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ÂÇÀªÌÎÇÂ’ßÇÊÓ 

Âèçíà÷åíî ÷èííèêè é çàêîíîì³ðíîñò³ âïëèâó âàëþòíîãî êóðñó íà ñòàí çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³. Ïðî-
àíàë³çîâàíî ³ñíóþ÷³ òåîðåòè÷í³ ï³äõîäè âïëèâó îáì³ííîãî êóðñó íà òîðãîâåëüíèé áàëàíñ. Äîñë³ä-
æåíî âïëèâ âàëþòíîãî êóðñó íà òîðãîâåëüíèé áàëàíñ Óêðà¿íè ó 1993—2008 ðîêàõ. 

The author determines factors and regularities of currency rate influence on the state of foreign trade;
analyzes the existing theoretical approaches of currency rate influence on the trade balance; and inves-
tigates the influence of currency rate on the trade balance in Ukraine in 1993—2008. 

Ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà êðèçà, ÿêà îõîïèëà ñâ³ò, ñòâîðèëà çíà÷í³ òðóäíîù³ äëÿ
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó, ñïðîâîêóâàâøè ð³çêèé ïåðåëèâ êà-
ï³òàë³â ³ç îäíèõ ðèíê³â íà ³íø³, îáâàëüíå ïàä³ííÿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ âà-
ëþòíèõ êóðñ³â. Ö³ ïðîöåñè ïðîäîâæóþòü çàãîñòðþâàòèñü, îñê³ëüêè â óìîâàõ ãëî-
áàë³çàö³¿ áóäü-ÿê³ ÿâèùà ëîêàëüíîãî õàðàêòåðó, øâèäêî ïîøèðþþ÷èñü, äåäàë³
á³ëüøå âïëèâàþòü íà åêîíîì³÷íèé ñòàí êðà¿í ³ ðåã³îí³â, ÿê³ áåçïîñåðåäíüî íå
âòÿãíåí³ ó êðèçó. 

Âçàºìíå ïåðåïëåòåííÿ ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ³ ãîñïîäàðñüêèõ çâ’ÿçê³â ï³äâèùóº
ïîòåíö³àë âïëèâó âàëþòíîãî ÷èííèêà íà íàö³îíàëüí³ åêîíîì³êè îêðåìèõ êðà¿í.
Îòæå, âàëþòí³ ïèòàííÿ íàáóâàþòü ñòðàòåã³÷íîãî çíà÷åííÿ ïîðÿä ³ç ïðîáëåìàìè,
ÿê³ ìîæóòü çì³íèòè ðåàëüíèé ñòàòóñ êðà¿íè ó ñâ³ò³ àáî äåçîðãàí³çóâàòè ñèñòåìó
ì³æíàðîäíèõ â³äíîñèí.

Ïåðåë³÷åí³ ïðîáëåìè â³ä³ãðàþòü óñå á³ëüøó ðîëü ³ äëÿ Óêðà¿íè. Ïåðåëèâè ì³æ-
íàðîäíèõ ðåñóðñ³â ³ñòîòíî âïëèâàþòü íà âàëþòíèé êóðñ ãðèâí³, êîòèðóâàííÿ àêö³é
óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é, íà ñòàí ô³íàíñîâîãî ðèíêó, çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³, åêîíîì³êè
â ö³ëîìó. Ïðàâèëüíå âèçíà÷åííÿ çàêîíîì³ðíîñòåé òàêî¿ âçàºìîä³¿ íåîáõ³äíî äëÿ çà-
ñòîñóâàííÿ ìåõàí³çì³â, ñïðîìîæíèõ íåéòðàë³çóâàòè íåãàòèâí³ íàñë³äêè êðèçè é çà-
áåçïå÷èòè ïîäàëüøèé ðîçâèòîê óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè.

Äëÿ òîãî ùîá ÷³òê³øå óÿâèòè, íà ÿêèõ çàêîíîì³ðíîñòÿõ áàçóþòüñÿ îñíîâí³ ïðèí-
öèïè âïëèâó âàëþòíîãî êóðñó íà ñòàí çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ êðà¿íè, ¿¿ òîðãîâåëüíî-åêî-
íîì³÷íó ä³ÿëüí³ñòü, ðîçãëÿíåìî äåÿê³ òåîðåòè÷í³ ï³äõîäè äî çàçíà÷åíî¿ ïðîáëåìè. Öå
äîïîìîæå ïîêàçàòè, ùî ïèòàííÿ âïëèâó âàëþòíîãî êóðñó íà òîðãîâåëüíèé áàëàíñ,
ÿêå ìàº áàãàòî íþàíñ³â ³ ïåðåõðåñíèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â, º á³ëüø ñêëàäíèì, í³æ éîãî
ñïðîùåíå, ñóòî ìåõàí³÷íå òðàêòóâàííÿ, çã³äíî ç ÿêèì âàëþòíèé êóðñ âèêîíóº ðîëü
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ðàõóíêîâîãî êîåô³ö³ºíòà, òîìó äåâàëüâàö³ÿ âàëþòè àâòîìàòè÷íî ïðèçâîäèòü äî
çðîñòàííÿ åêñïîðòó ³ çíèæåííÿ ³ìïîðòó. Ñïðîáóºìî äåòàëüí³øå ïîäàòè òàêèé
âçàºìîçâ’ÿçîê.

Ó çàõ³äí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ³ñíóþòü äåê³ëüêà òåîð³é, ÿê³ îïèñóþòü âçàºìî-
â³äíîñèíè îáì³ííîãî êóðñó é òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó. Ñåðåä íèõ îñíîâíèìè º òåî-
ð³ÿ åëàñòè÷íîñò³, äîõ³äíî-àáñîðáö³éíèé ³ ìîíåòàðíèé ï³äõîäè. 

Ãîëîâíèì ïîñòóëàòîì òåîð³¿ åëàñòè÷íîñò³, íàä ÿêîþ íå îäíå äåñÿòèë³òòÿ ïðà-
öþâàëè òàê³ íàóêîâö³, ÿê À. Êðþ´åð, À. Ìàðøàëë, Ë. Ìåòöëåð, Äæ. Ðîá³íçîí, º
òåçà ïðî òå, ùî â äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ íîì³íàëüíà äåâàëüâàö³ÿ îáì³ííîãî êóð-
ñó ïîë³ïøóº òîðãîâåëüíèé áàëàíñ, õî÷à ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ìîæíà ñïî-
ñòåð³ãàòè íåãàòèâí³ åôåêòè (åôåêò J-êðèâî¿)1.

Ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ìåõàí³çì âïëèâó îáì³ííîãî êóðñó íà òîðãîâåëüíèé áà-
ëàíñ ³ç ïîçèö³é òåîð³¿ åëàñòè÷íîñò³ âèãëÿäàº òàêèì ÷èíîì: ïðè çíåö³íåíí³ íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè (äåâàëüâàö³¿) åêñïîðòí³ ö³íè íà â³ò÷èçíÿíó ïðîäóêö³þ çíèæóþòü-
ñÿ, ï³äâèùóþ÷è ¿¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó. Öå âèêëèêàº
çðîñòàííÿ ïîïèòó ç áîêó ³íîçåìíèõ ïîêóïö³â íà ïðîäóêö³þ äàíî¿ êðà¿íè ³ ïðèçâî-
äèòü äî ðîçøèðåííÿ åêñïîðòó. Âîäíî÷àñ çá³ëüøóþòüñÿ ö³íè íà ³ìïîðòíó ïðîäóê-
ö³þ ó çâ’ÿçêó ç³ çðîñòàííÿì êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè é áàæàííÿì ³ìïîðòåð³â íå
âòðàòèòè ñâ³é ïðèáóòîê â³ä äåâàëüâàö³¿. Äîðîãà ³ìïîðòíà ïðîäóêö³ÿ ñòàº ìåíø ïðè-
âàáëèâîþ äëÿ ïîêóïö³â, îòæå ïîïèò íà íå¿ çìåíøóºòüñÿ. Âíàñë³äîê öüîãî òîðãî-
âåëüíèé áàëàíñ êðà¿íè ç âàëþòîþ, ÿêà ìàëà òåíäåíö³þ äî çíåö³íåííÿ, ïîâèíåí ïî-
ë³ïøèòèñÿ. Ïðè çì³öíåíí³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè (ðåâàëüâàö³¿) çðîñòàþòü ö³íè íà
åêñïîðòíó ïðîäóêö³þ, ÷åðåç ùî çìåíøóºòüñÿ ¿¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü íà ñâ³òî-
âèõ ðèíêàõ. ²ìïîðò óñåðåäèí³ êðà¿íè ðîçøèðþºòüñÿ, ñïðè÷èíÿþ÷è ïîã³ðøåííÿ
òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó.

