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ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ

Роз гля да ють ся окре мі умо ви ви зна чен ня ва лют но-кур со вої по лі ти ки у 2004–2007 ро ках, її
мак ро еко но міч ні ефек ти та за галь ні чин ни ки по даль шо го роз вит ку. Ана лі зу єть ся ви со кий рі -
вень не ви зна че нос ті, що до мі ну вав в ук ра їнсь кій еко но мі ці впро довж остан ніх трьох ро ків, та
йо го не га тив ний вплив на рин ко ві пе ред ба чен ня. Від зна ча єть ся ста бі лі за цій ний вплив кур со вої
ди на мі ки, який спри яв мі ні мі за ції ін ф ля цій них очі ку вань та під три му вав від нос ні кон ку рен т -
ні пе ре ва ги віт чиз ня но го ви роб ниц т ва.

The author considers separate terms for defining the currency-rate policy during the 2004–2007
period, its macroeconomic effects and general factors of subsequent development; analyzes the high
level of uncertainty which dominated in Ukrainian economics over the last three years and its nega-
tive influence on market forecasts; and also notes the stabilization impact of rate dynamics which
helped minimize inflation expectations and maintained relative competitive advantages of the domes-
tic production.

Тре тій рік по спіль офі цій ний курс грив ні до до ла ра США до рів нює 5,05, що
мо же фор му ва ти де що спро ще не уяв лен ня про кур со ву ди на мі ку ук ра їнсь кої ва -
лю ти. На справ ді ж че рез по стій ну ди на мі ку вар тос ті аме ри кансь ко го до ла ра від -
нос но ін ших сві то вих ва лют від по від ні змі ни спо сте рі га ють ся й у кур сі грив ні.
Так, із по чат ку 2006 ро ку грив ня зне ці ни ла ся від нос но єв ро на 15,1|%, а відносно
ро сійсь ко го руб ля – на 12,2|% (за ста ном на 1 ве рес ня 2007 ро ку), хо ча при цьо -
му її офі цій ний курс від нос но до ла ра США за ли шав ся не змін ним1 (рис. 1). 

А в ці ло му, як що взя ти до ува ги зва же ний ко шик ва лют 21-ї кра ї ни, які ма -
ють най тіс ні ші тор го вель ні від но си ни з Укра ї ною, но мі наль ний ефек тив ний об -
мін ний курс (НЕОК) грив ні пі сля її 2,7-від сот ко вої ре валь ва ції 21 квіт ня 2005 ро -
ку зни зив ся на 8|%. При цьо му НЕОК грив ні по стій но ко ли вав ся: як що у 2005 ро ці
йо го при ріст ста но вив 11,4|%, то в на ступ но му, 2006-му, він зни зив ся на 8,2|%, а
про тя гом січ ня–сер п ня по точ но го ро ку – ще на 3,8|%.

Отже, по стає пи тан ня що до до ціль нос ті втри ман ня не змін но го офі цій но -
го кур су грив ні від нос но до ла ра США, яке спо сте рі га єть ся по чи на ю чи з лип ня
2005 ро ку. При розгляді цього питання слід вра хо ву ва ти, що в Укра ї ні аме ри -
кансь кий до лар іс то рич но до мі нує у струк ту рі не ли ше ва лют них роз ра хун ків
(як офі цій них, так і не фор маль них), а й при ват них за ощад жень. На прик лад,

1
Усі роз ра хун ки зроб ле но за да ни ми, роз мі ще ни ми на ін тер нет-сто рін ці На ці о наль но го
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згід но зі ста тис ти кою пла тіж но го ба лан су у 2005–2006 ро ках се ред ня ва га
долара в роз ра хун ках за різ ни ми опе ра ці я ми по точ но го ра хун ку ко ли ва ла ся від
72|% до 78|% про ти 9–20|% і 6–12|%, що при па да ли на час т ку єв ро та ро сійсь -
ко го руб ля від по від но (табл. 1).

