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Ðîçãëÿíóòî ñó÷àñíèé ñòàí ðîçãîðòàííÿ äåâàëüâàö³éíèõ ïðîöåñ³â ó êðà¿íàõ ñâ³òó â ö³ëîìó ³ â
Óêðà¿í³ çîêðåìà. Âèÿâëåíî ñóòü äåâàëüâàö³¿, îñîáëèâîñò³ ïðîÿâó ¿¿ íåãàòèâíèõ ³ ïîçèòèâíèõ
íàñë³äê³â. Íàâåäåíî ïîãëÿäè åêñïåðò³â íà ìàéáóòòÿ ñâ³òîâèõ ðåçåðâíèõ âàëþò.

The modern state of devaluation processes development in foreign countries and directly in Ukraine is
considered. The essence of devaluation and its negative and positive consequences are determined.
Experts’ opinions as for the future reserve currencies are suggested.

Ñó÷àñíèé ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê äåðæàâ ñâ³òó, íåçàëåæíî â³ä ïî-
òóæíîñò³ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê, ñòàíó ô³íàíñîâèõ ñèñòåì, ñòóïåíÿ ³íòåãðàö³éíèõ
çâ’ÿçê³â òà ³íøèõ ÷èííèê³â, áàãàòî â ÷îìó çóìîâëåíèé çä³éñíþâàíîþ ³ ïåðñïåêòèâ-
íîþ âàëþòíîþ ïîë³òèêîþ. Îñü ÷îìó íà ñüîãîäí³ íàãàëüíèìè ïèòàííÿìè º, çîêðå-
ìà, ç’ÿñóâàííÿ ïðîáëåì ôóíêö³îíóâàííÿ ìàéáóòí³õ êîíòóð³â ñâ³òîâîãî âàëþòíîãî
ðèíêó, ïðîÿâó é íàñë³äê³â âàëþòíèõ ðèçèê³â, âèáîðó ðåçåðâíî¿ é ³íâåñòèö³éíî¿ âà-
ëþòè ç îãëÿäó íà ïðåâàëþâàííÿ íà ðèíêó òèõ ÷è ³íøèõ âàëþò, âèçíà÷åííÿ êóðñî-
óòâîðþþ÷èõ âàëþò ³ õàðàêòåðó êóðñîóòâîðåííÿ, ðîçâèòêó äåâàëüâàö³éíèõ ÷è ðåâàëü-
âàö³éíèõ ïðîöåñ³â, ïîøóê øëÿõ³â ïîäîëàííÿ íàÿâíèõ ³ ïîòåíö³éíî ìîæëèâèõ
âàëþòíèõ êðèç.

Ñó÷àñíèé ñâ³òîâèé âàëþòíèé ðèíîê õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïðèñêîðåíèì çðîñòàí-
íÿì îáñÿã³â îá³ãó. Ñüîãîäí³ âîíè áàãàòîðàçîâî ïåðåâèùóþòü ïîòðåáè ãëîáàëüíîãî
âèðîáíèöòâà ³ òîðã³âë³ ó âàëþòíèõ ³íñòðóìåíòàõ. Òàê, ùîäåííèé îáîðîò ñâ³òîâîãî
âàëþòíîãî ðèíêó çà îñòàíí³ ï’ÿòü ðîê³â ïîäâî¿âñÿ ³ ñòàíîâèòü ïîíàä 3 òðëí äîë.,
òîä³ ÿê îáñÿãè ñâ³òîâî¿ òîðã³âë³ òîâàðàìè ³ ïîñëóãàìè íå ïåðåâèùóþòü 100 ìëðä
äîë. íà äåíü1. Ïîðÿä ³ç òèì ïîñèëåííÿ íåñòàá³ëüíîñò³ ó ñâ³òîâ³é âàëþòí³é ñèñòåì³
ñòàëî çàêîíîì³ðíèì ðåçóëüòàòîì ìàñøòàáíèõ ñòðóêòóðíèõ çì³í, ùî â³äáóâàëèñü ó
ãëîáàëüí³é åêîíîì³ö³ â îñòàíí³ 15 ðîê³â, íàêîïè÷åííÿ â í³é çíà÷íèõ òîðãîâåëü-
íèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ äèñáàëàíñ³â2.

Äåâàëüâàö³éíà ëèõîìàíêà
Ñüîãîäí³ áàãàòî åêñïåðò³â ºäèí³ â äóìö³, ùî ó ïåðñïåêòèâ³ âàëþòíèé ðè-

íîê î÷³êóþòü âîëàòèëüí³ñòü ³ êðèçè. Íèí³ ñòàá³ëüí³ñòü âàëþòè çàëåæèòü â³ä

1
Êîñòèí À.Ë. Ñîâðåìåííàÿ ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà è ïåðñïåêòèâû ðóáëÿ // Âåñòíèê

ÔÀ. — 2008. — ¹ 4. — Ñ. 15.
2 
Òàì ñàìî. — Ñ. 17.
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ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â, à âîíè íåâò³øí³ íàâ³òü ó íàéá³ëüøèõ åêîíîì³ê,
â³äçíà÷àº ïðîôåñîð á³çíåñ-øêîëè Ñòåðíà (Stern Business School) ïðè Íüþ-
Éîðêñüêîìó óí³âåðñèòåò³ Í. Ðóá³í³. ÑØÀ ïîòð³áåí ñëàáêèé äîëàð, ºâðîçîí³ —
ñëàáêèé ºâðî, åêîíîì³êà ßïîí³¿ ïåðåáóâàº â íàéã³ðøîìó çà îñòàíí³ 15 ðîê³â ñòà-
íîâèù³. Â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ åêîíîì³êè äåâàëüâàö³ÿ êëþ÷îâî¿ âàëþòè — àìå-
ðèêàíñüêîãî äîëàðà — íåìèíó÷å âèêëè÷å ëàíöþãîâó ðåàêö³þ çíèæåííÿ êóðñ³â
âàëþò, ïðèâ’ÿçàíèõ äî íüîãî. Çà äàíèìè ì³æíàðîäíîãî àãåíòñòâà “Bloomberg”,
çà ²² ï³âð³÷÷ÿ ìèíóëîãî ðîêó — ïåðøèé ì³ñÿöü ïîòî÷íîãî á³ëüøå ñîòí³ êðà¿í
äåâàëüâóâàëè ñâî¿ âàëþòè ó â³äíîøåíí³ äî äîëàðà íà 5—50|%3. 

Ñüîãîäí³ äóæå ÷àñòî âæèâàþòü òàê³ òåðì³íè, ÿê “äåâàëüâàö³ÿ”, “äåâàëüâàö³é-
íà ñï³ðàëü”, “äåâàëüâàö³éíèé áóì”, “äåâàëüâàö³éí³ î÷³êóâàííÿ”, “äåâàëüâàö³éíà
çàãðîçà”, “äåâàëüâàö³éíà êðèçà”, “äåâàëüâàö³éíèé ðèçèê”, “äåâàëüâàö³éíèé
øëÿõ”, “äåâàëüâàö³éíà ïàí³êà”, “äåâàëüâàö³éíà ãîíêà”, “äåâàëüâàö³éíèé ñöåíà-
ð³é”, “äåâàëüâàö³éíèé øîê”, “äåâàëüâàö³éíèé ïîòåíö³àë”, “äåâàëüâàö³éíèé ùèò”,
“äåâàëüâàö³éí³ ïðîöåñè”, “äåâàëüâàö³éíèé åôåêò”, “äåâàëüâàö³éíà ïîë³òèêà”, “äå-
âàëüâàö³éíèé ïåð³îä”, “äåâàëüâàö³éíèé ðåñóðñ”. Â³ä ÷³òêîãî é îäíîçíà÷íîãî óñâ³-
äîìëåííÿ ¿õ ñóòíîñò³ òà îñîáëèâîñòåé áàãàòî â ÷îìó çàëåæèòü ìîæëèâ³ñòü âèêî-
ðèñòîâóâàòè ïîçèòèâ ³ ïðîòèä³ÿòè íåãàòèâíèì àñïåêòàì ¿õ ïðîÿâó.

Äåâàëüâàö³ÿ â ð³çí³ ÷àñè ³ â ð³çíèõ êðà¿íàõ ïðîõîäèëà ÿê ïëàâíî, òàê ³ ñòð³ì-
êî. Òàê, ñêàæ³ìî, ïàä³ííÿ ³òàë³éñüêî¿ ë³ðè íà ïî÷àòêó 1990-õ ðîê³â ñòàíîâèëî 7|%,
à ôóíòà ñòåðë³íã³â, êîëè Äæ. Ñîðîñ ó 1992 ðîö³ çà îäèí äåíü ïðîäàâ ôóíò³â á³ëü-
øå í³æ íà 10 ìëðä äîë. — ïîðÿäêó 12|%4.

Îñîáëèâî ãîñòðèìè êðèçè ñòàþòü, êîëè êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, â³äêðèâàþòü
ðàõóíêè êàï³òàë³â (â³ëüíèé äîñòóï íåðåçèäåíò³â íà âíóòð³øí³é ô³íàíñîâèé ðèíîê),
îäíî÷àñíî ô³êñóþ÷è ÷è çì³öíþþ÷è êóðñè ñâî¿õ âàëþò ³ ïðè öüîìó ôîðìóþ÷è íà
âíóòð³øíüîìó ðèíêó íàäâèñîêó ïîð³âíÿíî ³ç çîâí³øí³ì ñâ³òîì äîõ³äí³ñòü íà ô³íàí-
ñîâ³ àêòèâè (àç³éñüê³ êðà¿íè â 1997-ìó, Ðîñ³ÿ — â 1998-ìó ³ 2006—2007 ðîêàõ)5. 

Çà ïåð³îä ç 2002-ãî ³ äî ñåðåäèíè 2008-ãî äîëàð ÑØÀ ïîäåøåâøàâ ìàéæå
âäâ³÷³ ùîäî ºâðî é íà ÷âåðòü — ùîäî êîøèêà âàëþò îñíîâíèõ òîðãîâåëüíèõ ïàðò-
íåð³â Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â6.

Ó òîìó ñàìîìó ðîö³ ð³çêî çíèçèâñÿ êóðñ ï³âäåííîêîðåéñüêî¿ âîíè; ç³ çíà÷íèì
ïîñëàáëåííÿì íàö³îíàëüíèõ âàëþò ç³òêíóëèñÿ òàêîæ Òóðå÷÷èíà, Ïîëüùà, Ðóìó-
í³ÿ, ²íä³ÿ ³ Áðàçèë³ÿ.

Çà ïåð³îä ³ç ñåðåäèíè ëèñòîïàäà ìèíóëîãî ðîêó, êîëè ðîçïî÷àëîñÿ ïîñëàá-
ëåííÿ ðîñ³éñüêîãî ðóáëÿ, ³ ïî ñ³÷åíü 2009-ãî á³âàëþòíèé êîøèê (ñêëàäàºòüñÿ ç³

3 
Êóâøèíîâà Î., Îâåð÷åíêî Ì. Âàëþòíûå âîéíû // Âåäîìîñòè. — 2009. — 6 ôåâ.