Îïèñàíèé ìåõàí³çì ë³ã â îñíîâó òàê çâàíî¿ óìîâè Ìàðøàëëà-Ëåðíåðà, ÿêà ïî-
êàçóº, ùî åôåêò â³ä çíåö³íåííÿ âàëþòè áóäå ïîçèòèâíèì, ÿêùî ñóìà àáñîëþòíèõ çíà-
÷åíü åëàñòè÷íîñò³ âíóòð³øíüîãî ïîïèòó íà ³ìïîðò ³ çîâí³øíüîãî — íà åêñïîðò —
á³ëüøå îäèíèö³. Òîáòî òîðãîâåëüíèé áàëàíñ óð³âíîâàæèòüñÿ, ÿêùî: 

1) ïîð³âíÿíî âèñîêà åëàñòè÷í³ñòü åêñïîðòíîãî ïîïèòó ñòèìóëþº òàêå çá³ëü-
øåííÿ åêñïîðòó, ùî éîãî çàãàëüíà âàðò³ñòü ïåðåêðèâàº çàãàëüíó âàðò³ñòü ³ìïîðòó,
íàâ³òü ó ðàç³ ñêîðî÷åííÿ éîãî ô³çè÷íèõ îáñÿã³â çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ âíóòð³øí³õ
ö³í, îáóìîâëåíîãî çíåö³íåííÿì îáì³ííîãî êóðñó; 

2) äîâîë³ âèñîêà åëàñòè÷í³ñòü ³ìïîðòíîãî ïîïèòó âèêëèêàº ñêîðî÷åííÿ ô³çè÷-
íèõ îáñÿã³â ³ìïîðòó â ò³é ñàì³é ïðîïîðö³¿, ùî ³ çðîñòàííÿ ³ìïîðòíèõ ö³í, ³ ïðèâîäèòü

1
Kreuger Anne O. Exchange Rate Determination. — Cambridge University Press, Cambridge,

1983; Marshall A. Money, Credit, and Commerce. — London: Macmillan, 1923. — 369 p.; Metzler L.
The theory of international trade: in H. S. Ellis. ed. / L. Metzler // A Survey of Contemporary
Economics. — Philadelphia: Blakiston. — 1948. — Vol. 1. — P. 125—147; Robinson J. The Foreign
Exchanges, H. Ellis, L. Metzler (eds), Readingsin the Theory of International Trade, Philadelphia,
Allen and Unwin. — 1947; Robinson J. Essays in the Theory of Employment. — Oxford: Basil
Blackwell, 1947.
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äî íåçíà÷íîãî çðîñòàííÿ çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ ³ìïîðòó, ÿêå íåéòðàë³çóºòüñÿ íåâåëèêèì
çá³ëüøåííÿì âàðòîñò³ åêñïîðòó. 

Ïðîòå öÿ çàêîíîì³ðí³ñòü ïðîÿâëÿºòüñÿ çà óìîâè ³ñíóâàííÿ ïåâíèõ îáìåæåíü
³ ïåðåäáà÷àº: 

— íåîáîâ’ÿçêîâ³ñòü ïîë³ïøåííÿ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó íàâ³òü ó ðàç³, ÿêùî ñó-
ìà åëàñòè÷íîñòåé åêñïîðòíîãî é ³ìïîðòíîãî ïîïèòó á³ëüøå îäèíèö³;

— ãíó÷ê³ñòü åêñïîðòíèõ òà ³ìïîðòíèõ ö³í (çì³íè âàëþòíîãî êóðñó ïîâí³ñòþ
âêëþ÷àþòüñÿ äî ö³í);

— ñèìåòðè÷íå ðåàãóâàííÿ åêñïîðòíèõ òà ³ìïîðòíèõ ö³í íà êîëèâàííÿ îáì³í-
íîãî êóðñó;

— íàÿâí³ñòü ìåõàí³çìó äîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿.
Àíàë³ç ïðàêòèêè âïëèâó âàëþòíîãî êóðñó íà åêîíîì³÷íó ð³âíîâàãó äàâ ìîæ-

ëèâ³ñòü íàóêîâöÿì äîâåñòè, ùî äåâàëüâàö³ÿ â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ íå ïðè-
âîäèòü äî ïîë³ïøåííÿ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó êðà¿íè, îñê³ëüêè ö³íè çì³íþþòüñÿ
â ìåíø³é ïðîïîðö³¿, í³æ êóðñ, ³ ðåàãóþòü íà éîãî êîëèâàííÿ ç â³äïîâ³äíèì ëàãîì.
Ó ñâîþ ÷åðãó, ëàãè ó çì³íàõ åêñïîðòíèõ òà ³ìïîðòíèõ ö³í º àñèìåòðè÷íèìè, òîìó
òîðãîâåëüíèé áàëàíñ óïðîäîâæ äåÿêîãî ÷àñó ï³ñëÿ äåâàëüâàö³¿ (6—8 êâàðòàë³â) ìî-
æå ïîã³ðøóâàòèñÿ (åôåêò J-êðèâî¿). 

Íåçâàæàþ÷è íà óìîâí³ñòü ï³äõîäó, çàñíîâàíîãî íà ïðèíöèïàõ åëàñòè÷íîñò³, òà
íà âñ³ ïðèïóùåííÿ, ÿê³ ïðèéìàþòüñÿ äî âèêîíàííÿ òèõ ÷è ³íøèõ ïîëîæåíü êîíöåï-
ö³¿, â ö³ëîìó ïîòð³áíî íàãîëîñèòè, ùî òåîð³ÿ åëàñòè÷íîñò³ âêàçóº íà íèçêó îñíîâî-
ïîëîæíèõ ïðèíöèï³â âçàºìîä³¿ âàëþòíîãî êóðñó, ö³í ³ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó. Äëÿ
á³ëüø äåòàëüíîãî ìîí³òîðèíãó íàñë³äê³â çíåö³íåííÿ âàëþòè òà ¿õ óðàõóâàííÿ â åêî-
íîì³÷í³é ïðàêòèö³ òåîð³þ åëàñòè÷íîñò³ ïî÷àëè ðîçãëÿäàòè â êîìïëåêñ³ ç ³íøèìè
ï³äõîäàìè, îäíèì ³ç ÿêèõ º äîõ³äíî-àáñîðáö³éíèé (Ñ. Àëåêñàíäåð, Äæ. Ì³ä, 
À. Õàðáåð´åð)2, ³íøèì — ìîíåòàðíèé (Ð. Äîðíáóø, Ð. Ìàíäåëë, Äæ. Ôðåíêåëü)3. 

Äîõ³äíî-àáñîðáö³éíèé ï³äõ³ä ïåðåäáà÷àº äîñë³äæåííÿ âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ òîð-
ãîâåëüíèì áàëàíñîì ³ ìàêðîåêîíîì³÷íèìè åôåêòàìè, ÿê³ âèíèêàëè âíàñë³äîê ñêî-
ðî÷åííÿ âíóòð³øíüîãî ñïîæèâàííÿ â³äíîñíî îáñÿã³â âèðîáíèöòâà. Çðîñòàííÿ äî-
õîä³â óñåðåäèí³ êðà¿íè ïðèçâîäèòü äî ïîã³ðøåííÿ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó ÷åðåç
çðîñòàííÿ ïîïèòó íà ³ìïîðò, òîä³ ÿê óíàñë³äîê çá³ëüøåííÿ äîõîä³â ó êðà¿íàõ-
ïàðòíåðàõ çá³ëüøóºòüñÿ ïîïèò íà åêñïîðò. Ïðîòå â îñòàíí³ ðîêè âñòàíîâëåíî, ùî
çâîðîòíèé âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ çðîñòàííÿì äîõîä³â ó êðà¿í³ é òîðãîâåëüíèì áàëàíñîì

2
Alexander S. Effects of Devaluation on a Trade Balance / S. Alexander // IMF Staff Papers. — 1952. —

Vol. 2, Apr. — P. 263—278; Meade J. The meaning of “internal balance” / J. Meade // The Economic
Journal. — 1978. — Vol. 88, Sempt. — P. 423—435; Harberger A. Currency Depreciation, Income, and the
Balance of Trade / À. Harberger // Journal of Political Economy. — 1950. — Vol. 58 (1). — Ð. 1—18.