За зна че не дає змо гу при пус ти ти, що при близ но та ке са ме спів від но шен ня
має міс це й у струк ту рі при ват них за ощад жень іно зем ної ва лю ти. У зв’яз ку з цим

2
Пла тіж ний ба ланс і зов ніш ній борг Укра ї ни. 2006 рік: Що кварт. ана літ.-стат. ви дан ня

На ці о наль но го бан ку Укра ї ни. – С. 50.

Ри с . 1. Ди на мі ка офі цій но го кур су грив ні до до ла ра США, 
єв ро та ро сійсь ко го руб ля, 2000–2007 ро ки

UAH/RUR

UAH/USD

UAH/EURO

Таб  ли  ця 1. Ва лют на струк ту ра роз ра хун ків за опе ра ці я ми по точ но го 
ра хун ку2 пла тіж но го ба лан су Укра ї ни, 2005–2006 ро ки
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по ка зо во, що по точ не зне ці нен ня грив ні від нос но єв ро фак тич но не суп ро вод -
жу єть ся жод ною пуб ліч ною ре ак цією ні під при єм ців, ні на се лен ня. Цей факт ви -
раз но ди со нує з тим со ці аль ним ажі о та жем, що був спро во ко ва ний по за ми ну ло -
го ро ку ре валь ва цією грив ні. Над зви чай но по ка зо во, що ам п лі ту да остан ньої бу ла
на ба га то мен шою, ніж по точ ні тем пи зне ці нен ня грив ні від нос но єв ро пейсь ких
ва лют. Але ще більш сим п то ма тич но те, що у 2005 ро ці від бу ло ся зміц нен ня на -
ці о наль ної ва лю ти, яке влас ни ки грив ні ма ли б тіль ки ві та ти. 

Таким чином, од на ко ві кур со ві змі ни аме ри кансь ко го до ла ра й, на прик лад,
бри тансь ко го фун та ма ють в ук ра їнсь кій еко но мі ці до во лі різ ні вар тіс ний та
струк тур ний ефек ти. Са ме то му на ці о наль ні ре гу ля то ри диференціюють рівень
ува ги до ко ли вань різ них іно зем них ва лют.

Що до не змін нос ті офі цій но го кур су грив ні до до ла ра США слід за ува жи ти, що
в цьо му пи тан ні не об хід но вра хо ву ва ти спе ци фі ку умов, у яких пе ре бу ва ла віт чиз -
ня на еко но мі ка впро довж остан ніх трьох ро ків. Зок ре ма, ви со ку еко но міч ну не ви -
зна че ність, яка ви ник ла че рез внут ріш ньо по лі тич ну на пру же ність та за гос т рен ня
“енер ге тич них” від но син із Ро сією. При цьо му прак тич но будь-яке іс тот не по гір -
шен ня рин ко вих очі ку вань від зна ча ло ся по міт ним під ви щен ням по пи ту на іно зем -
ну го тів ку з од но час ним по слаб лен ням грив ні від нос но до ла ра США (рис. 2).

Як ба чи мо, ва лют ні ко ли ван ня бу ли особ ли во знач ни ми під час про ве ден ня
пер шо го ета пу пре зи дентсь ких ви бо рів. Якщо до ве рес ня 2004 ро ку в Укра ї ні яв -
но до мі ну ва ла про по зи ція іно зем ної го тів ки, чис ті об ся ги якої що мі ся ця ся га ли
100–200 млн дол. США (в ек ві ва лен ті), то вже в жов т ні чис тий по пит на іно зем ну

Рис . 2. Чис тий по пит на іно зем ну го тів ку та рин ко вий курс го тів ко во го 
до ла ра США в Укра ї ні, 2004–2007 ро ки

Чистий попит на іноземну готівку
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го тів ку пе ре ви щив 1200 млн дол. США. В лис то па ді він до рів ню вав 1200, а у
груд ні – 850 млн дол. США. Від по від ним чи ном під ско чив і курс го тів ко во го до -
ла ра: від 5,29 грн у сер п ні до 5,38 грн у груд ні. Зне ці нен ня грив ні бу ло б ще біль -
шим, як би не ін тен сив ні ін тер вен ції На ці о наль но го бан ку та вве ден ня ним тер -
мі но вих об ме жень на знят тя кош тів із бан ківсь ких ра хун ків.