4 
Äåòàëüí³øó ³íôîðìàö³þ ïðî êðèçè íà àç³éñüêèõ ³ ï³âäåííî-àìåðèêàíñüêèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ

äèâ: Áàðàíîâñüêèé Î.². Ïðåäòå÷³ ô³íàíñîâèõ êðèç // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 3. — Ñ. 3—22. 
5
Ðèñêè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè: ôàêòîðû, ñöåíàðèè è ïîëèòèêà ïðîòèâîäåéñòâèÿ: Íàö.

äîêëàä. — Ì.: Ôèíàêàäåìèÿ, 2008. — Ñ. 5.
6

Êîñòèí À.Ë. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 15.

Baranovskiy-4.qxp  31.08.2009  9:59  Page 14



15“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 4’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

ñï³ââ³äíîøåííÿ 0,55 äîë. ³ 0,45 ºâðî) çì³öíèâñÿ ìàéæå íà ÷âåðòü. Äîëàð “äîäàâ ó
âàç³” áëèçüêî 21|%, ºâðî — 25|%, õî÷à íà ñâ³òîâîìó ðèíêó êóðñè öèõ âàëþò ðóõà-
þòüñÿ â ïðîòèëåæíèõ íàïðÿìêàõ. À ç ëèïíåâîãî (2008 ðîêó) ìàêñèìóìó íà ñåðåäè-
íó ëþòîãî ïîòî÷íîãî ðîêó ðóáëü ïîäåøåâøàâ â³äíîñíî äîëàðà íà 55|%. Ç 23 ñ³÷íÿ
Öåíòðîáàíê Ðîñ³¿ çàïðîâàäèâ âàëþòíèé êîðèäîð ³ç âåðõíüîþ ïëàíêîþ á³âàëþòíî-
ãî êîøèêà â 41 ðóá. Äëÿ òîãî ùîá ðóáëü íàáëèçèâñÿ äî öüîãî çíà÷åííÿ, âèñòà÷èëî
äâîõ òèæí³â.

Íàö³îíàëüíèé áàíê Ðåñïóáë³êè Á³ëîðóñü ç 1 ñ³÷íÿ 2009 ðîêó çíèçèâ êóðñ á³ëî-
ðóñüêîãî ðóáëÿ íà 20,5|% ñòîñîâíî äîëàðà ÑØÀ ³ ïåðåéøîâ äî ðîçðàõóíêó êóðñó
íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ âèõîäÿ÷è ç ïðèâ’ÿçêè äî êîøèêà âàëþò, ÿêèé ñêëà-
äàºòüñÿ ç ð³âíèõ ÷àñòîê äîëàðà, ºâðî ³ ðîñ³éñüêîãî ðóáëÿ. Òàêèì ÷èíîì, ç 2 ñ³÷íÿ
äîëàð ÑØÀ êîøòóº 2650 á³ëîðóñüêèõ ðóá. (ðàí³øå — 2200), à ºâðî — 3703 á³ëîðóñü-
êèõ ðóá. (ðàí³øå — 3077). Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè º
îäí³ºþ ç óìîâ îòðèìàííÿ êðåäèòó ÌÂÔ ó ðîçì³ð³ 3 ìëðä äîë. 

Êàçàõñòàí ï³ñëÿ 22 ì³ñÿö³â ï³äòðèìêè ôàêòè÷íî ô³êñîâàíîãî êóðñó òåíãå òà-
êîæ çàëó÷èâñÿ 4 ëþòîãî 2009 ðîêó äî äåâàëüâàö³éíî¿ ãîíêè. Êîðèãóâàííÿ íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè âèÿâèëîñÿ íå ïëàâíèì (10-â³äñîòêîâèì, ÿê îá³öÿëè óðÿäîâö³), à
ð³çêèì, ðàçîâèì, — 25-â³äñîòêîâèì. Ñòàðèé êîðèäîð 117—123 òåíãå çà äîëàð áóâ
çì³íåíèé íà íîâèé — 145—155 òåíãå çà äîëàð. Îäíàê óæå â ïåðøèé äåíü îáì³í-
í³ ïóíêòè, ñêîðèñòàâøèñü ñèòóàö³ºþ ö³ëêîâèòîãî áåçëàääÿ, ïðîäàâàëè äîëàðè ïî
160—175 òåíãå, à ö³íà îäíîãî ºâðî çóïèíèëàñÿ íà ïîçíà÷ö³ 210 òåíãå. Ïðè öüîìó
êåð³âíèöòâî Íàöáàíêó êðà¿íè çàÿâèëî, ùî ðàçîâó äåâàëüâàö³þ çàì³ñòü ïîñòóïî-
âîãî, ÿê öå ðîáëÿòü ³íø³ êðà¿íè, çíèæåííÿ êóðñó áóëî çä³éñíåíî ç ìåòîþ óíèê-
íåííÿ äåâàëüâàö³éíèõ î÷³êóâàíü. Ä³éñíî, ³ öå â³äçíà÷àº àáñîëþòíà á³ëüø³ñòü åêñ-
ïåðò³â, ³ç ñóòî åêîíîì³÷íî¿ òî÷êè çîðó îäíîðàçîâà øîêîâà äåâàëüâàö³ÿ çíà÷íî
åôåêòèâí³øà çà ïîñòóïîâó. Êð³ì òîãî, ð³çêà äåâàëüâàö³ÿ ïðèïèíÿº íåâèïðàâäàíå
(ç îãëÿäó íà áåçïåðåðâí³ñòü ïðîöåñó) âèòðà÷àííÿ íàêîïè÷åíèõ âàëþòíèõ ðåçåð-
â³â íà ï³äòðèìêó íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ êîæíîãî ðàçó íà íîâîìó ð³âí³,
à ó÷àñíèêè ðèíêó ïðèïèíÿþòü êîíöåíòðóâàòèñÿ íà îäåðæàíí³ ïðèáóòêó â³ä âà-
ëþòíèõ ñïåêóëÿö³é ³ çàéìàþòüñÿ òèì, ÷èì âîíè, âëàñíå, é ìàþòü çàéìàòèñÿ, —
êðåäèòóâàííÿì þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á. Ñïðàâà â òîìó, ùî ï³ä ÷àñ ïëàâíî¿
äåâàëüâàö³¿ ç ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè âèëó÷àþòüñÿ âåëè÷åçí³ êîøòè, ÿê³ ñïðÿìîâó-
þòüñÿ íà âàëþòíèé ðèíîê. Âîäíî÷àñ çâ’ÿçîê ì³æ ïëàâíîþ äåâàëüâàö³ºþ òà ³íòå-
ðåñàìè ùîäî çì³íè âëàñíèê³â âèðîáíè÷èõ îá’ºêò³â âèãëÿäàº âåëüìè ïðàâäî-
ïîä³áíèì.

Çà îö³íêàìè â³ò÷èçíÿíèõ åêñïåðò³â, ìèíóëîãî ðîêó ãðèâíÿ ñòàëà îäíèì ³ç ë³-
äåð³â ïàä³ííÿ ñåðåä âàëþò ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Òàê, íà 31 ãðóäíÿ 2008 ðîêó
îô³ö³éíèé êóðñ ÍÁÓ ñòàíîâèâ 7,70 ãðí çà äîëàð (àáî 0,1299 äîë. çà 1 ãðí), òîä³ ÿê
íàïðèê³íö³ 2007 ðîêó äîëàð êîøòóâàâ 5,05 ãðí (àáî 0,198 äîë. çà 1 ãðí). Òàêèì ÷è-
íîì, ãðèâíÿ äåâàëüâóâàëà ñòîñîâíî äîëàðà íà 34,4|%, à ñòîñîâíî ºâðî — íà 31,2|%:
ç 0,1348 ºâðî çà 1 ãðí äî 0,0927 ºâðî çà 1 ãðí.
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Ñë³ä çãàäàòè, ùî ðåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ â óìîâàõ 25-â³äñîòêîâîãî çðîñòàííÿ ö³í
ï³äïðèºìñòâ çà ïåðø³ ÷îòèðè ì³ñÿö³ 2008 ðîêó îçíà÷àëà çá³ëüøåííÿ ðîçðèâó ì³æ
íîì³íàëüíèì ³ çáàëàíñîâàíèì êóðñàìè óêðà¿íñüêî¿ âàëþòè, äåô³öèòó òîðãîâåëü-
íîãî áàëàíñó ³ îá’ºêòèâíî — á³ëüø ð³çêó äåâàëüâàö³þ ãðèâí³ â ìîìåíò êðèçè. Äå-
âàëüâàö³ÿ ãðèâí³ áóëà çóìîâëåíà âåëè÷åçíèì äåô³öèòîì ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ìà-
ñîâèì â³äïëèâîì êàï³òàëó, çìåíøåííÿì åêñïîðòó âíàñë³äîê â³äñóòíîñò³ ïîïèòó íà
ïðîäóêö³þ óêðà¿íñüêèõ âèðîáíèê³â íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ, íåìîæëèâ³ñòþ ï³äòðèìó-
âàòè âíóòð³øí³é ïîïèò ³ íàäçâè÷àéíî âåëèêèì ïîïèòîì íàñåëåííÿ íà ³íîçåìíó
âàëþòó. Ïðè öüîìó âîíà ³ñòîòíî ïåðåâèùèëà òåìï çðîñòàííÿ âíóòð³øí³õ ö³í, òèì
ñàìèì ñïðèÿþ÷è ïîñèëåííþ ö³íîâî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ óêðà¿íñüêî¿ åêî-
íîì³êè, ÿêà ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â íåóõèëüíî çíèæóâàëàñÿ ÷åðåç âèñîêó ³íôëÿ-
ö³þ. Õî÷à, ÿê çàÿâèâ â³öå-ïðåçèäåíò Ñâ³òîâîãî áàíêó ïî ðåã³îíàõ ªâðîïè ³ Àç³¿ 
Ø. Êàòöó, äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ íå ïîâ’ÿçàíà ç³ ñïåêóëÿö³ÿìè. Íà éîãî äóìêó, ¿¿ ïðè-
÷èíà ïîëÿãàº â îáìåæåíîìó äîñòóï³ äî çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ ³ çì³íàõ ó ñòðóê-
òóð³ çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³, òîìó ïðó÷àòèñÿ ¿é íå ïîòð³áíî. Çâè÷àéíî, öå ñêëàäíèé
ïðîöåñ, ÿêèé âèìàãàº â³ä ÍÁÓ ÷³òêî¿ ³ ãðàìîòíî¿ ïîçèö³¿ ïåðåä ïðåñîþ, ñóñï³ëüñò-
âîì ³ áàíêàìè, ÿêà ïîêàæå, ùî ðóõ äî ïëàâàþ÷îãî êóðñó — öå ºäèíî ïðàâèëüíà
ïîë³òèêà â óìîâàõ êðèçè7.