3
Dornbusch R. A portfolio balance model of the open economy / R. Dornbusch // Journal of

Monetary Economics. — 1975. — P. 1—20; Mundell R. Monetary Theory: Inflation, Interest and
Growth in the World Economy. — Goodyear. Pacific Palisades, California 1971. — 369 p.; Frenkel J.,
Johnson H. The Monetary Approach to the Balance of Payments / J. Frenkel, H. Johnson / Third
Edition. — The MIT Press, 1977.
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íå º àïð³îð³ çàäàíèì, îñê³ëüêè çá³ëüøåííÿ âíóòð³øí³õ äîõîä³â ñïðèÿº çðîñòàííþ
ïîïèòó ÿê íà ³ìïîðò, òàê ³ íà åêñïîðò ó ðàç³, ÿêùî âèðîáíèöòâî åêñïîðòíèõ òîâàð³â
á³ëüøîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä ³ìïîðòó. Á³ëüøå òîãî, çðîñòàííÿ äîõîä³â óñåðåäèí³ êðà¿-
íè ìîæå áóòè âèêëèêàíî çá³ëüøåííÿì âèðîáíèöòâà ïðîäóêö³¿, ÿêà çàì³ùóº ³ìïîðò.
Ó öüîìó ðàç³ ³ìïîðò ñêîðî÷óâàòèìåòüñÿ. 

Ó çàçíà÷åíîìó ï³äõîä³, êð³ì åôåêòó äîõîäó, ô³ãóðóº ÷èííèê ïðÿìîãî âïëèâó
äåâàëüâàö³¿ íà àáñîðáö³þ. Ñ. Àëåêñàíäåð ââàæàâ, ùî àáñîðáö³ÿ — öå òå, ùî ñïî-
æèâàºòüñÿ âñåðåäèí³ êðà¿íè. Âîíà ìàº îñîáëèâå çíà÷åííÿ â òèõ âèïàäêàõ, êîëè
çíåö³íåííÿ âàëþòè ìîæå ïðèçâåñòè äî çíà÷íîãî çðîñòàííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿. Äå-
âàëüâàö³ÿ ñïðè÷èíÿº ï³äâèùåííÿ ö³í íà ³ìïîðò, îñîáëèâî ó âèïàäêàõ, êîëè ñòó-
ï³íü â³äêðèòîñò³ åêîíîì³êè º äîñòàòíüî âèñîêèì, òîáòî ³ìïîðò ñòàíîâèòü âåëèêó
÷àñòêó ó ÂÂÏ. Òàêå çðîñòàííÿ ïîâ’ÿçóþòü ³ç îñîáëèâ³ñòþ ãíó÷êîñò³ ö³í, ÿê³ á³ëüøå
ñõèëüí³ äî çðîñòàííÿ, í³æ äî çíèæåííÿ. Òîìó, êîëè ï³ñëÿ äåâàëüâàö³¿ âàëþòè ç òèõ
÷è ³íøèõ ïðè÷èí çä³éñíþâàòèìåòüñÿ ðåâàëüâàö³ÿ, çàãàëüíèé ð³âåíü ö³í ó êðà¿í³ íå
çíèçèòüñÿ. Ïðè öüîìó â ðàç³ ïåð³îäè÷íîãî çíåö³íåííÿ àáî çì³öíåííÿ êóðñó âàëþ-
òè ó êðà¿í³ â³äáóâàòèìåòüñÿ ïîñò³éíå çðîñòàííÿ ö³í. 

Äëÿ ñòðèìàííÿ çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿ çä³éñíþþòü ïîë³òèêó äîðîãèõ ãðîøåé, à
ñàìå æîðñòêèé êîíòðîëü çà ïîêàçíèêîì ãðîøîâî¿ ìàñè. Ïðè ¿¿ ñêîðî÷åíí³ çðî-
ñòàííÿ ö³í ñïðè÷èíÿº çíèæåííÿ ðåàëüíî¿ âàðòîñò³ ãðîøîâèõ àêòèâ³â äîìàøí³õ
ãîñïîäàðñòâ ³ ô³ðì. ßêùî åêîíîì³÷í³ ñóá’ºêòè áàæàþòü çàëèøèòè ñâ³é äîõ³ä íà
íåçì³ííîìó ð³âí³, òî çðîñòàííÿ ö³í ðîáèòü ¿õ á³ëüø åêîíîìíèìè, ùî âèêëèêàº
ñêîðî÷åííÿ àáñîðáö³¿, ÿêå, ó ñâîþ ÷åðãó, ñïðèÿº ïîë³ïøåííþ òîðãîâåëüíîãî áà-
ëàíñó. Ïðîòå â öüîìó ðàç³ ìîæå âèíèêíóòè é çâîðîòíà ñèòóàö³ÿ: ïîáîþþ÷èñü ïî-
äàëüøîãî çíåö³íåííÿ ñâî¿õ àêòèâ³â åêîíîì³÷í³ ñóá’ºêòè çá³ëüøàòü ñïîæèâàííÿ, îò-
æå, â³äáóâàòèìåòüñÿ ïîã³ðøåííÿ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó. 

Îïèñàíèé ó çàãàëüíèõ ðèñàõ äîõ³äíî-àáñîðáö³éíèé ï³äõ³ä, íà äóìêó íàóêîâ-
ö³â, ìàº á³ëüøå ïåðåâàã, îñê³ëüêè íà â³äì³íó â³ä òåîð³¿ åëàñòè÷íîñò³ äàº ìîæëèâ³ñòü
ðîçãëÿäàòè åêîíîì³êó â ö³ëîìó (ïðîòå â³í òàêîæ ìàº ïåâíèé ïåðåë³ê îáìåæåíü ³
ïðèïóùåíü, ÿê³ íå º ïðåäìåòîì íàøèõ ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü).

Îñíîâîïîëîæíèêè ìîíåòàðíîãî ï³äõîäó â äîñë³äæåííÿõ âèõîäèëè ç òîãî, ùî
ïëàò³æíèé áàëàíñ º ñóòî ãðîøîâèì ôåíîìåíîì. Â³äïîâ³äíî äî öüîãî ï³äõîäó äå-
ô³öèò ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ùî òðàäèö³éíî ðîçãëÿäàëè ÿê ðåçóëüòàò ï³äâèùåíîãî
ïîïèòó íà òîâàðè, ïîñëóãè é àêòèâè, íàñïðàâä³ çóìîâëþºòüñÿ ï³äâèùåíèì ïîïè-
òîì íà ãðîø³ àáî ¿õ ïðîïîçèö³ºþ. Òîìó äåâàëüâàö³ÿ, ÿêà âèêëèêàº çíèæåííÿ ðå-
àëüíîãî ïîïèòó íà ãðîø³, ïîë³ïøóº ïëàò³æíèé, à îòæå, ³ òîðãîâåëüíèé áàëàíñè.

Ó çàðóá³æí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ íàâåäåíî äîñèòü âåëèêó ê³ëüê³ñòü åìï³ðè÷-
íèõ äîñë³äæåíü, ìåòà ÿêèõ — ï³äòâåðäæåííÿ ã³ïîòåç âèùåçãàäàíèõ ï³äõîä³â. Ïðîòå
íåâèð³øåíèìè çàëèøàþòüñÿ äåê³ëüêà ïèòàíü: ùî ïðèâîäèòü äî ïîë³ïøåííÿ ïëàò³æ-
íîãî (òîðãîâåëüíîãî) áàëàíñó? ×è âïëèâàº íà íüîãî äèíàì³êà îáì³ííîãî êóðñó? 

Óñ³ äîñë³äæåííÿ, â ÿêèõ çä³éñíþâàâñÿ àíàë³ç âïëèâó äèíàì³êè îáì³ííîãî êóð-
ñó íà òîðãîâåëüíèé áàëàíñ, ïîä³ëÿþòüñÿ íà äâ³ ãðóïè, ÿê³: 
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— åìï³ðè÷íèì øëÿõîì íå ï³äòâåðäèëè ³ñíóâàííÿ äîâãîñòðîêîâî¿ çàëåæíîñò³
ì³æ çì³íàìè îáì³ííîãî êóðñó é òîðãîâåëüíèì áàëàíñîì, à òàêîæ íå âñòàíîâèëè
åôåêòó J-êðèâî¿ (Ï. Â³ëñîí, Äæ. Éåëëåí, Ñ. Ìàõäàâ³, Ì. Ðàõìàí, À. Ðîóç, 
À. Ñîõðàá³àí)4; 

— ï³äòâåðäæóþòü ïîçèòèâíèé âïëèâ äåâàëüâàö³¿ âàëþòè íà òîðãîâåëüíèé áàëàíñ
ó êîðîòêîñòðîêîâîìó é äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îäàõ, à òàêîæ âèíèêíåííÿ â òîìó ÷è ³í-
øîìó âèïàäêó åôåêòó J-êðèâî¿ (Ï. Êàëå, À. Ëàë, Ò. Ëîâ³íãåð, Î. Îíàôîâîðà)5.

