå бóòè ï³äâèщåííÿ ãíó÷êîñò³ 
îбì³ííîãî êóðñó, àëå öå ìîæå ìàòè îäíèì ³з «ïî-
б³÷íèх åфåêò³â» íåбàæàíèé бåзïîñåðåäí³é âïëèâ 
âàðòîñò³ ãðîшîâîї îäèíèö³ íà ³íфëÿö³éíó äèíà-
ì³êó, ÿêèé â êîð³íèâñÿ ó â³ò÷èзíÿí³é åêîíîì³ö³, 
ïîïðè äîñÿãíóòó â³äíîñíó ö³íîâó òà ãðîшîâó ñòà-
б³ëüí³ñòü.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. П³äñóìîâóю÷è, âàðòî 
зàóâàæèòè, щî îñíîâíå ïèòàííÿ, ÿêå ïîâ’ÿзàíå з 
îбì³ííèì êóðñîì ãðèâí³, ïîëÿãàє ó ïðàâèëüíîìó 
âèбîð³ ìîäåë³ ðîñòó åêîíîì³êè äåðæàâè-зàñíîâàíîї 
íà ñèëüí³é íàö³îíàëüí³é ãðîшîâ³é îäèíèö³, àбî æ 
òàê³é, щî ґðóíòóєòüñÿ íà ïëàâí³é äåâàëüâàö³ї. Âè-
б³ð âàëюòíîãî ðåæèìó êðàїíè зàëåæèòü â³ä åêîíî-

ì³÷íèх ö³ëåé óðÿäó, ñòðóêòóðè åêîíîì³êè ³ ò. ä. 
Âàæëèâèì є òå, щî, ÿê ïîêàзóє ñâ³òîâà ïðàêòèêà, 
í³ îäèí з êðàéí³х âàð³àíò³â, òàêèх ÿê æîðñòêå ф³-
íàíñóâàííÿ àбî â³ëüíå ïëàâàííÿ, íå є îïòèìàëü-
íèìè з òî÷êè зîðó зàбåзïå÷åííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íîї 
ñòàб³ëüíîñò³. Ìîæíà зðîбèòè âèñíîâîê, щî íîì³-
íàëüíèé åфåêòèâíèé îбì³ííèé êóðñ ïåðåбóâàє ï³ä 
âïëèâîì ïåðåâàæíî зîâí³шí³х ÷èííèê³â (ö³íà íà 
ìåòàë) òà ïðîìèñëîâîãî âèðîбíèöòâà. Çíèæåííÿ 
îбì³ííîãî êóðñó äîзâîëÿє ïîë³ïшèòè ñòàí ïðî-
ìèñëîâîãî âèðîбíèöòâà, àëå êîшòîì ïðèñêîðåííÿ 
³íфëÿö³ї. Òàêà фóíêö³îíàëüíà îñîбëèâ³ñòü ³ñòîòíî 
îбìåæóє åфåêòèâí³ñòü ïîë³òèêè îбì³ííîãî êóðñó.

Ìîæíà ï³äñóìóâàòè, щî íåîбх³äíîю óìîâîю 
åфåêòèâíîї ðåàë³зàö³ї âàëюòíîї ïîë³òèêè ÍБУ є 
äîòðèìàííÿ îð³єíòèð³â, ñïðÿìîâàíèх íà зàбåзïå-
÷åííÿ êóðñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíîї ãðîшî-
âîї îäèíèö³ ÿê íåîбх³äíîãî ñèãíàëó äëÿ âñ³х ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó з бîêó ðåãóëÿòîðà ïðî éîãî ãîòîâí³ñòü 
³ ìîæëèâ³ñòü îбìåæóâàòè êóðñîâ³ êîëèâàííÿ ³ òèì 
ñàìèì ì³í³ì³зóâàòè ïîâ’ÿзàí³ з íèìè ðèзèêàìè 
òà зíèзèòè äåâàëüâàö³éí³ î÷³êóâàííÿ. Цå, ó ñâîю 
÷åðãó, ïîâèííî ïîñïðèÿòè ñòâîðåííю óìîâ äëÿ ìà-
êðîåêîíîì³÷íîї ñòàб³ë³зàö³ї, ïîñòóïîâîãî ïîäîëàí-
íÿ êðèзîâèх ÿâèщ ó âñ³х ñåêòîðàх â³ò÷èзíÿíîãî 
ãîñïîäàðñòâà òà ïîêðàщåííю ³íâåñòèö³éíîãî êë³-
ìàòó â Уêðàїí³.
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LIKELY SCENARIOS EXCHANGE RATE DYNAMICS IN 2012- 2014

Summary
Investigated and made an analytical analysis of possible scenarios of the dynamics of the exchange rate in 
2012 -2014 in Ukraine. The article shows the theoretical principles and methodological foundations feasibility 
of floating and fixed exchange rate. Resolved a number of analytical challenges of optimistic and pessimistic 
scenarios in the foreign exchange market of Ukraine.
Key words: exchange rate, crisis, inflation, determinants, inflationary expectations.