Ó êðèçîâèõ óìîâàõ ôóíäàìåíòàëüí³ ÷èííèêè â³ä³ãðàþòü äðóãîðÿäíó ðîëü, òî-
ä³ ÿê ïåðøî÷åðãîâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº ïîë³òèêà óðÿäó ³ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó. Íà
äóìêó åêñïåðò³â, ÿêáè íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ÍÁÓ ðåàëüíî âèéøîâ íà âàëþòíèé
ðèíîê, òî äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ íå ïåðåâèùèëà á 3—5|%. Ïðîòå âòðàòà êîíòðîëþ íàä
âàëþòíèì ðèíêîì ôàêòè÷íî ñïðè÷èíèëà íåêåðîâàíó äåâàëüâàö³þ. 

Ñòàíîâèòü ³íòåðåñ êîìïàðàòèâíèé àíàë³ç òîãî, ÿê íà ê³íåöü ñ³÷íÿ 2009 ðîêó ð³ç-
í³ íàö³îíàëüí³ âàëþòè óïàëè ç³ ñâî¿õ ìàêñèìàëüíèõ çíà÷åíü ð³âíÿ 2008-ãî. Òàê, õî-
÷à Ëàòâ³ÿ é ïîñ³ëà çà öèì ïîêàçíèêîì ëèøå 21-øå ì³ñöå (–19,4|%), òàì ô³íàíñîâà
êðèçà âæå ñïðè÷èíèëà ìàñîâ³ çàâîðóøåííÿ. Ðîñ³ÿ ðîçòàøóâàëàñÿ íà ï’ÿòîìó ì³ñö³ ó
öüîìó ðåéòèíãó, à ñèëüí³øå çà ðîñ³éñüêó âàëþòó âïàëè ³ñëàíäñüêà êðîíà (–45,9|%),
óêðà¿íñüêà ãðèâíÿ (–42|%), ïîëüñüêèé çëîòèé (–41,3|%) ³ àâñòðàë³éñüêèé äîëàð
(–34,6|%). Ïðè÷îìó, êð³ì ³ñëàíäñüêî¿ êðîíè, ÿêà äåøåâøàº âæå ç ê³íöÿ 2007 ðîêó,
âñ³ çàçíà÷åí³ íàö³îíàëüí³ âàëþòè çíèæóâàëèñÿ ïðèáëèçíî îäíî÷àñíî ç ðóáëåì. 

Ïðè öüîìó ïàä³ííÿ çëîòîãî ñòàëîñÿ íå ðàïòîâî, àäæå ïîëüñüêà âëàäà ñïîâ³äóº
ïîë³òèêó ãíó÷êîãî êóðñó ³ ìàéæå íå ï³äòðèìóº ñâîþ âàëþòó. Êðàõ ãðèâí³ òà ³ñ-
ëàíäñüêî¿ êðîíè, íà äóìêó åêñïåðò³â, áóâ íåìèíó÷èì, îñê³ëüêè åêîíîì³êè öèõ
êðà¿í áàçóþòüñÿ, â îñíîâíîìó, íà îäíîìó ñåêòîð³ — ìåòàëóðã³éíîìó â Óêðà¿í³ ³ ô³-
íàíñîâîìó â ²ñëàíä³¿8. À ïîñëàáëåííÿ ðîñ³éñüêîãî ðóáëÿ áóëî çóìîâëåíå ïîã³ðøåí-
íÿì ôóíäàìåíòàëüíèõ óìîâ ôóíêö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè (â³äïëèâîì
êàï³òàëó, ïàä³ííÿì ö³í íà òîâàðè ðîñ³éñüêîãî åêñïîðòó).

7 
Êàòöó Ø. Äåâàëüâàöèÿ ãðèâíû íå ñâÿçàíà ñî ñïåêóëÿöèÿìè. — http://www.eizvestia.com.

8 
Ðîæêîâ À., ×å÷åëü À. Òîâàðèùè ïî äåâàëüâàöèè // Âåäîìîñòè. — 2009. — ¹ 17. 
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Á³ëüø³ñòü îïèòàíèõ ì³æíàðîäíèì àãåíòñòâîì “Bloomberg” àíàë³òèê³â ïðîãíî-
çóþòü, ùî íà ê³íåöü ñåðïíÿ ïîòî÷íîãî ðîêó äîëàð êîøòóâàòèìå 10 ãðí. Óò³ì, äåÿê³
áàíê³ðè äàþòü ùå á³ëüø ïåñèì³ñòè÷íèé ïðîãíîç äëÿ óêðà¿íñüêî¿ âàëþòè — 11,2 ãðí
çà äîëàð âîñåíè; íàéîïòèì³ñòè÷í³ø³ î÷³êóâàííÿ — 8,5 ãðí çà äîëàð9. 

Ó ïðîãíîç³ ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿ “Dragon Capital” ùîäî îáì³ííîãî êóðñó
ãðèâí³ äî äîëàðà íà 2009 ð³ê çàçíà÷àºòüñÿ, ùî ñåðåäíüîð³÷íèé êóðñ äîëàðà ïåðåä-
áà÷àºòüñÿ íà ð³âí³ 9,5 ãðí çà äîëàð, ÿêèé íà ê³íåöü ðîêó ìîæå çíèçèòèñÿ äî 8,5 ãðí
çà äîëàð. Ïðè öüîìó àíàë³òèêè íàãîëîøóþòü, ùî â ïîòî÷íîìó ðîö³ ãðèâíÿ ìîæå
ïîâòîðèòè òðàºêòîð³þ âàëþò á³ëüøîñò³ ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ (çîêðåìà, êðà¿í
Àç³¿, Áðàçèë³¿ é Àðãåíòèíè). Òàê, ó êðèçîâ³ ïåð³îäè òàì ïàä³ííÿ ñïî÷àòêó ñÿãàëî
äíà (â ñåðåäíüîìó öå ìàéæå íà 60|% íèæ÷å â³ä äîêðèçîâèõ ð³âí³â), à ïîò³ì â³äáó-
âàëàñÿ ñòàá³ë³çàö³ÿ íà íîâîìó ð³âíîâàæíîìó ð³âí³ — â ñåðåäíüîìó íà 40|% íèæ÷î-
ìó â³ä äîêðèçîâèõ çíà÷åíü. À ÌÂÔ ïðîãíîçóº ñåðåäíüîð³÷íèé êóðñ äîëàðà â Óêðà¿-
í³ â öüîìó ðîö³ íà ð³âí³ 8,6 ãðí çà äîëàð. 

Âîäíî÷àñ ïåñèì³ñòè÷í³ ïðîãíîçè ïðîâîêóþòü íîâèé ñïëåñê ïîïèòó íà ³íîçåì-
íó âàëþòó.

Äåâàëüâàö³ÿ: çëî ÷è áëàãî?
Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ íå ³ñíóº ºäèíî¿ òî÷êè çîðó ùîäî ñóòíîñò³ ïîíÿòòÿ

“äåâàëüâàö³ÿ”. Çîêðåìà, ï³ä äåâàëüâàö³ºþ ðîçóì³þòü îô³ö³éíå çíèæåííÿ êóðñó íà-
ö³îíàëüíî¿ âàëþòè ñòîñîâíî ³íîçåìíèõ âàëþò; íàâìèñíå çíèæåííÿ êóðñó âàëþòè
îðãàíàìè âëàäè â³äíîñíî çîëîòà ÷è ³íøèõ âàëþò ç ìåòîþ ñòèìóëþâàííÿ ñóêóïíî-
ãî ïîïèòó â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³, çâè÷àéíî ç îô³ö³éíèì ïîâ³äîìëåííÿì (çàÿâîþ);
çìåíøåííÿ âàðòîñò³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ïî â³äíîøåííþ äî ñâ³òîâîãî ãðîøîâî-
ãî ñòàíäàðòó; ãðîøîâó ðåôîðìó, ùî ïîëÿãàº â çíèæåíí³ îô³ö³éíîãî êóðñó ïàïåðî-
âèõ ãðîøåé äî ¿õ ðåàëüíî¿ âàðòîñò³; çíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè; ìåòîä ñòàá³-
ë³çàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè; çàõ³ä, íà ÿêèé çìóøåí³ éòè ëèøå äåðæàâè ç
ô³êñîâàíèì îáì³ííèì êóðñîì (fixed exchange rate) ñâîº¿ âàëþòè; àêö³þ öåíòðàëü-
íîãî áàíêó, ùî îô³ö³éíî çá³ëüøóº ê³ëüê³ñòü îäèíèöü íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ÿê³ ìî-
æóòü áóòè îáì³íåí³ íà îäèíèöþ îäí³º¿ ÷è ê³ëüêîõ ³íîçåìíèõ âàëþò; âèëó÷åííÿ ç
îá³ãó ÷è îáì³í çíåö³íåíèõ ïàïåðîâèõ ãðîøåé íà ñò³éê³ êðåäèòí³ ãðîø³; â³äíîñíî
òðèâàëå çíèæåííÿ ðèíêîâîãî êóðñó âàëþòè. 

Çà îö³íêîþ â³öå-ïðåçèäåíòà Ñâ³òîâîãî áàíêó ïî ðåã³îíàõ ªâðîïè ³ Àç³¿, ñï³ëü-
íîþ îçíàêîþ âñ³õ åêîíîì³ê, âàëþòè ÿêèõ ñèëüíî ïîäåøåâøàëè ïðîòè äîëàðà, áóâ
çíà÷íèé äåô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó. ²íâåñòîðè ïî÷àëè ïîáî-
þâàòèñÿ, ùî çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ â óìîâàõ êðèçè íå âèñòà÷èòü äëÿ ïîêðèò-
òÿ íàÿâíîãî äåô³öèòó, ³ ñòàëè àêòèâíî âèâîäèòè ñâî¿ êàï³òàëè ç òàêèõ åêîíîì³ê.
Îñîáëèâå çàíåïîêîºííÿ ó íèõ âèêëèêàëè êðà¿íè ç æîðñòêèì ðåæèìîì êîíòðîëþ
çà îáì³ííèì êóðñîì, ÿêèé ïîêðèâàâñÿ çà ðàõóíîê ô³íàíñîâèõ íàäõîäæåíü. Äåâàëü-
âàö³ÿ íàö³îíàëüíèõ âàëþò ï³äðèâàº äîâ³ðó ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â äî êðà¿í, äå âîíà

9
Ãîëîâèí Â. Àíàëèòèêè íàðèñîâàëè áóäóùåå ãðèâíè. — http://www.delo.ua/news/101189/
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â³äáóâàºòüñÿ. Çàìîðîæóâàííÿ êðåäèòíèõ ðèíê³â ñïðè÷èíèëî â³äñóòí³ñòü ô³íàíñóâàí-
íÿ äëÿ òàêèõ êðà¿í, à â³äòàê — ñåðéîçíó çàãðîçó âèòðà÷àííÿ âñ³õ íàÿâíèõ ðåçåðâ³â.
×è áóëà òàêà ñèòóàö³ÿ ïðîãíîçîâàíîþ? Òàê. Áàãàòî â÷åíèõ ïîïåðåäæàëè ïðî òàêó íå-
áåçïåêó. Îäíàê ïðîòè íèõ âèñòóïàâ ñï³ëüíèé äëÿ âñ³õ åêîíîì³ê, ùî ðîçâèâàþòüñÿ,
ñòåðåîòèï æèòòÿ â áîðã. Êð³ì òîãî, áàãàòî êðà¿í ñõ³äíîºâðîïåéñüêîãî ðåã³îíó ñïîä³-
âàëèñÿ, ùî ðàíî ÷è ï³çíî óâ³éäóòü äî çîíè ºâðî ³ ïîâåðòàòè áîðãè áóäå íàáàãàòî ïðîñ-
ò³øå. À êîëè âèáóõíóëà êðèçà, âñ³ âèÿâèëèñÿ äî íå¿ ïðîñòî íåãîòîâèìè. Çâ³äñè ³ òà-
ê³ âàæê³ íàñë³äêè10. 