Çàçíà÷èìî, ùî ïðîáëåìó ðîë³ âàëþòíîãî êóðñó â çàáåçïå÷åíí³ çîâí³øíüî¿ òà
âíóòð³øíüî¿ ð³âíîâàãè äîñë³äæåíî íå ëèøå ó ïðàöÿõ çàðóá³æíèõ íàóêîâö³â, âîíà
º àêòóàëüíîþ ³ äëÿ íàóêîâö³â êðà¿í ÑÍÄ. 

Çîêðåìà, ðîñ³éñüêèé ó÷åíèé Ì. ªðøîâ, äîñë³äæóþ÷è âïëèâ çì³íè îáì³ííîãî
êóðñó äîëàðà íà òîðãîâåëüíèé áàëàíñ ÑØÀ, ä³éøîâ âèñíîâêó, ùî çíåö³íåííÿ àìå-
ðèêàíñüêî¿ âàëþòè ïðèâåëî äî ïîë³ïøåííÿ áàëàíñó â äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³.
Êð³ì öüîãî, ç äîïîìîãîþ ìàòåìàòè÷íèõ ìîäåëåé â³í äîâ³â, ùî îäðàçó ï³ñëÿ çíåö³-
íåííÿ âàëþòíîãî êóðñó òîðãîâåëüíèé áàëàíñ ïîã³ðøóºòüñÿ ùå óïðîäîâæ 4—6 ì³-
ñÿö³â, ï³ñëÿ ÷îãî òåíäåíö³ÿ çì³íþºòüñÿ íà ïðîòèëåæíó. Ïîä³áíå ÿâèùå âèêëèêàº
àñèìåòðè÷íà ðåàêö³ÿ ö³í íà êîëèâàííÿ êóðñó (ïðîÿâ J-åôåêòó)6. 

Àíàë³çóþ÷è ñèòóàö³þ ó çîâí³øí³é òîðã³âë³ ÑØÀ äðóãî¿ ïîëîâèíè 1990-õ ðî-
ê³â, Ì. ªðøîâ ä³éøîâ âèñíîâêó, ùî â ñó÷àñíèõ óìîâàõ çá³ëüøèëèñÿ ëàãè ì³æ çì³-
íàìè êóðñó é òîðãîâåëüíèì áàëàíñîì, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî îñëàáëåííÿ âïëèâó âàëþò-
íèõ êóðñ³â íà òîðã³âëþ òà ³ñíóâàííÿ ³íøèõ ÷èííèê³â, ÿê³ ìîäèô³êóþòü ìåõàí³çì
çâ’ÿçêó “âàëþòíèé êóðñ — òîðãîâåëüíèé áàëàíñ”7. Òàêèìè ÷èííèêàìè ìîæóòü áó-
òè âåëè÷èíà êðèòè÷íîãî ³ìïîðòó äëÿ äåðæàâè é ö³íîâà êîí’þíêòóðà ñâ³òîâèõ òî-
âàðíèõ ðèíê³â. Ç òàêèì âèñíîâêîì âàæêî íå ïîãîäèòèñü. 

Çîêðåìà, ÿêùî ³ìïîðò ìàº ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ (íàïðèêëàä, åíåðãîíîñ³¿) äëÿ

4
Wilson P. Exchange Rates and the Trade Balance for Dynamic Asian Economies. Does the J-Curve

Exist for Singapore, Malaysia, and Korea? / P. Wilson // Open Economies Review. — 2001. — Vol. 12. —
P. 389—413; Wilson P., Tat K. Exchange Rates and the Trade Balance: The Case of Singapore 1970 to 1961
/ Ð.Wilson, Ê. Tat // Journal of Asian Economics. — 2001. — Vol. 12. — Ð. 47—56; Rose A., Yellen J. Is
There a J-curve? / A. Rose, J. Yellen // Journal of Monetary Economics. — 1989. — Vol. 24. — P. 53—68;
Mahdavi S., Sohrabian A. The Exchange Value of the Dollar and the US Trade Balance: An Empirical
Investigation Based on Cointegration and Granger Causality Tests / S. Mahdavi, A. Sohrabian 
// Quarterly Review of Economics and Finance. — 2003. — Vol. 33 (4). — P. 343—358; Rahman M.
Dynamics of the Yen. Dollar Real Exchange Rate and the USD Japan Real Trade Balance / M. Rah-
man // Applied Economics. — 1997. — Vol. — 29. — P. 661—664; Rose A. The Role of Exchange Rates
in a Popular Model of International Trade: Does the Marshall Lerner Condition Hold? // Journal of
International Economics. — 1989. — Vol. 24. — P. 53—68.

5
Kale P. Trade Balance in the Short and the Long Run: Error Correction Modeling and

Cointegration / P. Kale // International Trade Journal. — 2001. — Vol. 15. — P. 33—56; Lal A.,
Lowinger T. The J-Curve: Evidence from East Asia / A. Lal, T. Lowinger // Journal of Economic
Integration. — 2002. — Vol. 17. — P. 397—415; Onafowora O. Exchange Rate and Trade Balance in East
Asia: Is There a J-Curve? / O. Onafowora // Economics Bulletin. — 2003. — Vol. 5 (18). — P. 1—13.

6
Åðøîâ Ì.Â. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñîâðåìåííîì ìèðå (êðèçèñíûé îïûò

êîíöà 90-õ). — Ì.: ÎÀÎ “ÍÏÎ “Èçäàòåëüñòâî “Ýêîíîìèêà”, 2000. — 319 ñ.
7

Òàì ñàìî. — Ñ. 110—111.
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êðà¿íè é ïîïèò íà íüîãî íå çìåíøóºòüñÿ íàâ³òü çà óìîâè çðîñòàííÿ ö³í, ³ìïîðòí³ çà-
êóï³âë³ ñêîðî÷óþòüñÿ íåàäåêâàòíî çðîñòàííþ ö³í. Òîìó çàãàëüíà âàðò³ñòü ³ìïîðòó ïðè
çíåö³íåíí³ âàëþòè çá³ëüøèòüñÿ, ùî ïðèçâåäå äî ïîã³ðøåííÿ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó.
Ïîä³áíà ñèòóàö³ÿ ìîæå âèíèêíóòè ³ ç åêñïîðòîì. Çíèæåííÿ ö³í íå çàâæäè âèêëèêàº
ïðîïîðö³éíå çðîñòàííÿ çîâí³øíüîãî ïîïèòó, ³ òîä³ íàäõîäæåííÿ âàëþòíî¿ âèðó÷êè
çìåíøóþòüñÿ, ùî çíîâó íåãàòèâíî âïëèíå íà òîðãîâåëüíèé áàëàíñ. Êð³ì öüîãî,
êîí’þíêòóðà òîâàðíèõ ðèíê³â ³ñòîòíî âïëèâàº íà âåëè÷èíó åêñïîðòó ïðîäóêö³¿ òà
ö³íîóòâîðåííÿ íà íå¿. ßêùî êîí’þíêòóðà ðèíêó ñïðèÿòëèâà ³ ïðîäóêö³ÿ êîðèñòóºòü-
ñÿ âåëèêèì ïîïèòîì (íàïðèêëàä, åíåðãîíîñ³¿, ìåòàëîïðîäóêö³ÿ, ìàøèíè é îáëàä-
íàííÿ òîùî), òî íåçàëåæíî â³ä äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ô³çè÷í³ îáñÿãè åêñ-
ïîðòó çðîñòàòèìóòü.

Ðàçîì ³ç òèì äîñë³äæåííÿ Ì. ªðøîâà çàñâ³ä÷óþòü, ùî ðîëü âàëþòíîãî ôàê-
òîðà ó çîâí³øí³é òîðã³âë³ íå âòðàòèëà ñâîãî çíà÷åííÿ. Á³ëüøå òîãî, íà äóìêó íà-
óêîâöÿ, óñ³ îñíîâí³ çàêîíîì³ðíîñò³ âïëèâó îáì³ííîãî êóðñó íà çîâí³øíþ òîðã³â-
ëþ ³ñíóþòü ³ ñüîãîäí³8.