На ступ ний сплеск по пи ту на го тів ко ву іно зем ну ва лю ту спо сте рі гав ся у ве рес -
ні–жов т ні 2005 ро ку (280–410 млн дол. США), під час кризи у владній коаліції,
від став ки уря ду та фор му ван ня йо го но во го скла ду. У груд ні то го ж ро ку чис тий
по пит на го тів ко ву ва лю ту пе ре ви щив 520 млн дол. США, а в бе рез ні 2006-го –
вже 610 млн дол. По ка зо во, що са ме в ці мі ся ці мак си маль но за гос т рив ся кон ф -
лікт у прав ля чій ко а лі ції, Ро сія по ча ла під ви щу ва ти ці ни на газ, що екс пор ту єть ся
в Укра ї ну, а в остан ній від бу ли ся пе ред ви бор чі пе ре го ни та ви бо ри до пар ла мен ту.
При цьо му ці на го тів ко во го до ла ра зно ву зрос ла – від 5 грн у ве рес ні 2005 ро ку до
5,11 грн у січ ні 2006-го. Зі сво го бо ку, Нацбанк був зму ше ний ак тив но під три му ва -
ти курс грив ні, під ви щу ю чи про по зи цію іно зем ної ва лю ти на між бан ківсь ко му рин -
ку (сі чень–бе ре зень 2006 ро ку).

Зро стан ня чис то го по пи ту на іно зем ну го тів ку від бу ло ся зно ву у ве рес ні–
груд ні 2006 ро ку (до 460–570 млн дол. США) і збіг ло ся з роз гор тан ням кон ф лік -
ту між пре зи дентсь кою та уря до вою гіл ка ми вла ди, від став кою двох опо зи цій них
мі ніс т рів (внут ріш ніх та іно зем них справ) і збіль шен ням не га тив них очі ку вань на
тлі не про зо рих та на пру же них пе ре го во рів із Ро сійсь кою Фе де ра цією що до об -
ся гів та ці ни по ста вок га зу у 2007 ро ці.

На реш ті, остан ній більш-менш знач ний сплеск по пи ту на іно зем ну го тів ко -
ву ва лю ту спо сте рі гав ся у квіт ні по точ но го ро ку (380 млн дол. США), пі сля за -
яви про роз пуск пар ла мен ту та про ве ден ня по за чер го вих ви бо рів.

Ха рак тер но, що всі за зна че ні ко ли ван ня на ва лют но му рин ку від бу ва ли ся за
умов до во лі по зи тив ної ди на мі ки пла тіж но го ба лан су: хо ча у 2006 ро ці чис тий екс -
порт то ва рів та по слуг і увій шов у зо ну від’єм них зна чень, во ни прак тич но пов -
ніс тю ком пен су ва ли ся над ход жен ня ми від пря мих іно зем них ін вес ти цій (рис. 3).
А за ін ши ми стат тя ми пла тіж но го ба лан су, зок ре ма зов ніш ні ми за по зи чен ня ми,
об’єк тив них зов ніш ніх чин ни ків для зне ці нен ня грив ні фак тич но не бу ло.