Â³ê³ïåä³ÿ òëóìà÷èòü äåâàëüâàö³þ ÿê ìåòîä ñòàá³ë³çàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè,
ïðîòèëåæíèé ðåâàëüâàö³¿11. Õî÷à äåâàëüâàö³þ çóìîâëþþòü ìàêðîåêîíîì³÷í³ ÷èí-
íèêè, äî áåçïîñåðåäíüîãî çíèæåííÿ êóðñó âàëþòè ïðèçâîäÿòü ð³øåííÿ ðåãóëþþ-
÷èõ îðãàí³â (îô³ö³éíå çíèæåííÿ ô³êñîâàíîãî êóðñó, â³äìîâà â³ä ï³äòðèìêè êóðñó
âàëþòè ÷è éîãî ïðèâ’ÿçêè äî âàëþò ³íøèõ êðà¿í àáî âàëþòíèõ êîøèê³â ç ìåòîþ
çìåíøåííÿ äåô³öèòó ïëàò³æíîãî áàëàíñó êðà¿íè, ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ âèðîáëåíèõ òîâàð³â íà ñâ³òîâîìó ðèíêó, ñòèìóëþâàííÿ âíóòð³øíüîãî
âèðîáíèöòâà).

Îêñôîðäñüêèé òëóìà÷íèé ô³íàíñîâèé ñëîâíèê òðàêòóº äåâàëüâàö³þ ÿê çàõ³ä,
íà ÿêèé çìóøåí³ éòè ëèøå äåðæàâè ç ô³êñîâàíèì îáì³ííèì êóðñîì ñâîº¿ âàëþ-
òè. ßêùî âàëþòà êðà¿íè º ïëàâàþ÷îþ (floating exchange rate), äåâàëüâàö³¿ ÷è ðåâàëü-
âàö³¿ â³äáóâàþòüñÿ ïîñò³éíî ³ àâòîìàòè÷íî12.

Ñëîâíèê-åíöèêëîïåä³ÿ RUS-forex.com âèçíà÷àº äåâàëüâàö³þ (devaluation — â³ä
ëàò. de — çíèæåííÿ ³ valeo — ìàòè çíà÷åííÿ, êîøòóâàòè; â³ä àíãë. — devaluation, â³ä
í³ì. — devalvation) ÿê çíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, òîáòî çíèæåííÿ ¿¿ êóðñó ñòî-
ñîâíî ³íîçåìíèõ âàëþò, ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíêîâèõ îäèíèöü, çîëîòà (çìåíøåííÿ ðå-
àëüíîãî çîëîòîãî âì³ñòó ãðîøîâî¿ îäèíèö³); àêö³þ öåíòðàëüíîãî áàíêó; ãðîøîâó ðå-
ôîðìó, ùî ïîëÿãàº â çíèæåíí³ îô³ö³éíîãî êóðñó ïàïåðîâèõ ãðîøåé äî ¿õ ðåàëüíî¿
âàðòîñò³. Ïðè÷èíàìè äåâàëüâàö³¿ ìîæóòü áóòè ³íôëÿö³ÿ ÷è äåô³öèò ïëàò³æíèõ áàëàí-
ñ³â13, äèñáàëàíñ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ âàëþòè, à òàêîæ ñïåêóëÿö³ÿ. Ïðè öüîìó íàñåëåí-
íÿ íàéìåíøîþ ì³ðîþ áåðå ó÷àñòü ó âàëþòíèõ ñïåêóëÿö³ÿõ ïðîòè íàö³îíàëüíî¿ âàëþ-
òè. Ïðè÷èíàìè ï³äâèùåíîãî ïîïèòó íà ³íîçåìíó âàëþòó â êðà¿í³ ìîæóòü áóòè ïðîäàæ
àêòèâ³â ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè; çðîñòàþ÷à ïàí³êà ñåðåä íàñåëåííÿ, çóìîâëåíà ÷óò-
êàìè ïðî äåâàëüâàö³þ; íåâèçíà÷åíà ïîçèö³ÿ âëàäè ç öüîãî ïèòàííÿ.

Ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ãîëîâí³ äðàéâåðè îáì³ííîãî êóðñó — öå
íàôòà ³ ðåàëüíèé êóðñ ðóáëÿ, ââàæàº ïðîôåñîð ô³íàíñ³â Óí³âåðñèòåòó ×èêàãî 
Ð. Ðàäæàí. Ö³íà íà íàôòó çðîñòàòèìå — ãàëóçü íåäî³íâåñòîâàíà, ôàêòè÷íèé ïîïèò

10 
Êàòöó Ø. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

11 
http://ru.wikipedia.org.

12 
Áàòëåð Á., Äæîíñîí Á., Ñèäóýëë Ã., Âóä Ý. Ôèíàíñû: Îêñôîðäñêèé òîëêîâûé ñëîâàðü,

2003.
13 

Ñëîâàðü-ýíöèêëîïåäèÿ RUS-forex.com. — http://www.rusforex.com/dictionary/devalua-
tion.html.

Baranovskiy-4.qxp  31.08.2009  9:59  Page 18



19“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 4’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

ï³äâèùèòüñÿ, â³äòàê, ðóáëü çì³öíþâàòèìåòüñÿ, ðîçì³ðêîâóº â³í. Êðèçà ñòèìóëþº
äèâåðñèô³êàö³þ åêîíîì³êè, ÿêà äîïîìîæå ñòàá³ë³çóâàòè ðóáëü, çðîáèâøè ïëàò³æ-
íèé áàëàíñ ìåíø çàëåæíèì â³ä ö³íè íà íàôòó, çàçíà÷àº Ð. Ðàäæàí, ðàäÿ÷è â³äïóñ-
òèòè êóðñ ³ çàéíÿòèñÿ ³íôëÿö³éíèì òàðãåòóâàííÿì: “Íå íîì³íàëüíèé — ðåàëüíèé
êóðñ ìàº çíà÷åííÿ, òîìó âàæëèâî êîíòðîëþâàòè ³íôëÿö³þ íàâ³òü çà äåâàëüâàö³¿”14.

Îá’ºêòèâíèì ï³ä´ðóíòÿì äåâàëüâàö³¿ º êóðñîâèé ïåðåê³ñ — çàâèùåííÿ îô³-
ö³éíîãî êóðñó âàëþòè ïîð³âíÿíî ç ðèíêîâèì. Åâîëþö³ÿ ïîíÿòòÿ “äåâàëüâàö³ÿ” â³ä-
îáðàæàº çì³íè ó ãðîøîâ³é òà âàëþòí³é ñèñòåìàõ. Íåð³äêî ïðîâåñòè äåâàëüâàö³þ
âèìàãàº ñòàá³ë³çàö³éíà ïðîãðàìà ÌÂÔ, ùî ïðîïîíóºòüñÿ êðà¿íàì. Ïðè öüîìó
åôåêòèâí³ñòü äåâàëüâàö³¿ ïðîÿâëÿºòüñÿ ÷åðåç ïåâíèé ÷àñ (ëàã) ³ çíà÷íîþ ì³ðîþ çà-
ëåæèòü â³ä éîãî âåëè÷èíè15. 

Äåâàëüâàö³ÿ ëÿêàº íàøèõ ñï³ââ³ò÷èçíèê³â, îñê³ëüêè âèêëèêàº àñîö³àö³¿ ç ãðî-
øîâèìè ðåôîðìàìè. Òèì á³ëüøå, ùî ñüîãîäí³øíÿ äåâàëüâàö³ÿ îçíà÷àº îäíî÷àñ-
íå çíåö³íåííÿ ãðèâí³ äî äâîõ ïðîâ³äíèõ ñâ³òîâèõ âàëþò — äîëàðà ³ ºâðî. Çíåö³-
íåííÿ ãðîøåé, ó ñâîþ ÷åðãó, ïðèøâèäøóº ¿õ îá³ã. Íàÿâíà ìàñà ãðèâí³ ìîæå
ïîñèëèòè ³íôëÿö³éíèé òèñê íà òîâàðíèõ ðèíêàõ, ÷óòëèâèõ äî î÷³êóâàíü.

Âèîêðåìëþþòü ðèíêîâó äåâàëüâàö³þ, ùî îçíà÷àº ïàä³ííÿ íà ðèíêó ö³íè îäí³º¿
íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ ùîäî âñ³õ ³íøèõ âàëþò, ³ äåâàëüâàö³þ òèïó “çðîáè
ñóñ³äà æåáðàêîì” (beggar-thy-neighbor devaluation), ùî çä³éñíþºòüñÿ ç ìåòîþ çá³ëü-
øåííÿ åêñïîðòó ïðè çíèæåíí³ ³ìïîðòó.

Íåçíà÷íà äåâàëüâàö³ÿ çáåð³ãàº ìîæëèâ³ñòü äëÿ ïîâòîðíîãî çíèæåííÿ êóðñó
âàëþòè, ùî ñòèìóëþº âàëþòíó ñïåêóëÿö³þ. Âîäíî÷àñ âàãîìèé ðîçì³ð äåâàëüâàö³¿
ìîæå ñïðè÷èíèòè ëàíöþãîâó ðåàêö³þ çíèæåííÿ êóðñó ðÿäó âàëþò, ³ òîä³ çíèêà-
þòü êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè. Âèõîäÿ÷è ç öüîãî ðîçð³çíÿþòü àãðåñèâíó ³ îáîðîííó äå-
âàëüâàö³þ16. 