Îêðåì³ äîñë³äæåííÿ âïëèâó îáì³ííîãî êóðñó íà òîðãîâåëüíèé áàëàíñ çä³éñíþ-
âàëè á³ëîðóñüê³ íàóêîâö³. Çîêðåìà, ². Òî÷èöüêà â åìï³ðè÷íèõ äîñë³äæåííÿõ íàìàãà-
ëàñÿ âèÿâèòè âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ äèíàì³êîþ îáì³ííîãî êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè
é òîðãîâåëüíèì áàëàíñîì êðà¿íè9. Ðåçóëüòàòè àíàë³çó ïîêàçàëè, ùî â êîðîòêîñòðî-
êîâîìó é äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îäàõ äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ïðèâîäèòü äî
ïîë³ïøåííÿ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó. Ïðè öüîìó òàêîæ ïðîÿâëÿºòüñÿ åôåêò J-êðè-
âî¿, àëå éîãî ä³ÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íà äóæå ìàëîìó ïðîì³æêó ÷àñó é çóìîâëþºòüñÿ ³ñ-
íóâàííÿì ëàã³â ó ÷àñ³, ïðîòÿãîì ÿêîãî âèðîáíèêè ³ ñïîæèâà÷³ ïðèñòîñîâóþòüñÿ äî
íîâèõ ö³í, à òàêîæ òèì, ùî åêñïîðòí³ é ³ìïîðòí³ ö³íè çì³íþþòüñÿ ð³çíîþ ì³ðîþ.
Òàêèì ÷èíîì, íàóêîâåöü ä³éøëà âèñíîâêó, ùî çíåö³íåííÿ àáî çì³öíåííÿ îáì³ííî-
ãî êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñü ÿê åôåêòèâíèé ³íñòðóìåíò
äëÿ ïîë³ïøåííÿ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó êðà¿íè é ï³äâèùåííÿ ¿¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³ íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó.

Â Óêðà¿í³ ñèñòåìí³ äîñë³äæåííÿ âïëèâó âàëþòíîãî êóðñó ãðèâí³ íà òîðãîâåëü-
íèé áàëàíñ íå ïðîâîäèëèñÿ, õî÷à ïîë³òèêó çíåö³íåííÿ ³ çì³öíåííÿ îáì³ííîãî êóð-
ñó ãðèâí³ ðåãóëÿòèâí³ îðãàíè âëàäè âèêîðèñòîâóâàëè äëÿ ïîñèëåííÿ êîíêóðåíòíèõ
ïîçèö³é â³ò÷èçíÿíèõ òîâàð³â ÿê íà çîâí³øíüîìó, òàê ³ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêàõ.
Ïðîàíàë³çóºìî, ÿê âïëèíóëà äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè 1993—1999 ðîê³â òà
¿¿ ðåâàëüâàö³ÿ ïðîòÿãîì 2001—2008 ðîê³â íà çîâí³øíþ òîðã³âëþ êðà¿íè. Ó 2008 ðî-
ö³ ðåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ ñïîñòåð³ãàëàñÿ ëèøå ó I ï³âð³÷÷³. Ïî÷èíàþ÷è ç æîâòíÿ, îá-
ì³ííèé êóðñ ãðèâí³ ð³çêî çíåö³íèâñÿ. Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè äîïîìîæóòü óñòàíîâè-
òè íàÿâí³ñòü çâ’ÿçêó ì³æ çì³íàìè êóðñó ãðèâí³ é ïîêàçíèêàìè òîðãîâåëüíîãî
áàëàíñó Óêðà¿íè. 

8
Åðøîâ Ì.Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — C. 141.

9
Òî÷èöêàÿ È. Âëèÿíèå èçìåíåíèÿ îáìåííîãî êóðñà íà òîðãîâûé áàëàíñ Áåëàðóñè / È. Òî-

÷èöêàÿ // Ýêîâåñò. — 2006. — ¹ 5. — Ñ. 658—673.
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ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, çì³íè âàëþòíîãî êóðñó âïëèâàþòü íà ö³íó âñ³õ â³ò÷èçíÿíèõ
òîâàð³â — ÿê òèõ, ùî åêñïîðòóþòüñÿ, òàê ³ òèõ, ùî ïðîäàþòüñÿ íà âíóòð³øíüîìó
ðèíêó, äå âîíè êîíêóðóþòü ³ç ³ìïîðòíèìè òîâàðàìè. Äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ òîâàðîâèðîá-
íèê³â òà åêîíîì³êè çàãàëîì ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íà âíóòð³øíüîìó
ðèíêó ìàº íå ìåíø âàæëèâå çíà÷åííÿ, í³æ íà çîâí³øíüîìó, à â îêðåìèõ ñèòóàö³ÿõ
ïîñèëåííÿ êîíêóðåíòíèõ ïîçèö³é â³ò÷èçíÿíèõ òîâàð³â óñåðåäèí³ êðà¿íè ìîæå ìàòè
á³ëüø âàæëèâå çíà÷åííÿ, í³æ çà ¿¿ ìåæàìè.

Çîêðåìà, ÿêùî ó ñòðóêòóð³ åêñïîðòó ïåðåâàæàþòü ñèðîâèííà ïðîäóêö³ÿ ÷è òî-
âàðè ç íèçüêèì ð³âíåì ïåðåðîáêè, à ïðèðîäí³ çàïàñè â³äïîâ³äíî¿ ñèðîâèíè îáìåæå-
í³, òî çíèæåííÿ ³ìïîðòó çà ðàõóíîê ïîñèëåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ â³ò÷èçíÿ-
íèõ òîâàð³â óíàñë³äîê ìàí³ïóëþâàííÿ âàëþòíèì êóðñîì º äîö³ëüí³øèì ³ âèã³äí³øèì
äëÿ åêîíîì³êè, í³æ íàðîùóâàííÿ åêñïîðòó ö³º¿ ïðîäóêö³¿ òàêèì ñàìèì øëÿõîì. Çî-
êðåìà, ïîçèòèâíå ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó ìîæíà çá³ëüøóâàòè øëÿõîì ñêîðî-
÷åííÿ ³ìïîðòó ç îäíî÷àñíèì çìåíøåííÿì âèòðàò çàïàñ³â ñèðîâèííèõ ðåñóðñ³â, ðîç-
øèðåííÿì âíóòð³øíüîãî ñïîæèâàííÿ, çá³ëüøåííÿì çàéíÿòîñò³ òîùî.

Ð³çíîñïðÿìîâàíèé âïëèâ çì³íè âàëþòíîãî êóðñó íà òîðãîâåëüíèé áàëàíñ â³ä-
áóâàºòüñÿ òàêèì ÷èíîì: äåâàëüâàö³ÿ ïîçèòèâíî âïëèâàº íà äèíàì³êó åêñïîðòó é
íåãàòèâíî — íà äèíàì³êó ³ìïîðòó, à ðåâàëüâàö³ÿ — íåãàòèâíî íà äèíàì³êó åêñïîð-
òó é ïîçèòèâíî — íà äèíàì³êó ³ìïîðòó, à òàêîæ ³ñòîòíî óñêëàäíþº é îáìåæóº âè-
êîðèñòàííÿ ¿õ ó ðåãóëÿòèâí³é ïðàêòèö³. Öèìè çàõîäàìè íåìîæëèâî îäíî÷àñíî
ñòèìóëþâàòè çðîñòàííÿ àáî ñêîðî÷åííÿ åêñïîðòó é ³ìïîðòó, õî÷à íà ïðàêòèö³ íå-
ð³äêî âèíèêàº òàêà ïîòðåáà. Çîêðåìà, Óêðà¿íà ñüîãîäí³ ïîòðåáóº ñòèìóëþâàííÿ
åêñïîðòó ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ âèêîðèñòàííÿ ïîòóæíîñòåé ó ìåòàëóðã³éí³é, õ³ì³÷-
í³é, ëåãê³é ãàëóçÿõ ïðîìèñëîâîñò³, ÿê³ çàëèøàþòüñÿ ëîêîìîòèâîì ðîçâèòêó åêî-
íîì³êè äåðæàâè. Âîäíî÷àñ óñå â³ä÷óòí³øîþ ñòàº ïîòðåáà ñòèìóëþâàííÿ ³ìïîðòó
òîâàð³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðèçíà÷åííÿ, òàêèõ ÿê íîâ³òíÿ òåõí³êà, ³íôîðìàö³éí³
òåõíîëîã³¿ òà ñèñòåìè, áåç ÷îãî íåìîæëèâî ï³äòðèìóâàòè é îíîâëþâàòè íàÿâí³ âè-
ðîáíè÷³ ïîòóæíîñò³ ³ ñòâîðþâàòè íîâ³. Äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ ïåðøîãî ç öèõ çàâäàíü áà-
æàíî ïðîâîäèòè ïîë³òèêó äåâàëüâàö³¿, äëÿ äðóãîãî — ðåâàëüâàö³¿. Îñê³ëüêè îäíî-
÷àñíî ðåàë³çóâàòè ¿õ íåìîæëèâî, ïåðåä ðåãóëÿòèâíèìè îðãàíàìè âëàäè ïîñòàº
ñêëàäíà ïðîáëåìà âèáîðó, ÿêà â Óêðà¿í³ íå çàâæäè ðîçâ’ÿçóºòüñÿ åôåêòèâíî. 