Отже, як би за та ких умов На ці о наль ний банк на дав ва лют но му кур су грив -
ні біль шої гнуч кос ті, він не ні ве лю вав би, а ли ше по гір шив не га тив ні рин ко ві
очі ку ван ня, які впро довж остан ніх трьох ро ків пе ре бу ва ли в по стій ній на пру зі че -
рез цик ліч не за гос т рен ня внут ріш ніх і зов ніш ніх по лі тич них про ти сто янь. Оці -
ни ти мож ли ву ефек тив ність по рад із впро вад жен ня у той час більш гнуч ко го кур -
со ут во рен ня до во лі важ ко. На сам пе ред че рез те, що во ни фак тич но пе ред ба ча ли
не ста бі лі за цію, а ці ле спря мо ва не роз хи ту ван ня не ли ше ва лют но го рин ку, а й
усьо го мак ро еко но міч но го се ре до ви ща кра ї ни. 

Зок ре ма, си ту а тив не, спро во ко ва не на пі ва жі о таж ни ми очі ку ван ня ми зне ці -
нен ня грив ні спри чи ни ло би штуч не змен шен ня її НЕОК, що не ми ну че при ско -
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ри ло б ін ф ля цію – в сек то рі як при ват но го спо жи ван ня, так і оп то во го ви роб -
ниц т ва. Та кий ви сно вок ба зу єть ся не ли ше на за галь но еко но міч них мір ку ван -
нях, а й на ста тис тич них спів став лен нях, згід но з яки ми в Укра ї ні чіт ко про сте -
жу єть ся обер не но про пор цій ний вза ємо зв’язок між ди на мі кою но мі наль но го
кур су грив ні та ін ф ля цією. На рис. 4 остан ня пред с тав ле на змі на ми ін дек су оп -
то вих цін ви роб ни ків про мис ло вос ті (ІЦВ), які з пев ним ла гом від об ра жа ють ся
в ди на мі ці ін дек су спо жив чих цін (ІСЦ) (рис. 5).

По ка зо во, що не об хід ність ні ве лю ван ня три річ них рин ко вих збу рень, спро -
во ко ва них по лі тич ною та енер ге тич ною не ви зна че ніс тю, зму си ла На ці о наль ний
банк вда ти ся до кур со вої під трим ки грив ні не ли ше че рез ва лют ні ін тер вен ції, а
й сте ри лі за цій ні опе ра ції. Так, у ми ну ло му ро ці їх об сяг ста но вив 6,8 млрд грн,
а в січ ні–ве рес ні по точ но го ро ку – 58,7 млрд грн.

При цьо му, як що то рік пря мі ефек ти кур со вої по лі ти ки від чу ва ли ся на сам пе -
ред в упо віль нен ні ці но вої ди на мі ки, то в 2007-му во ни про яви ли ся пе ре важ но в під -
трим ці еко но міч ної ди на мі ки. Про тя гом січ ня–ве рес ня по точ но го ро ку об сяг ва -
лют них ін тер вен цій На ці о наль но го бан ку, знач на час ти на яких на дій ш ла у фор мі
зов ніш ніх кре ди тів та по зик, пе ре ви щив 6,9 млрд дол. США. Біль ша кур со ва гнуч -
кість за цих умов про во ку ва ла б но мі наль не та ре аль не по си лен ня грив ні, яке, з од -
но го бо ку, фор му ва ло б кур со ві пе ре ва ги іно зем ним ви роб ни кам, а з дру го го – ще
біль ше за охо чу ва ло б зов ніш ні за по зи чен ня, при ско рю ю чи на ко пи чен ня зов ніш ньо -
го бор гу кра ї ни, об сяг яко го з по чат ку 2005 ро ку й без то го по дво їв ся: ста ном на 
1 лип ня 2007 ро ку він ста но вив 65,4 млрд дол. США про ти 30,6 млрд дол. у 2005-му.