Íà íàø ïîãëÿä, äëÿ êîìïëåêñíîãî ñïðèéíÿòòÿ òàêîãî ñêëàäíîãî ÿâèùà, ÿê
äåâàëüâàö³ÿ, ³ âèáîðó àäåêâàòíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü äëÿ ìàêñèìàëüíîãî âè-
êîðèñòàííÿ ¿¿ ïîçèòèâíèõ ³ ì³í³ì³çàö³¿ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â âîíà ìàº áóòè êëà-
ñèô³êîâàíà çà òàêèìè îçíàêàìè, ç âèîêðåìëåííÿì â³äïîâ³äíèõ ¿ì ð³çíîâèä³â
(òàáë. 1).

Äåâàëüâàö³ÿ ìàº ÿê íåãàòèâí³, òàê ³ ïîçèòèâí³ íàñë³äêè. Ïî-ïåðøå, âîíà ñóï-
ðîâîäæóºòüñÿ ïîäîðîæ÷àííÿì ³íâåñòèö³éíîãî ³ ñïîæèâ÷îãî ³ìïîðòó, çíèæåííÿì
êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ íàñåëåííÿ17 ³ êóï³âåëüíî¿ àêòèâíîñò³, à òàêîæ ÿêîñò³

14 
Êóâøèíîâà Î., Îâåð÷åíêî Ì. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

15 
Ôèíàíñîâî-êðåäèòíûé ýíöèêëîïåäè÷åñêèé ñëîâàðü / Êîëë. àâòîðîâ; ïîä îáù. ðåä. 

À.Ã. Ãðÿçíîâîé. — Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2004. — Ñ. 248.
16 

Òàì ñàìî.
17 

Çã³äíî ç ìåòîäîëîã³ºþ ÎÎÍ, ðîçâèíóòîþ ââàæàºòüñÿ êðà¿íà, â ÿê³é ñåðåäíüîì³ñÿ÷íà çà-
ðîá³òíà ïëàòà ñòàíîâèòü íå ìåíøå 1 òèñ. äîë. Çà îáâàëó ãðèâí³, ùî ñòàâñÿ íàïðèê³íö³ ìèíóëî-
ãî ðîêó, ñåðåäíüîì³ñÿ÷íà çàðïëàòà ó íàñ ñêîðîòèëàñÿ ç 380 äîë. ó æîâòí³ 2008-ãî äî 264 äîë. ó
ãðóäí³ òîãî æ ðîêó.

Baranovskiy-4.qxp  31.08.2009  9:59  Page 19



20 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 4’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

ñïîæèâàíèõ òîâàð³â. Ïàä³ííÿ êóðñó äîëàðà, ùî ïðèñêîðèëîñÿ â 2007 — ïåðø³é
ïîëîâèí³ 2008 ðîêó, ñòàëî ïðè÷èíîþ ð³çêîãî ï³äâèùåííÿ ñâ³òîâèõ ö³í íà ñèðî-
âèíí³ òîâàðè18, äëÿ ÿêèõ àìåðèêàíñüêà âàëþòà âèñòóïàº îñíîâíèì çàñîáîì ðîç-
ðàõóíê³â. ßê ñâ³ä÷àòü îá÷èñëåííÿ, â îñòàíí³ ðîêè çì³íó âàðòîñò³ ñèðîâèíè á³ëüø
ÿê íà 90|% çóìîâëþâàëà äèíàì³êà êóðñó äîëàðà. Òàê, ïðè çíèæåíí³ êóðñó äîëàðà
íà 1|% ö³íà áàðåëÿ íàôòè çá³ëüøóâàëàñÿ â ñåðåäíüîìó íà 4 äîë. Ó ñâîþ ÷åðãó, ï³ä-
âèùåííÿ ñâ³òîâèõ ö³í íà ñèðîâèíó ³ñòîòíî ïðèñêîðþº ãëîáàëüíó ³íôëÿö³þ19.

Â óìîâàõ äåâàëüâàö³¿ ï³äïðèºìñòâà ñêîðî÷óþòü ðîáî÷³ ì³ñöÿ, çàìîðîæóºòü-
ñÿ âèðîáíè÷å ³ æèòëîâå áóä³âíèöòâî. Âîäíî÷àñ íà âàëþòíèé ðèíîê íàäõîäèòü
ëàâèíà ãðîøåé ãðîìàäÿí ³ êîìïàí³é. Ñàìå ö³ ðåñóðñè, à íå êîøòè, îòðèìàí³ áàí-
êàìè â³ä öåíòðîáàíêó, ÿê ÷àñòî ïèøóòü ô³íàíñîâ³ àíàë³òèêè, ñòàþòü îñíîâíèì
ëîêîìîòèâîì çðîñòàííÿ êóðñó ³íîçåìíèõ âàëþò. Ãðîìàäÿíè, çãàäàâøè êîëèøí³
êðèçè ³ ï³ääàâøèñü çàêëèêàì ÷èíîâíèê³â, ñêóïîâóþòü âàëþòó â îáì³ííèõ ïóíê-
òàõ ³ çàâàëþþòü áàíêè çàÿâêàìè íà êîíâåðñ³þ, åêñòðåíî çí³ìàþ÷è âêëàäè â íà-
ö³îíàëüí³é âàëþò³. Öå º ÿê ñâ³ä÷åííÿì çíà÷íèõ äåâàëüâàö³éíèõ î÷³êóâàíü, ùî
çáåð³ãàþòüñÿ, òàê ³ íàñë³äêîì ïðîöåñ³â ðåâàëþòèçàö³¿ îùàäíèõ ³ äåïîçèòíèõ
óïîäîáàíü ï³äïðèºìñòâ ³ íàñåëåííÿ, ÿê³ áàíêè ëèøå çìóøåíî â³äîáðàæàþòü ó
ñâî¿õ áàëàíñàõ. 

Òàê, íàïðèêëàä, ó Ðîñ³¿, â óìîâàõ ïîñèëåííÿ äåâàëüâàö³éíèõ î÷³êóâàíü ó IV
êâàðòàë³ 2008 ðîêó ìàëè ì³ñöå çíà÷íå çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè âèòðàò íà êóï³âëþ âàëþòè

18
Øâèäêå çíèæåííÿ ñâ³òîâèõ ö³í íà ñèðîâèíí³ òîâàðè â ñåðïí³ — æîâòí³ 2008 ðîêó áóëî

çóìîâëåíå ãëèáîêèì êîðèãóâàííÿì êóðñó äîëàðà íà ãëîáàëüíîìó âàëþòíîìó ðèíêó, îäíàê öå íå
ïîñëàáèëî ³íôëÿö³éíîãî òèñêó íà åêîíîì³êè êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

19 
Êîñòèí À.Ë. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 16.

Êëàñèô³êàö³éíà îçíàêà Ð³çíîâèä 

Êåðîâàí³ñòü  Êåðîâàíà, íåêåðîâàíà 

Ïîì³ðêîâàí³ñòü Ïîì³ðêîâàíà, ìàñøòàáíà, íàäì³ðíà (ñòðåñîâà)  

Îá’ºêòèâí³ñòü  Îá’ºêòèâíà, ñòèõ³éíà (øòó÷íà) 

Çóìîâëåí³ñòü  Âèìóøåíà, íåìèíó÷à (íåçâîðîòíà)  

Ïåðåá³ã Ñòð³ìêà, ïîñòóïîâà (ïîêðîêîâà, ïëàâíà)   

Òåðì³í Êîðîòêî-, ñåðåäíüî-, äîâãîñòðîêîâà 

Ïîâòîðþâàí³ñòü  Îäíîðàçîâà, ïîâòîðíà, ïîñò³éíà  

Íàÿâí³ñòü Íàÿâíà, ïîäàëüøà, ïîòåíö³éíî ìîæëèâà, î÷³êóâàíà 

Êóðñîóòâîðåííÿ  Ç òâåðäîþ ô³êñàö³ºþ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè íà íîâîìó ð³âí³,  
ç³ âñòàíîâëåííÿì â³äíîñíî â³ëüíîãî êóðñó 

Ïðîãíîçîâàí³ñòü Ïðîãíîçîâàíà, íåïðîãíîçîâàíà 

Ñòàòóñ Îô³ö³éíà (â³äêðèòà), ïðèõîâàíà 

Õàðàêòåð Ì’ÿêà, æîðñòêà 

Çä³éñíåííÿ Ï³äãîòîâëþâàíà, àâòîìàòè÷íà  

Ïîñë³äîâí³ñòü Ïîñë³äîâíà, íåïîñë³äîâíà 

Òàêòèêà Àãðåñèâíà, îáîðîííà 

Òàáëèöÿ 1. Êëàñèô³êàö³ÿ äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè çà ¿¿ ð³çíîâèäàìè
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³ â³äïëèâ êîøò³â ç ðàõóíê³â ô³çè÷íèõ îñ³á. Ó ðåçóëüòàò³ â ö³ëîìó â ìèíóëîìó ðîö³ ïî-
ð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ì ÷àñòêà êóï³âë³ âàëþòè ó âèòðàòàõ çðîñëà ç 5,2|% äî 7,9|%20.

Àëå ñë³ä ï³äêðåñëèòè, ùî ó öèõ óìîâàõ ìîæëèâîñò³ áàíê³â ïî-³íøîìó ðîçì³-
ùóâàòè àêóìóëüîâàí³ êîøòè, êð³ì âàëþòè, ñèëüíî çâóæóþòüñÿ, ³ íå ëèøå ÷åðåç
íàäì³ðíó ðóõîì³ñòü êóðñó, à é ÷åðåç íåâèçíà÷åí³ñòü ñòàíó áàãàòüîõ ïîòåíö³éíèõ
ïîçè÷àëüíèê³â.

Ïî-äðóãå, âèá³ð ïëàâíî¿, à íå ñòð³ìêî¿ äåâàëüâàö³¿ çàëó÷àº äî íå¿ êîëîñàëüí³
êîøòè, âèêëèêàþ÷è âòå÷ó â³ä ãðèâí³, âòðàòó äîâ³ðè (ðàçîâà äåâàëüâàö³ÿ íåìèíó÷å
çàâäàñòü íàñåëåííþ êðà¿íè ïñèõîëîã³÷íî¿ òðàâìè) äî âàëþòè, ùî çíåö³íþºòüñÿ, à
â³äòàê — äîëàðèçàö³þ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè. Çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, êîëè â óìî-
âàõ ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè á³ëüøà ÷àñòèíà ðîçðàõóíê³â çà òîâàðè ³ ïîñëóãè ïåðåõîäèòü
íà ãîò³âêîâèé âàëþòíèé ðèíîê, òî íå âèêëþ÷åíî, ùî â 2009 ðîö³ äîëàðèçàö³ÿ åêî-
íîì³êè Óêðà¿íè ïîñèëèòüñÿ.