Ó òàáëèöÿõ 1 ³ 2 íàâåäåíî äèíàì³êó ïîêàçíèê³â çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ Óêðà¿íè
é îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ ó 1993—2008 ðîêàõ. Ðîçðàõóíêè äàþòü ï³äñòàâè äëÿ âèñ-
íîâê³â, âèêëàäåíèõ íèæ÷å. 

1. Ñòèìóëþþ÷èé âïëèâ äåâàëüâàö³¿ íà çá³ëüøåííÿ åêñïîðòó ³ ñêîðî÷åííÿ ³ì-
ïîðòó ïðîòÿãîì 1993—2001 ðîê³â â Óêðà¿í³ ïðîÿâèâñÿ íå äîñèòü ÷³òêî. Êóðñ ãðèâí³
çíèæóâàâñÿ âïðîäîâæ øåñòè ðîê³â, à åêñïîðò çìåíøóâàâñÿ ëèøå ó 1998—1999 ðî-
êàõ. Ïðè çíåö³íåíí³ ãðèâí³ ùîäî äîëàðà ÑØÀ (1995—2001 ðîêè) ìàéæå âòðè÷³ îá-
ñÿã åêñïîðòó çá³ëüøèâñÿ ëèøå íà 23,4|% (ó 2001 ðîö³ ùîäî 1995-ãî), ³ìïîðòó — 
íà 12|%. Áåðó÷è äî óâàãè íå äóæå âèðàæåíó òåíäåíö³þ äî çðîñòàííÿ åêñïîðòó ó 1996—
2000 ðîêàõ òà çâàæàþ÷è íà òåìïè ïàä³ííÿ ãðèâí³ ó öüîìó ïåð³îä³, ñë³ä âèçíàòè, ùî
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äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè íå ïðèâåëà äî ³ñòîòíîãî ïîë³ïøåííÿ òîðãîâåëü-
íîãî áàëàíñó. Ó ðîêè íàéâèùî¿ äåâàëüâàö³¿ (1998—1999) çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â åêñ-
ïîðòó íå ñïîñòåð³ãàëîñÿ âçàãàë³, íàòîì³ñòü â³äáóâàëîñü ³ñòîòíå éîãî ñêîðî÷åííÿ. ²
õî÷à ç 1999-ãî ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïîçèòèâíå ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó, éîãî îá-
ñÿã íå º àäåêâàòíèì ð³âíþ äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Âèõîäÿ÷è ç ö³º¿ òåí-
äåíö³¿, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî òå, ùî â äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä ñïðàöþâàâ
åôåêò J-êðèâî¿.

Ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî îêðåì³ ôàõ³âö³, íàìàãàþ÷èñü ïîÿñíèòè öåé ôåíîìåí, âè-
ñëîâèëè òàêå ïðèïóùåííÿ: ìîæëèâèé ÷àñîâèé ëàã ì³æ äåâàëüâàö³ºþ ³ ïðîÿâîì ¿¿
âïëèâó íà îáñÿãè åêñïîðòó º òàêèì âåëèêèì (2—3 ðîêè), ùî òðèâàë³ñòü äîñë³äæóâà-
íîãî ïåð³îäó º çàìàëîþ äëÿ ïðîÿâó çãàäàíî¿ çàêîíîì³ðíîñò³. Îäíàê ³ç òàêèì ïðèïó-
ùåííÿì âàæêî ïîãîäèòèñÿ. ßêùî öåé ëàã ä³éñíî òàêèé òðèâàëèé, òî çà öåé ïåð³îä
ä³ÿ ³íøèõ ÷èííèê³â íà äèíàì³êó åêñïîðòó ìîæå íàñò³ëüêè óð³çíîìàí³òíèòèñÿ ³ çì³-
íèòèñÿ, ùî åôåêò äåâàëüâàö³éíîãî âïëèâó áóäå ïîâí³ñòþ ëîêàë³çîâàíî ³ âçàãàë³ íå
ïðîÿâèòüñÿ. À íàâåäåí³ â òàáëèö³ ïîêàçíèêè çà 1996-é òà 2000-é ðîêè ñâ³ä÷àòü ïðî
â³äïîâ³äí³ñòü íàïðÿì³â çì³íè êóðñó ãðèâí³ é îáñÿãó åêñïîðòó, ïðè÷îìó ïðîïîðö³ÿ ¿õ
çì³íè áóëà ìàéæå îäíàêîâîþ: íà êîæíèé ïðîöåíò äåâàëüâàö³¿ ó 1996 ðîö³ ïðèïàäà-
ëî ïðèðîñòó åêñïîðòó 3,58|%, à ó 2000-ìó — 3,43|%. Öåé çá³ã — íå âèïàäêîâ³ñòü, à
ï³äòâåðäæåííÿ âïëèâó äåâàëüâàö³¿ íà îáñÿãè åêñïîðòó â ìåæàõ ð³÷íîãî ïåð³îäó.

Ïîêàçíèê 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó,  
ìëí äîë. ÑØÀ 

–822 –1364 –1190 –1122 –1536 –1207 997 1406 1402 

Ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó äî ÂÂÏ, % í/ä –2,4 –3,2 –2,7 –2,7 –3,0 3,0 3,9 3,7 

Åêñïîðò òîâàð³â ³ ïîñëóã,  
ìëí äîë. ÑØÀ 

í/ä 13 894 11 567 15 547 20 355 17 621 16 322 19 248 21 086 

²ìïîðò òîâàð³â ³ ïîñëóã,  
ìëí äîë. ÑØÀ 

í/ä 16 469 11 379 19 843 21 891 18 828 15 237 17 947 20 473 

Òåìïè ðîñòó åêñïîðòó òîâàð³â  
³ ïîñëóã, %  

í/ä 131,1 96,8 119,1 100,0 86,6 92,1 120,3 100,6 

Òåìïè ðîñòó ³ìïîðòó òîâàð³â  
³ ïîñëóã, %  

í/ä 133,1 96,2 117,4 102,0 86,0 80,9 118,9 100,8 

Â³äíîøåííÿ åêñïîðòó äî ÂÂÏ, % 41,2 48,0 46,2 47,1 42,0 40,7 53,1 62,4 55,4 

Â³äíîøåííÿ ³ìïîðòó äî ÂÂÏ, % í/ä 48,5 45,7 49,7 45,2 43,5 49,5 57,4 53,8 

²íäåêñ íîì³íàëüíîãî êóðñó ãðèâí³  
íà ê³íåöü ðîêó, % 

1976,5 826,3 172,2 105,3 100,5 180,5 152,2 104,2 97,5 

²íäåêñ ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó, 
%*: (+) ïðèð³ñò, (–) çíèæåííÿ  

+407,2 –40,6 +60,3 +30,2 +7,7 –38,6 –22,8 +18,1 +1,3 

Ð³âåíü äîëàðèçàö³¿, %** 20,5 31,7 23,0 19,0 13,4 20,9 24,5 22,7 18,3 

Òàáëèöÿ 1. Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ Óêðà¿íè é îáì³ííîãî
êóðñó ãðèâí³ â 1993—2001 ðîêàõ 

* ²íäåêñ ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó (RER) º îäíèì ³ç ôóíäàìåíòàëüíèõ ïîêàçíèê³â êîí-
êóðåíòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿íè, ïðèð³ñò ÿêîãî îçíà÷àº çíèæåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ â³ò-
÷èçíÿíîãî âèðîáíèöòâà.

** Ðîçðàõîâàíî çà ìåòîäèêîþ ÌÂÔ (â³äíîøåííÿ áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â â ³íîçåìí³é âàëþ-
ò³ äî øèðîêèõ ãðîøåé (Ì2).

Äæåðåëî: äàí³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó Óêðà¿íè, Áþëåòåíÿ ÍÁÓ òà Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî
ôîíäó çà â³äïîâ³äí³ ðîêè.
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2. Äîñèòü ÷óòëèâîþ äî äåâàëüâàö³éíèõ ïðîöåñ³â âèÿâèëàñÿ äèíàì³êà ³ìïîðòó:
éîãî îáñÿãè ñêîðîòèëèñÿ á³ëüøå, í³æ çìåíøèâñÿ åêñïîðò, îñîáëèâî ó 1999 ðîö³,
ùî ñïðèÿëî ïîÿâ³ ïîçèòèâíîãî ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó (âïåðøå çà äîñë³ä-
æóâàíèé ïåð³îä). Ïîðÿä ³ç öèì çíåö³íåííÿ ãðèâí³ ó 1998—1999 ðîêàõ ó 2,7 ðàçà,
íà æàëü, ìàëî é ³íø³ íàñë³äêè: áóëî íàíåñåíî íèù³âíîãî óäàðó ïî ô³íàíñîâèõ àê-
òèâàõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ é äîõîäàõ ãðîìàäÿí, ó òàêèõ æå ìàñøòà-
áàõ â³äáóëîñÿ çìåíøåííÿ ðåàëüíîãî çíà÷åííÿ âñ³õ ïîêàçíèê³â, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü
åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê (ÂÂÏ íà îäíó îñîáó íàñåëåííÿ â äîëàðîâîìó îá÷èñëåíí³,
êàï³òàëè êîìåðö³éíèõ áàíê³â òîùî), çá³ëüøèëèñÿ áþäæåòí³ âèäàòêè íà îáñëóãî-
âóâàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó.