Рис . 3. Укра ї на: ди на мі ка чис то го екс пор ту то ва рів та по слуг і пря мих 
іно зем них ін вес ти цій, 2000–2007 ро ки

Чистий експорт товарів та послуг 

Чистий експорт товарів та послуг +
Прямі іноземні інвестиції
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Рис . 4. Ди на мі ка НЕОК грив ні та ін ф ля ції (ІЦВ), 2000–2007 ро ки

Рис . 5. Ди на мі ка ін ф ля ції за ІЦВ та ІСЦ (12-мі сяч ні плин ні) в Укра ї ні,
2000–2007 ро ки
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На яв ність оче вид но го вза ємо зв’яз ку між ди на мі кою ре аль но го ефек тив но го
об мін но го кур су (РЕОК) грив ні та об ся га ми зов ніш ньої тор гів лі де мон ст ру ють
ри сун ки 6 і 7. Зок ре ма, на них зоб ра же но кла сич не зро стан ня екс пор ту та тор -
го вель но го ба лан су за умов зни жен ня ре аль но го кур су на ці о наль ної ва лю ти.

Рис . 6. Ди на мі ка РЕОК грив ні та екс пор ту то ва рів, 2004–2007 ро ки

Рис . 7. Ди на мі ка РЕОК грив ні та чис то го екс пор ту то ва рів, 2004–2007 ро ки
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За зна че на кур со ва під трим ка грив ні кош ту ва ла між на род ним ре зер вам На -
ціо  наль но го бан ку 2,7 млрд дол. США у 2004 ро ці та 2,1 млрд дол. у 2006-му (рис.
8). Про те їх си ту а тив ну втра ту нав ряд чи мож на вва жа ти мар ною – як у кон тек -
с ті по ліп шен ня рин ко вих очі ку вань та за галь ної еко но міч ної ди на мі ки, так і з точ -
ки зо ру по даль шо го зро стан ня між на род них ре зер вів. Що до пер шо го, то всу пе -
реч па ну ван ню не га тив них пе ред ба чень по чат ку 2006 ро ку тем пи при рос ту
по каз ни ків ук ра їнсь кої еко но мі ки у 2006–2007 ро ках ви яви ли ся до во лі при стой -
ни ми: у випадку ВВП вони перевищують 7 % та дорівнюють 6–10 % у про -
мисловості (табл. 2). При цьо му ре аль ні на яв ні до хо ди на се лен ня та кож збіль шу -
ють ся на 12–14|% на рік – ре зуль тат, яко го прак тич но ніх то не очі ку вав пі сля
під ви щен ня ім пор т них цін на газ від 50-ти до 135 дол. США за 1000 м3. Не менш
по ка зо вою є і стій ка тен ден ція до зни жен ня бор го во го на ван та жен ня дер жав них
зо бов’язань – із 29,0|% ВВП у 2003 ро ці до 12,6|% у ве рес ні по точ но го ро ку. На
цьо му тлі 9–12-від сот ко ва ін ф ля ція, хоч і за ли ша єть ся ви со кою, нав ряд чи мо же
вва жа ти ся над при род ною. Особ ли во як що вра ху ва ти май же трик рат не по до рож -
чан ня ім пор то ва но го га зу.

Зро стан ня аб со лют них та від нос них по каз ни ків зов ніш ньо го бор гу, без пе -
реч но, по тре бує спе ці аль них за хо дів із під ви щен ня ефек тив нос ті от ри ма них по -
зик. Вод но час рі вень зов ніш ньо го бор го во го на ван та жен ня – за всі ма між на род -
ни ми спів став лен ня ми – за ли ша єть ся до во лі по мір ним. При цьо му по міт но
по ліп шу єть ся струк ту ра зов ніш ніх зо бов’язань кра ї ни че рез по си лен ня по зи цій
її на ці о наль но го біз не су. Так, по чи на ю чи з 2003 ро ку від нос ний рі вень зов ніш -
ніх дер жав них зо бов’язань зни зив ся з 21,6|% до 11,8|% ВВП, а при ват них, на впа -
ки, збіль шив ся – з 25,9|% до 41,8|% ВВП (рис. 9).