Ð³çêèé äåô³öèò íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ é ïîñò³éíà äåâàëüâàö³ÿ ðîçäó-
âàþòü ñòàâêè çà êðåäèòàìè ³ ÷àñòêîâî àáî ïîâí³ñòþ çóïèíÿþòü ¿õ. Íåñòàá³ëüí³ñòü
êóðñó îáìåæóâàòèìå êðåäèòóâàííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á. Êð³ì òîãî, äåâàëüâàö³ÿ ñïðè÷è-
íÿº ïîäîðîæ÷àííÿ âàëþòíèõ êðåäèò³â á³ëüø ÿê íà 60|% ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³.
Ðàçîì ç³ çðîñòàííÿì êóðñó äîëàðà çá³ëüøóâàòèìåòüñÿ ³ ê³ëüê³ñòü ïðîáëåìíèõ êðå-
äèò³â. Çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, óæå íèí³ ÷àñòêà ïðîáëåìíèõ ïîçèê ó êîðïîðàòèâíî-
ìó êðåäèòíîìó ïîðòôåë³ áàíê³â ïåðåâèùóº 12|%, à â ðîçäð³áíîìó — 22|%. Çáèòêè
â³ä íåïîâåðíåííÿ êðåäèò³â áàíê³ðàì äîâîäèòüñÿ ïîãàøàòè ç äîïîìîãîþ êàï³òàëó.
Çà îö³íêàìè ÌÂÔ, íà äàí³ ö³ë³ óêðà¿íñüêèì áàíêàì çíàäîáèòüñÿ áëèçüêî 44 ìëðä
ãðí, îäíàê êîìåðö³éíèì ô³íàíñîâèì óñòàíîâàì ïðîñòî í³äå âçÿòè òàê³ êîøòè21. 

Çàãðîçà ³ñòîòíîãî çíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ íåãàòèâíî âïëè-
âàº íà ñò³éê³ñòü áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó. Òàê, íàïðèêëàä, çà ñ³÷åíü — ëèñòîïàä 2008 ðî-
êó â Ðîñ³¿ âåëè÷èíà âàëþòíîãî ðèçèêó, ÿêà ðîçðàõîâóºòüñÿ çà â³äêðèòèìè êðåäèòíîþ
îðãàí³çàö³ºþ ïîçèö³ÿìè â ³íîçåìí³é âàëþò³ é äîðîãîö³ííèõ ìåòàëàõ, ó ïðîöåíòíî-
ìó â³äíîøåíí³ äî ñóêóïíîãî êàï³òàëó çá³ëüøèëàñÿ ç 3,6|% äî 4,4|%, à äî çàãàëüíî¿
âåëè÷èíè ðèíêîâîãî ðèçèêó — ç 9,3|% äî 11,1|%22.

Ïî-òðåòº, äåâàëüâàö³ÿ ñòâîðþº ïðîáëåìè ç ïîãàøåííÿì âàëþòíèõ áîðã³â óêðà¿í-
ñüêèõ âèðîáíè÷èõ ï³äïðèºìñòâ ³ áàíê³â. Íà 1 æîâòíÿ 2008 ðîêó ð³âåíü çàïîçè÷åíü ó
â³ò÷èçíÿíîìó êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîð³ ñòàíîâèâ ïîíàä 4/5 çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿-
íè ³ äîð³âíþâàâ 86,4 ìëðä äîë., àáî 63,5% ÂÂÏ (ÿêèé îá÷èñëþâàâñÿ ïðèáëèçíî â
136 ìëðä äîë.), ó òîìó ÷èñë³ áàíê³â — 42,1 ìëðä äîë., ³íøèõ ñåêòîð³â — 44,3 ìëðä äîë.
(äëÿ ïîð³âíÿííÿ: íà òó ñàìó äàòó â Ðîñ³¿ — 299,6 ìëðä äîë., àáî 23|% ¿¿ ÂÂÏ, ÿêèé ñÿ-
ãàâ ïðèáëèçíî 1,3 òðëí äîë.). Îäíàê éîãî ðåàëüíà âåëè÷èíà, ³ìîâ³ðíî, º ùå âèùîþ.
Êîðïîðàö³¿ ïîçè÷àþòü ï³ä çàñòàâó ñâî¿õ àêòèâ³â óñåðåäèí³ êðà¿íè, à êîëè âàðò³ñòü öèõ

20 
Îáçîð ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. 2008 ãîä. — Ì.: Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ, 2009. — Ñ. 6.

21 
Äóáèíñêèé À. Áàíêè íà ïîðîãå êðèçèñà // Ýêîíîìè÷åñêèå èçâåñòèÿ. — 2009. — 14 ÿíâ. 

22
Îáçîð ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. 2008 ãîä. — Ì.: Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ, 2009. — Ñ. 27.
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àêòèâ³â ïàäàº, âîíè ñòèêàþòüñÿ ç âèìîãàìè äîäàòêîâîãî çàáåçïå÷åííÿ (margin calls).
Òàê³ áîðãè íå çàâæäè âêëþ÷àþòüñÿ äî îô³ö³éíî¿ ñòàòèñòèêè ÍÁÓ, à ³íôîðìàö³ÿ ïðî
íèõ ð³äêî ðîçêðèâàºòüñÿ, îñê³ëüêè êîøòè çàëó÷àþòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, ÷åðåç îôøîðí³
ïðèâàòí³ êîìïàí³¿.

Òî÷íèé îáñÿã âèïëàò çà ³íîçåìíèìè êðåäèòàìè óêðà¿íñüêèìè áàíêàìè ³ êîì-
ïàí³ÿìè ó 2009 ðîö³ íå â³äîìèé. Çà ðîçðàõóíêàìè ì³æíàðîäíî¿ íåóðÿäîâî¿ îðãàí³-
çàö³¿ “The Bleyzer Foundation”, çàãàëüí³ áîðãîâ³ ïîãàøåííÿ êîðïîðàòèâíîãî ³ áàí-
ê³âñüêîãî ñåêòîð³â öüîãî ðîêó ìîæóòü ñòàíîâèòè 20 ìëðä äîë. Àíàë³òèêè “Forex
Club” ââàæàþòü, ùî âèïëàòè êîìïàí³é ñÿãíóòü 19 ìëðä äîë., áàíê³â — 3,3—5 ìëðä
äîë. Çà ðîçðàõóíêàìè ôàõ³âö³â ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿ “Phoenix Capital”, ó 2009 ðî-
ö³ ëèøå óêðà¿íñüê³ áàíêè ìàþòü ïîãàñèòè 16 ìëðä äîë. ³íîçåìíèõ êðåäèò³â23. Óò³ì,
çà îá÷èñëåííÿìè àâòîðà, ïðè ïîãàøåíí³ çà ãðàô³êîì ïîçèê ³ ïðîöåíò³â âòðàòè â³ä
êóðñîâî¿ ð³çíèö³ ó çâ’ÿçêó ç äåâàëüâàö³ºþ ãðèâí³ íàâ³òü íà ð³âí³ 7,7 ãðí çà äîëàð
ñòàíîâèòèìóòü ïðèáëèçíî 60 ìëðä ãðí.

Ïî-÷åòâåðòå, äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ íåãàòèâíî ïîçíà-
÷àºòüñÿ íà îáñÿãàõ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó â áàíê³âñüêèé ñåêòîð åêîíîì³êè, ð³âí³ âëàñ-
íîãî êàï³òàëó áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, âíóòð³øíüîñèñòåìíîìó ïåðåðîçïîä³ë³ áàíê³â ³
äèíàì³ö³ âèêîíàííÿ íîðìàòèâ³â äîñòàòíîñò³ êàï³òàëó.

Òðóäíîù³ ³ç çàëó÷åííÿì ³íâåñòèö³é â³ä÷óâàþòü óñ³ ñåêòîðè â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíî-
ì³êè, ³ áàíê³âñüêèé ñåêòîð â äàíîìó âèïàäêó íå º âèíÿòêîì. Ñüîãîäí³ íå âàðòî î÷³-
êóâàòè ñóòòºâîãî íàäõîäæåííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Òîìó, íà äóìêó åêñïåðò³â, ó
2009 ðîö³ áàíê³âñüêîìó ñåêòîðó, î÷åâèäíî, âäàñòüñÿ çàëó÷èòè íå á³ëüøå 10 ìëðä
ãðí. Ïðè öüîìó êóïëåí³ áóäóòü ëèøå êðàù³ áàíêè ³ çà ìàêñèìàëüíî íèçüêîþ ö³-
íîþ. Îïèòàí³ áàíê³ðè ââàæàþòü òàêó ñèòóàö³þ ³äåàëüíîþ äëÿ çàõîïëåííÿ íàéïðè-
âàáëèâ³øèõ îá’ºêò³â ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè ³íîçåìöÿìè. Êàï³òàë³çàö³ÿ á³ëü-
øîñò³ âåëèêèõ áàíê³â çíà÷íî çíèçèëàñü, à çàëó÷àòè àêö³îíåðíèé êàï³òàë â óìîâàõ
çðîñòàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â äóæå âàæêî. ßêùî íà ïî÷àòîê 2008 ðîêó êàï³òàë³çàö³ÿ
“Ðàéôôàéçåí Áàíê Àâàëü” áóëà ïîíàä 15 ìëðä ãðí, òî ÷åðåç ð³ê ¿¿ ð³âåíü íå ïåðåâè-
ùóâàâ 3,6 ìëðä ãðí, à Óêðñîöáàíêó — â³äïîâ³äíî, ïîíàä 4,8 ìëðä ãðí ³ 0,8 ìëðä ãðí24. 

Çà ðîçì³ðîì âëàñíîãî êàï³òàëó Öåíòðîáàíê Ðîñ³¿ ïîä³ëÿº âñ³ â³ò÷èçíÿí³ áàí-
êè íà ï’ÿòü êàòåãîð³é. Òàê, 1 ãðóäíÿ 2008 ðîêó áàíê³â ³ç êàï³òàëîì ïîíàä 5 ìëí ºâ-
ðî áóëî 752, 3—5 ìëí ºâðî — 105, 1—3 ìëí ºâðî — 145, 0,5—1 ìëí ºâðî — 41 ³ ç
êàï³òàëîì, ìåíøèì â³ä 0,5 ìëí ºâðî, — 54. 

Ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2009-ãî ê³ëüê³ñòü áàíê³â ³ç êàï³òàëîì ïîíàä 5 ìëí ºâðî ñêî-
ðîòèëàñÿ íà 64 ³ ñòàíîâèëà 688, ÷åðåç ïîñèëåííÿ ºâðîïåéñüêî¿ âàëþòè, ùî ñòàëî ì³-
í³ìàëüíèì çíà÷åííÿì ç 1 ëèïíÿ 2007 ðîêó. Ãðóïà áàíê³â ³ç êàï³òàëîì 3—5 ìëí ºâðî
çà ãðóäåíü 2008 ðîêó çá³ëüøèëàñÿ ëèøå íà 26 áàíê³â. Ïðîïîðö³éíå çðîñòàííÿ â³ä-
áóëîñÿ â ãðóï³ áàíê³â ³ç êàï³òàëîì 1—3 ìëí ºâðî — ç³ 145 äî 161, à òàêîæ ó ãðóïàõ

23 
Øêàðïîâà Î., Äðóæåðó÷åíêî Ê. ×àñ ïëàòèòè // Êîíòðàêòè. — 2009. — ¹ 6.