3. Óïðîäîâæ ïåð³îäó ïîì³ðíî¿ äåâàëüâàö³¿ (1996—1997, 2000—2004 ðîêè) ÷óòëè-
â³ñòü äèíàì³êè åêñïîðòó âèÿâèëàñÿ äîñèòü âèñîêîþ: íà 1|% äåâàëüâàö³¿ ïðèïàäàëî
3—4|% çðîñòàííÿ åêñïîðòó. Äèíàì³êà ³ìïîðòó áóëà ìàëî÷óòëèâîþ, à éîãî îáñÿãè
óñóïåðå÷ äåâàëüâàö³éíîìó òèñêó çðîñòàëè. 

ßê ñâ³ä÷àòü äàí³ òàáëèöü 1 ³ 2, äèíàì³êà ³ìïîðòó òîâàð³â ³ ïîñëóã ó 1995—
2004 ðîêàõ, âèçíà÷åíîãî â ³íîçåìí³é âàëþò³, áóëà íåàäåêâàòíîþ äèíàì³ö³ äåâàëü-
âàö³¿ ãðèâí³: ó 1996,1997 ³ 2000—2004 ðîêàõ ³ìïîðò çðîñòàâ, íåçâàæàþ÷è íà çíå-
ö³íåííÿ ãðèâí³, à ó 1998—1999-ìó ñêîðî÷óâàâñÿ, óò³ì çíà÷íî ïîâ³ëüí³øå, í³æ
äåâàëüâóâàëà ãðèâíÿ. 

Ïîêàçíèê 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
² ï³âð³÷÷ÿ 

2008 

Ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó,  
ìëí äîë. ÑØÀ 

3173 2891 6909 2531 –1617 –5918 –6769 

Ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó äî ÂÂÏ, % 7,5 5,8 10,6 2,9 –1,5 –4,2  –7,9 

Åêñïîðò òîâàð³â ³ ïîñëóã, ìëí äîë. ÑØÀ 23 351 28 953 41 291 44 378 50 232 64 001 41 132 

²ìïîðò òîâàð³â ³ ïîñëóã, ìëí äîë. ÑØÀ 21 494 27 665 36 313 43 707 53 307 71 877 49 068 

Òåìïè ðîñòó åêñïîðòó òîâàð³â ³ ïîñëóã,%  110,7 124,0 142,6 107,5 113,2 127,4 141,1 

Òåìïè ðîñòó ³ìïîðòó òîâàð³â ³ ïîñëóã, %  105,0 128,7 131,3 120,4 122,0 134,8 152,9 

Â³äíîøåííÿ åêñïîðòó äî ÂÂÏ, % 55,1 57,8 63,6 51,3 47,3 45,6 47,9 

Â³äíîøåííÿ ³ìïîðòó äî ÂÂÏ, % 50,7 55,2 56,0 50,6 50,2 51,2 57,1 

²íäåêñ íîì³íàëüíîãî êóðñó ãðèâí³ íà ê³íåöü 
ðîêó, % 

99,4 100,02 100,4 105,1 100,0 100,0 104,2 

²íäåêñ ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó, %*:  
(+) ïðèð³ñò, (–) çíèæåííÿ  

–1,76 +5,96 +8,80 +1,89 +8,14 +13,54 +5,06 

Ð³âåíü äîëàðèçàö³¿, %** 17,8 20,8 24,2 24,1 27,0 17,8 20,1 

Òàáëèöÿ 2. Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ Óêðà¿íè é îáì³ííîãî
êóðñó ãðèâí³ ó 2002—2008 ðîêàõ

* ²íäåêñ ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó (RER) º îäíèì ³ç ôóíäàìåíòàëüíèõ ïîêàçíèê³â
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿íè, ïðèð³ñò ÿêîãî îçíà÷àº çíèæåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³
â³ò÷èçíÿíîãî âèðîáíèöòâà.

** Ðîçðàõîâàíî çà ìåòîäèêîþ ÌÂÔ (â³äíîøåííÿ áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â â ³íîçåìí³é
âàëþò³ äî øèðîêèõ ãðîøåé (Ì2).

Äæåðåëî: äàí³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó Óêðà¿íè, Áþëåòåíÿ ÍÁÓ òà Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî
ôîíäó çà â³äïîâ³äí³ ðîêè.
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Ðîçá³æíîñò³ â äèíàì³ö³ ³ìïîðòó é äåâàëüâàö³¿ îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ ï³ä-
òâåðäæóþòü âèñíîâîê Ì. ªðøîâà ïðî ìîäèô³êàö³þ ìåõàí³çìó âçàºìîçâ’ÿçêó “âà-
ëþòíèé êóðñ — òîðãîâåëüíèé áàëàíñ” çà ðàõóíîê âêëþ÷åííÿ äî íüîãî ³íøèõ
ôàêòîð³â10. Ñëàáêà ðåàêö³ÿ ³ìïîðòó íà çíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíèõ ãðîøåé çóìîâëå-
íà òèì, ùî ïîïèò íà åíåðãîíîñ³¿, ñèðîâèíó, ìàòåð³àëè é êîìïëåêòóþ÷³ íå çìåí-
øèâñÿ, îñê³ëüêè íå ìàâ àëüòåðíàòèâè íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó. ²ìïîðò öèõ òîâàð³â
çä³éñíþâàâñÿ íàâ³òü ïðè çðîñòàíí³ ö³í. Ñêîðî÷óâàâñÿ ëèøå ³ìïîðò òîâàð³â øèðî-
êîãî âæèòêó, ÿê³ ìîãëè áóòè çàì³íåí³ àíàëîã³÷íèìè òîâàðàìè â³ò÷èçíÿíîãî âèðîá-
íèöòâà, àëå öå ñêîðî÷åííÿ íå ìîãëî â³ä÷óòíî âïëèíóòè íà çàãàëüíó äèíàì³êó ³ì-
ïîðòó â á³ê éîãî çíèæåííÿ. Ñèòóàö³ÿ óñêëàäíþâàëàñÿ ùå é òèì, ùî ïîñòàâêè â
Óêðà¿íó áàãàòüîõ âèä³â ³ìïîðòíèõ ïðîäóêò³â áóëî ìîíîïîë³çîâàíî (íàôòîïðîäóê-
òè, ãàç òîùî) ³ â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìñòâà íå ìàëè ìîæëèâîñò³ äèâåðñèô³êóâàòè ¿õ
êóï³âëþ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó. Òàê³ ïîñòà÷àëüíèêè íàìàãàëèñü óòðèìóâàòè, à òî é
ï³äâèùóâàòè êîíòðàêòí³ ö³íè, íåçâàæàþ÷è íà ñêîðî÷åííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ óê-
ðà¿íñüêèõ ³ìïîðòåð³â. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ïîã³ðøóâàëî ¿õ ô³íàíñîâå ñòàíîâèùå é ïî-
ãëèíàëî òîé äåâàëüâàö³éíèé ïîòåíö³àë, ÿêèé òîâàðîâèðîáíèêè íàêîïè÷óâàëè ÿê
åêñïîðòåðè.

4. Ðåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ (2004—2005 ðîêè, ² ï³âð³÷÷ÿ 2008-ãî) íåãàòèâíî ïîçíà-
÷èëàñÿ íà òåìïàõ çðîñòàííÿ åêñïîðòó çà â³äïîâ³äíèé ïåð³îä ³ ñòèìóëþâàëà çðî-
ñòàííÿ ô³çè÷íèõ îáñÿã³â ³ìïîðòó. Ïî÷èíàþ÷è ç 2005 ðîêó, ïîçèòèâíå ñàëüäî òîð-
ãîâåëüíîãî áàëàíñó çìåíøóâàëîñü ³ ó 2006 ðîö³ ñòàëî â³ä’ºìíèì (–1,617 ìëðä äîë.
ÑØÀ). Ïðîòå äèíàì³êà çðîñòàííÿ åêñïîðòó ïðîòÿãîì 2006—2008 ðîê³â âèÿâèëà-
ñÿ íå÷óòëèâîþ äî ïðîöåñ³â çì³öíåííÿ ãðèâí³, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî íàÿâí³ñòü ëàã³â ì³æ
òåìïàìè çì³öíåííÿ êóðñó ãðèâí³ é äèíàì³êîþ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó. Êð³ì öüî-
ãî, âèñîê³ ö³íè íà ìåòàëîïðîäóêö³þ íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ äåÿêèé ÷àñ ï³äòðèìóâàëè
ïîçèòèâíó äèíàì³êó òåìï³â çðîñòàííÿ óêðà¿íñüêîãî åêñïîðòó. 