Прин ци по вим є те, що вод но час від бу ва єть ся по ліп шен ня стро ко вої струк -
ту ри зов ніш ньо го бор гу. Це та кож свід чить про під ви щен ня між на род них рей -

Т аб  ли  ця 2. Ди на мі ка окре мих по каз ни ків ста ну еко но мі ки Укра ї ни, 
2003–2007 ро ки

* Сі чень–чер вень 2007 ро ку.
** Ста ном на 1 квіт ня 2007 ро ку.
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тин гів ук ра їнсь кої еко но мі ки. На прик лад, із по чат ку 2003 ро ку від но шен ня зов -
ніш ньо го ко рот ко стро ко во го бор гу Укра ї ни до її ВВП змен ши ло ся з 18|% до
15,2|% за од но час но го зро стан ня від нос но го рів ня дов го стро ко во го бор гу – 
з 29,5|% до 38,4|% ВВП (рис. 10).

Рис . 10. Ва ло вий зов ніш ній борг Укра ї ни та йо го стро ко ві скла до ві 
у 2003–2007 ро ках, у від сот ках до ВВП

Рис . 9. Ва ло вий зов ніш ній борг Укра ї ни та йо го скла до ві за ти пом 
по зи чаль ни ка у 2003–2007 ро ках, у від сот ках до ВВП
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Го во ря чи про ре зуль та ти кур со вої по лі ти ки остан ніх трьох ро ків, мож на кон -
с та ту ва ти, що во на до во лі ефек тив но ста бі лі зу ва ла не ли ше ва лют ний ри нок, а й
за галь ні рин ко ві очі ку ван ня, ні ве лю ю чи при цьо му їх най не га тив ні ші про яви, що
фор му ва ли ся під впли вом під ви ще ної еко но міч ної не ви зна че нос ті. Це спри я ло
упо віль нен ню ці но вої ди на мі ки та під трим ці від нос них пе ре ваг віт чиз ня но го ви -
роб ниц т ва як на внут ріш ньо му, так і на зов ніш ньо му рин ках. На реш ті, за зна че -
ні ефек ти да ли змо гу не ли ше ком пен су ва ти втра ти між на род них ре зер вів, які
ма ли міс це у 2004-му та 2006 ро ках, а й іс тот но під ви щи ти їх ні об ся ги: як що мак -
си мум остан ніх у 2004-му де що пе ре ви щу вав 12 млрд дол. США, то на при кін ці
сер п ня 2007 ро ку об сяг на ко пи че них ре зер вів уже на бли жав ся до 29 млрд дол.
США (рис. 11).

По даль ший роз ви ток ва лют но-кур со вої по лі ти ки знач ною мі рою за ле жа ти -
ме від якос ті внут ріш ньо го ком п ро мі су між пре зи дентсь кою та пар ла ментсь кою
гіл ка ми вла ди, рів ня узгод же нос ті уря до вої по лі ти ки та ви зна че них за ко ном за -
вдань цен т раль но го бан ку, швид кос ті та ре зуль та тив нос ті струк тур них ре форм,
їх здат нос ті за без пе чи ти пра ва всіх влас ни ків, без від нос но до сту пе ню їх близь -
кос ті до різ них цен т рів по лі тич ної вла ди, про зо рос ті еко но міч ної по лі ти ки та рів -
ня її під трим ки кон ку рен т ним біз нес-се ре до ви щем. За цих умов ви зна чен ня по -
даль ших ці лей кур со вої по лі ти ки за ле жа ти ме від на яв них кон ку рен т них пе ре ваг
ук ра їнсь кої еко но мі ки, ви зна чен ня її стра те гіч них за вдань та за со бів їх ре алі за -
ції. При цьо му, оче вид но, має вра хо ву ва ти ся те, що ва лют ний курс – не са мо -
ціль, а ли ше окре мий ін стру мент еко но міч ної по лі ти ки, за сто су ван ня яко го мо -
же ва рі ю ва ти за леж но від спе ци фі ки на ці о наль но го ви бо ру. 
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