24 
Äóáèíñêèé À. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

Baranovskiy-4.qxp  31.08.2009  9:59  Page 22



23“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 4’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

áàíê³â ç ìåíøèì êàï³òàëîì. Òàêèì ÷èíîì, ó ãðóäí³ 2008 ðîêó ñòàâñÿ ïåðåðîçïîä³ë
áàíê³â óñåðåäèí³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, õî÷à äîñ³ ãðóïà áàíê³â ç êàï³òàëîì ïîíàä 
5 ìëí ºâðî ñòàá³ëüíî çðîñòàëà. 

Äåâàëüâàö³ÿ âïëèíóëà ³ íà äèíàì³êó íîðìàòèâó äîñòàòíîñò³ êàï³òàëó. Ó ãðóï³
ðîñ³éñüêèõ áàíê³â ç êàï³òàëîì ïîíàä 5 ìëí ºâðî öåé ïîêàçíèê ó ãðóäí³ 2008 ðîêó
çð³ñ ëèøå íà 0,3 ïðîöåíòíîãî ïóíêòó — ç 16,6|% äî 16,9|%, òîä³ ÿê ì³ñÿöåì ðàí³-
øå — íà 1,3. Çàòå â íàñòóïí³é çà âåëè÷èíîþ ãðóï³ áàíê³â ç êàï³òàëîì 3—5 ìëí ºâ-
ðî íîðìàòèâ äîñòàòíîñò³ çá³ëüøèâñÿ íà 1,9 ïðîöåíòíîãî ïóíêòó — äî 28,9|%. Òà-
êå çðîñòàííÿ ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî ÷àñòèíà ãðàâö³â ïåðøî¿ ãðóïè îïèíèëàñü ó
äðóã³é. Âîäíî÷àñ äëÿ öüîãî áóëà é ³íøà ïðè÷èíà: ó ãðóäí³ 2008 ðîêó ÖÁ ÐÔ äî-
çâîëèâ áàíêàì ïî ðÿäó ïðîñòðî÷åíèõ êðåäèò³â íå ôîðìóâàòè ðåçåðâè, ÷èì ³ ñêî-
ðèñòàëèñÿ ó÷àñíèêè ðèíêó25.

Ïî-ï’ÿòå, äåâàëüâàö³ÿ íåãàòèâíî âïëèâàº é íà ÿê³ñòü àêòèâ³â â³ò÷èçíÿíèõ áàí-
ê³â, ùî ïîâ’ÿçàíî ç³ çíà÷íèì îáñÿãîì êðåäèò³â â ³íîçåìí³é âàëþò³, ÿê³ áóëè âèäàí³
âèðîáíè÷èì êîìïàí³ÿì, ùî íå âèêîðèñòîâóþòü õåäæóâàííÿ, ³ ô³çè÷íèì îñîáàì, ÿê³
îäåðæóþòü äîõîäè â ãðèâíÿõ. Ïðè öüîìó ïàí³êà ìîæå íàáóòè ñîö³àëüíîãî õàðàêòå-
ðó, îñê³ëüêè âåëèêà ÷àñòèíà àêòèâíîãî íàñåëåííÿ ìàº ³ïîòå÷í³ é àâòîêðåäèòè â ³íî-
çåìí³é âàëþò³, ïîäîðîæ÷àííÿ ÿêî¿ çäàòíå ñïðè÷èíèòè íåâèïëàòè â áàíê³âñüêîìó
ñåêòîð³. À ïîñèëåííÿ òèñêó íà îáì³ííèé êóðñ, çíåö³íåííÿ âêëàä³â ó íàö³îíàëüí³é
âàëþò³, ùî çàçíàëà äåâàëüâàö³¿, ó ñâîþ ÷åðãó, ìîæóòü çóìîâèòè âèëó÷åííÿ áàíê³âñü-
êèõ âêëàä³â ³ ñêîðî÷åííÿ ñôîðìîâàíèõ ðåçåðâ³â. 

Áàíêè çàçâè÷àé äîñèòü åôåêòèâíî óïðàâëÿþòü âàëþòíèìè ðèçèêàìè ñâî¿õ àê-
òèâ³â ³ ïàñèâ³â, ïåðåäáà÷àþ÷è ñèòóàö³þ ç âàëþòíèì êóðñîì. Îäíàê ó ðàç³ îáâàëó
ãðèâí³ âàðò³ñòü äåÿêèõ âèä³â çàáåçïå÷åííÿ êðåäèò³â (íàïðèêëàä, íåðóõîìîñò³) ìîæå
çíèçèòèñÿ, ùî ñïðîâîêóº âèìîãè äîäàòêîâîãî âíåñåííÿ êîøò³â äëÿ çá³ëüøåííÿ âàð-
òîñò³ çàñòàâè. Äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³, ùî ñóïðîâîäæóºòüñÿ çíèæåííÿì ïëàòîñïðîìîæ-
íîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â áàíê³â, çà îäíî÷àñíîãî çðîñòàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ ï³äïðèºìñòâ
³ç çàðîá³òíî¿ ïëàòè ñï³âðîá³òíèêàì ³ çíèæåííÿ âàðòîñò³ çàñòàâè (êóïëåíîãî çà ³ïîòå-
êîþ æèòëà) íåãàòèâíî âïëèíå íà ðèíîê ³ïîòåêè ó ïîòî÷íîìó ðîö³. 

Êð³ì òîãî, ìàñîâå âèâåäåííÿ êîøò³â íàñåëåííÿ ç áàíê³â ð³çêî çìåíøóº íàÿâíó
ó â³ò÷èçíÿí³é áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ ãðîøîâó ìàñó òà ¿¿ ìîæëèâîñò³, âíàñë³äîê ÷îãî ïî-
ñèëþºòüñÿ ïðîáëåìà íåïëàòåæ³â. ßêùî âïëèâ ñêîðî÷åííÿ M2 íà ñïîæèâ÷ó ³íôëÿ-
ö³þ áóäå äîâãîñòðîêîâèì ³ ìàéæå íåïåðåäáà÷óâàíèì, òî äåâàëüâàö³éíèé øîê âïëè-
íå íà ö³íè øâèäøå, ³ñòîòíî ïîñèëèòüñÿ ðèçèê çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿ ÷åðåç ïîì’ÿêøåííÿ
ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè; äî öüîãî äîäàñòüñÿ ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³ ³ìïîðòó, òîáòî çá³ëü-
øèòüñÿ òèñê âèòðàò íà ö³íè.

Ó ö³ëîìó âïëèâ äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ íà åêîíîì³êó áóäå ð³çíèì äëÿ ð³çíèõ ãàëó-
çåé, àëå áàíêè â³ä íå¿ îäíîçíà÷íî ïðîãðàþòü, îñîáëèâî ò³, ó ÿêèõ îñíîâíà ÷àñòêà
àêòèâ³â ðîçì³ùåíà â ñåðåäíüî- ³ äîâãîñòðîêîâèõ ãðèâíåâèõ êðåäèòàõ. Çá³ëüøåííÿ

25 
Ëîêøèíà Þ., Äåìåíòüåâà Ñ. Êàïèòàëüíàÿ ïåðåñòàíîâêà // Êîììåðñàíòú. — 2009. — 16 ôåâ.
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ãðèâíåâèõ àêòèâ³â çà ðàõóíîê çðîñëèõ âàëþòíèõ ïàñèâ³â ïðèçâåäå äî ïîñèëåííÿ âà-
ëþòíèõ ðèçèê³â. À çáåðåæåííÿ âàëþòíèõ ïàñèâ³â íà áàëàíñ³, áåç ¿õ âêëàäåííÿ â ³í-
ñòðóìåíòè ç äîõ³äí³ñòþ, ÿêà çàáåçïå÷èëà á ïîêðèòòÿ âèòðàò ³ ìàðæó, ìîæå ñïðè÷è-
íèòè ïðÿì³ âòðàòè. Çâè÷àéíî, âàëþòí³ ðèçèêè ÷àñòêîâî çàêëàäàþòüñÿ ó ïðîöåíòí³
ñòàâêè (íà ê³íåöü 2008 ðîêó äîõ³äí³ñòü ãðèâíåâèõ êðåäèò³â ñòàíîâèëà 21,6—22,8|%,
à âàðò³ñòü âàëþòíèõ äåïîçèò³â — 5,9—8,8|%), àëå â ðàç³ ³ñòîòíî¿ äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³
(íà 15—20|% ³ âèùå) áàíêè îòðèìàþòü çáèòêè â³ä êóðñîâî¿ ïåðåîö³íêè.

Ïî-øîñòå, äåâàëüâàö³ÿ, áåçóìîâíî, âïëèâàº íà ðèíîê ì³æáàíê³âñüêèõ âàëþò-
íèõ óãîä. Íàñàìïåðåä öå ïîçíà÷èòüñÿ íà ñïðåäàõ (ð³çíèö³ ì³æ êóðñàìè êóï³âë³ é
ïðîäàæó), âñòàíîâëþâàíèõ áàíêàìè ÿê çà ãîò³âêîâîþ, òàê ³ çà áåçãîò³âêîâîþ âà-
ëþòîþ. Â³äðàçó ï³ñëÿ äåâàëüâàö³¿ çíà÷íî çìåíøèòüñÿ îáñÿã ì³æáàíê³âñüêèõ âàëþò-
íèõ óãîä. Âîäíî÷àñ îáñÿã êë³ºíòñüêèõ âàëþòíèõ îïåðàö³é ìîæå çðîñòè çà ðàõóíîê
çá³ëüøåííÿ ïîïèòó íà âàëþòó. 

Ïî-ñüîìå, êóðñîâà íåñòàá³ëüí³ñòü íåãàòèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ ³ íà ñòðàõîâîìó ðèí-
êó Óêðà¿íè. Òàê, çà äàíèìè â³ò÷èçíÿíèõ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é (ÑÊ), ùå íà ïî÷àòîê
2008 ðîêó äî 80|% ¿õ ñòðàõóâàëüíèê³â — ô³çè÷íèõ îñ³á óêëàäàëè äîâãîñòðîêîâ³ íàêî-
ïè÷óâàëüí³ äîãîâîðè â ³íîçåìí³é âàëþò³ — äîëàðàõ ÷è ºâðî. Îäíàê âàëþòíà ëèõî-
ìàíêà îñòàíí³õ ì³ñÿö³â çàâäàëà á³ëüøîñò³ ñòðàõóâàëüíèê³â â³ä÷óòíèõ âòðàò: âèäàòêè
óêðà¿íö³â, ùî óêëàëè äîâãîñòðîêîâ³ íàêîïè÷óâàëüí³ äîãîâîðè ó âàëþòíîìó åêâ³âà-
ëåíò³, ³ñòîòíî çá³ëüøèëèñÿ. Ïåðåðàõîâóþ÷è ñâî¿ ñòðàõîâ³ âíåñêè çà ñòð³ìêî çðîñòà-
þ÷èì êóðñîì äîëàðà, ñòðàõóâàëüíèêè, â ï³äñóìêó, ïîòðàïèëè â òó ñàìó ïàñòêó, ùî
é áàíê³âñüê³ ïîçè÷àëüíèêè (õî÷à ïëàòåæ³ ç³ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ çä³éñíþþòüñÿ â ãðèâ-
íÿõ ³ ïåðåðàõîâóþòüñÿ çà êóðñîì ÍÁÓ íà ìîìåíò ñïëàòè âíåñêó). 