Ô³êñàö³ÿ êóðñó ãðèâí³ ó 2006—2007 ðîêàõ ³ âèñîêèé ð³âåíü ³íôëÿö³¿ ³ñòîòíî
çíèçèëè êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ òîâàðîâèðîáíèê³â ÿê íà âíóòð³ø-
íüîìó, òàê ³ íà çîâí³øíüîìó ðèíêàõ, ùî ïðèçâåëî äî ïðèñêîðåííÿ òåìï³â çðîñòàí-
íÿ ³ìïîðòó. Ïîð³âíÿíî ç 2006 ðîêîì ³ìïîðò çð³ñ íà 12,8 â. ï. ó 2007-ìó, à â³ä’ºìíå
ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó çá³ëüøèëîñü ó 3,6 ðàçà ³ ñòàíîâèëî çà â³äïîâ³äíèé ïå-
ð³îä –5,918 ìëðä äîë. 

Îòæå, ðåçóëüòàòè àíàë³çó âïëèâó äèíàì³êè îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ íà ïîêàç-
íèêè òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó Óêðà¿íè äàþòü çìîãó çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè:

1) çíåö³íåííÿ îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ ïðèâåëî äî ïîë³ïøåííÿ òîðãîâåëüíîãî
áàëàíñó ëèøå ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³. Ïðîòå çâ’ÿçîê ì³æ äåâàëüâàö³ºþ íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè é óìîâàìè òîðã³âë³ áóâ íåîäíîçíà÷íèì çàâäÿêè âïëèâó ³íøèõ ÷èí-
íèê³â, ÿê³ çíà÷íî ïîñëàáèëè ìåõàí³çì âçàºìîä³¿ “âàëþòíèé êóðñ — òîðãîâåëüíèé
áàëàíñ”. 

10
Åðøîâ Ì.Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 111.
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Â³äñóòí³ñòü ïðÿìî¿ çàëåæíîñò³ ì³æ äèíàì³êîþ åêñïîðòó é ³ìïîðòó â Óêðà¿í³
òà äèíàì³êîþ êóðñó ãðèâí³ â äîñë³äæóâàíîìó ïåð³îä³ ïîÿñíþºòüñÿ ê³ëüêîìà ïðè-
÷èíàìè:

— ïî-ïåðøå, äîâãîñòðîêîâà äåâàëüâàö³éíà ïîë³òèêà â Óêðà¿í³ ñïðîâîêóâàëà
ïîñèëåííÿ ó êðà¿íàõ-êîíòðàãåíòàõ íåö³íîâèõ ñïîñîá³â çàõèñòó ðèíê³â â³ä òîâàð³â
òðàäèö³éíîãî óêðà¿íñüêîãî åêñïîðòó. Íà òîâàðè, ÿê³ ³ìïîðòóâàëèñÿ ç Óêðà¿íè, çà-
ïðîâàäæóâàâñÿ ïîäàòîê íà äîäàíó âàðò³ñòü ³ âñòàíîâëþâàëîñÿ ìèòî (Ðîñ³ÿ), çä³éñ-
íþâàëèñü àíòèäåìï³íãîâ³ ðîçñë³äóâàííÿ, çîêðåìà, ó ÑØÀ, Êèòà¿ òà ³íøèõ êðà¿-
íàõ. ×åðåç öå óêðà¿íñüêèé åêñïîðò óïðîäîâæ 1997—2000 ðîê³â ìàâ òåíäåíö³þ äî
ñêîðî÷åííÿ, à ïîòåíö³àë ö³íîâî¿ êîíêóðåíö³¿, ÿêèé çàáåçïå÷óâàëà ïîë³òèêà äåâàëü-
âàö³¿, áóâ ïðîñòî çàáëîêîâàíèé ³ íå ì³ã ïîâíîö³ííî ñïðàöþâàòè;

— ïî-äðóãå, á³ëüø³ñòü óêðà¿íñüêèõ åêñïîðòåð³â ïåðåáóâàëà ó âåëèê³é çàëåæíîñ-
ò³ â³ä ³ìïîðòó, ñïîæèâàþ÷è ³ìïîðòîâàí³ åíåðãîíîñ³¿, ñèðîâèíó, êîìïëåêòóþ÷³ òî-
ùî. Â óìîâàõ îáâàëüíîãî çíèæåííÿ êóðñó ãðèâí³, õðîí³÷íî¿ ïëàò³æíî¿ êðèçè, âè-
ñîêî¿ åíåðãåòè÷íî¿ çàëåæíîñò³ â³ä çîâí³øí³õ ðèíê³â äîäàòêîâ³ äåâàëüâàö³éí³ âèòðàòè
öèõ ï³äïðèºìñòâ íà ³ìïîðò âèïåðåäæàëè çà òåðì³íàìè é îáñÿãàìè ôîðìóâàííÿ ¿õ
äîäàòêîâèõ äîõîä³â â³ä åêñïîðòó, ùî ïîã³ðøóâàëî ô³íàíñîâèé ñòàí ï³äïðèºìñòâ ³
íå ñòèìóëþâàëî íàðîùåííÿ åêñïîðòó;

— ïî-òðåòº, ñòð³ìê³ òåìïè çíåö³íåííÿ êóðñó ãðèâí³ ùîäî äîëàðà ÑØÀ (ó 2,7
ðàçà) ïðîòÿãîì äâîð³÷íîãî ïåð³îäó ïðîâîêóâàëè äåâàëüâàö³éí³ î÷³êóâàííÿ ñóá’ºê-
ò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, ùî íå ñòèìóëþâàëî ï³äïðèºìñòâà-åêñïîðòåðè çá³ëüøóâàòè
åêñïîðò, à, íàâïàêè, ï³äæèâëþâàëî ïîäàëüø³ î÷³êóâàííÿ äåâàëüâàö³éíîãî ðåñóðñó.
Ïîêàçîâèì º 2000 ð³ê — ïðè çíèæåíí³ òåìï³â äåâàëüâàö³¿ äî 104,2|% (ó 1998-ìó —
180,5|%, ó 1999-ìó — 152,2|%) òåíäåíö³ÿ äî çðîñòàííÿ åêñïîðòó çì³íèëàñÿ íà òåí-
äåíö³þ äî éîãî çìåíøåííÿ, ùî òðèâàëî é ó 2001 ðîö³;

2) äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ (8 êâàðòàë³â: 1998—1999
ðîêè) íå ïðèâåëà äî ïîë³ïøåííÿ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó Óêðà¿íè, ùî õàðàêòåðè-
çóº ïðîÿâëåííÿ ä³¿ åôåêòó J-êðèâî¿. 

Ï³äñóìîâóþ÷è âèùåâèêëàäåíå, çàçíà÷èìî: ïîë³òèêó äåâàëüâàö³¿ òà ðåâàëüâà-
ö³¿ ãðèâí³ ðåãóëÿòèâí³ îðãàíè âëàäè ìîæóòü çàñòîñîâóâàòè ÿê åôåêòèâíèé ³íñòðó-
ìåíò äëÿ ïîë³ïøåííÿ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó êðà¿íè é ï³äâèùåííÿ ¿¿ êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîñò³ íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó. Ðàçîì ³ç òèì îáñÿãè åêñïîðòó é ³ìïîðòó º
çàíàäòî âèñîêèìè â³äíîñíî ÂÂÏ, ùî ñïðè÷èíÿº íàäì³ðíó çàëåæí³ñòü åêîíîì³êè
Óêðà¿íè â³ä êîí’þíêòóðè ñâ³òîâîãî ðèíêó. Öå çíà÷íî óñêëàäíþº ìàêðîåêîíîì³÷-
íó ñèòóàö³þ â Óêðà¿í³, ðîáèòü íàö³îíàëüíó âàëþòó íàäòî ÷óòëèâîþ äî áóäü-ÿêèõ
êîëèâàíü íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ñòàíîâèòü ïåâíó çàãðîçó ïåð-
ñïåêòèâàì ¿¿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Îòæå, ³ ç ö³º¿ ïðè÷èíè òðèâàëà äåâàëüâàö³ÿ
ÿê óñâ³äîìëåíà ïîë³òèêà, ñïðÿìîâàíà íà ï³äòðèìêó êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ â³ò-
÷èçíÿíîãî âèðîáíèöòâà, âèêëèêàº ïåâí³ ñóìí³âè â ¿¿ äîö³ëüíîñò³.
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