Ùå îäèí ïëþñ äëÿ êë³ºíò³â ÑÊ — ñòðàõîâèêè, íà â³äì³íó â³ä áàíê³ð³â, íå çà-
ñòîñîâóþòü øòðàôíèõ ñàíêö³é ïðè ïðîñòðî÷åíí³ ïëàòåæó. Ïðàêòè÷íî âñ³ êîìïàí³¿
ãîòîâ³ íàäàâàòè ñòðàõóâàëüíèêàì â³äñòðî÷êó â³ä 45 äí³â äî òðüîõ ì³ñÿö³â. Êð³ì òîãî,
ÿêùî êë³ºíòó íå ïî ñèëàõ âíîñèòè ïëàòåæ³, â³í ìîæå ïåðåâåñòè äîãîâ³ð â “îïëà÷å-
íèé” (ñòðàõîâà ñóìà áóäå ïåðåðàõîâàíà çã³äíî ç ðåçåðâîì, ÿêèé ÑÊ ñôîðìóâàëà äëÿ
ñòðàõóâàëüíèêà íà ìîìåíò çóïèíåííÿ ñïëàòè âíåñê³â). Îäíàê ñòðàõîâèêè êîíñòàòó-
þòü: âàëþòí³ óïîäîáàííÿ óêðà¿íö³â ïî÷èíàþòü çì³íþâàòèñÿ, âîíè äåäàë³ ÷àñò³øå çà-
ìèñëþþòüñÿ ïðî ñòðàõóâàííÿ â íàö³îíàëüí³é âàëþò³. Ó äåÿêèõ ÑÊ óæå º ëèøå îêðå-
ì³ âèïàäêè êîíâåðòàö³¿ äîãîâîð³â ó ãðèâíþ, â äåÿêèõ — öåé ïðîöåñ ñòàâ ïîãîëîâíèì.
Â³äïîâ³äíî äî öèõ ðåàë³é ñêëàäàºòüñÿ ³ ñòðóêòóðà ïîðòôåë³â ñòðàõîâèê³â.

Âîäíî÷àñ êóðñîâà íåñòàá³ëüí³ñòü êîøòóº ÑÊ òàê ñàìî äîðîãî, ÿê ³ ¿õí³ì êë³-
ºíòàì. Öå çóìîâëåíî òèì, ùî ÑÊ çîáîâ’ÿçàí³ ôîðìóâàòè ðåçåðâè â ò³é âàëþò³, â
ÿê³é íåñóòü â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïåðåä ñòðàõóâàëüíèêîì. Ïðè öüîìó âîíè, îòðèìóþ-
÷è ïëàòåæ³ êë³ºíò³â ó ãðèâíÿõ çà êóðñîì ÍÁÓ, áóëè çìóøåí³ êóïóâàòè ÂÊÂ íà ì³æ-
áàíêó çà ïîòî÷íèì êóðñîì, ÿêèé ì³ã ñåðéîçíî ïåðåâèùóâàòè îô³ö³éíèé. Êð³ì
òîãî, ì³æ îäåðæàííÿì ÑÊ ïëàòåæó ³ êóï³âëåþ âàëþòè ïðîõîäèòü ÷èìàëî ÷àñó.
Ñòðàõîâèêè íàêîïè÷óþòü äîãîâîðè, à ïîò³ì ïîäàþòü çàÿâêó äî Äåðæô³íïîñëóã,
ùîá îòðèìàòè äîçâ³ë íà ïðèäáàííÿ ÂÊÂ. Â³äòàê, íà ìîìåíò, êîëè ÑÊ ïî÷èíàþòü
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ñêóïîâóâàòè ³íîçåìíó âàëþòó, ïîòî÷íèé êóðñ ìîæå çíà÷íî ïåðåâèùóâàòè òîé, çà
ÿêèì íàðàõîâóâàëèñÿ ïëàòåæ³. Ó ð³øò³-ðåøò, êóðñîâó ð³çíèöþ ÑÊ äîâîäèòüñÿ
ñïëà÷óâàòè çà ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â.

Óò³ì ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ÑÊ íåð³äêî âäàþòüñÿ äî õèòðîù³â, ïåðåêëàäàþ÷è òàê³
âèòðàòè íà êë³ºíò³â. Äåÿê³ êîìïàí³¿ çàêëàäàþòü ìîæëèâ³ñòü êóðñîâèõ êîëèâàíü ó òà-
ðèô, ³íø³ — â³äí³ìàþòü ïîíåñåí³ âèòðàòè ³ç ñóìè äîäàòêîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî äîõî-
äó, ÿêèé íàðàõîâóºòüñÿ çà ï³äñóìêàìè ðîêó çà äîâãîñòðîêîâèìè äîãîâîðàìè. Îòæå,
³ áåç òîãî ïîð³âíÿíî íåâèñîêèé ³íâåñòèö³éíèé äîõ³ä çà âàëþòíèìè ïîë³ñàìè ìîæå
áóòè ÷àñòêîâî “ç’¿äåíèé”26.

Ïî-âîñüìå, äåâàëüâàö³ÿ, ñêàæ³ìî, â Ðîñ³¿, çóìîâëþº çíèæåííÿ çîëîòîâàëþòíèõ
ðåçåðâ³â: êîðïîðàö³¿ ñêóïîâóâàëè äîëàðè, ùîá ïîâåðíóòè áîðãè, à ³íîçåìí³ ³íâåñ-
òîðè ïðèäáàâàëè ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çíèæåííÿ çîëîòî-
âàëþòíèõ ðåçåðâ³â Ðîñ³¿ ç 600 ìëðä äîë. äî 450 ìëðä äîë. áóëî çóìîâëåíå íå ò³ëüêè
âèâåäåííÿì äåñÿòê³â ì³ëüÿðä³â êàï³òàëó, à é áåçïðåöåäåíòíèì 25-â³äñîòêîâèì çíè-
æåííÿì êóðñó ºâðî27. Çâè÷àéíî, âíàñë³äîê äåâàëüâàö³¿ “ñõóäíóëè” é çîëîòîâàëþò-
í³ ðåçåðâè ÍÁÓ. 

Ïî-äåâ’ÿòå, äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè âèêëèêàº íåîáõ³äí³ñòü êîðèãó-
âàííÿ ïðèéíÿòîãî áþäæåòó êðà¿íè. Êîëè êðà¿íè — äæåðåëà ³ñòîòíî¿ ÷àñòêè ³ìïîð-
òó ò³º¿ ÷è ³íøî¿ äåðæàâè — çíà÷íîþ ì³ðîþ äåâàëüâóþòü ñâî¿ âàëþòè, çàëèøàòèñÿ
îñòîðîíü îçíà÷àº ïðèð³êàòè ì³ñöåâèõ âèðîáíèê³â íà âòðàòó êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó. Ó äåâàëüâàö³¿ º ñâ³é ïëþñ, õî÷à ³ íå íàäòî çíà÷ó-
ùèé: çíèæåííÿ äîëàðîâèõ âèòðàò ó åêñïîðòåð³â ïîë³ïøóº ¿õ ô³íàíñîâå ñòàíîâè-
ùå. Âîäíî÷àñ íå âàðòî ñòâåðäæóâàòè, ùî òàêèé åôåêò â³ä äåâàëüâàö³¿ áóäå ³ñòîòíèì
³ äîâãîòðèâàëèì, îñê³ëüêè â óìîâàõ çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿ (çóìîâëåíîãî â Óêðà¿í³ ³
êðåäèòíîþ ï³äòðèìêîþ áàíê³â, ³ çðîñòàííÿì ñóáñèäóâàííÿ â åêîíîì³ö³) â³í, íàé-
³ìîâ³ðí³øå, áóäå äóæå êîðîòêîñòðîêîâèì. Ïðîòå ñòèìóëþâàííÿ åêñïîðòó çà ðàõó-
íîê äåâàëüâàö³¿ ùå á³ëüøå çì³öíèòü äîì³íóâàííÿ â íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³ ìåòà-
ëóðã³éíî¿, õ³ì³÷íî¿, ìàøèíîáóä³âíî¿ ³ òðàíñïîðòíî¿ ãàëóçåé ³ ñêîðîòèòü ìîæëèâîñò³
äëÿ ¿õ äèâåðñèô³êàö³¿28. Ïðè öüîìó ñë³ä ïàì’ÿòàòè, ùî ³ñòîòíå çðîñòàííÿ îñòàíí³ì
÷àñîì åêñïîðòó ìàøèíîáóäóâàííÿ áóëî äîñÿãíóòå â îñíîâíîìó íà ðèíêàõ ÑÍÄ,
ÿê³ íå çàáåçïå÷àòü Óêðà¿í³ ïðèïëèâó ÂÊÂ.

Åêñïåðòè íàéá³ëüøî¿ óêðà¿íñüêî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿ “Dragon Capital”,
ïðîâîäÿ÷è ïàðàëåë³ ç âàëþòíîþ êðèçîþ 1998—1999 ðîê³â, ÿêà ñïðè÷èíèëà ïîì³òíå

26 
Ãîí÷àðóê Â. Äîëëàð òåðÿåò ïîçèöèè ñðåäè ñòðàõîâàòåëåé æèçíè: ñåãîäíÿ îíè ïðåäïî÷èòàþò

çàêëþ÷àòü äîëãîñðî÷íûå äîãîâîðû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, ïðèñìàòðèâàÿñü è ê çîëîòó // Âëàñòü
äåíåã. — 2008. — 16 äåê.

27 
Õàäååâ Ä. Äåâàëüâàöèÿ ãëàçàìè ôèíàíñèñòà. — http://www.finansmag.ru/articles/6613.

28 
Ìåòàëóðã³ÿ, ìàøèíîáóäóâàííÿ, òðàíñïîðò ³ õ³ì³÷íà ³íäóñòð³ÿ ðàçîì çàáåçïå÷óþòü 70|%

óêðà¿íñüêîãî åêñïîðòó, ìàþòü áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ, íèæ÷å çà ñåðåäí³é ð³âåíü ïî åêîíîì³ö³ â
ö³ëîìó (êîåô³ö³ºíò “áîðã/âëàñíèé êàï³òàë” ïåðåáóâàº â ä³àïàçîí³ â³ä 23|% äî 38|%; ó ñåðåäíüîìó
ïî åêîíîì³ö³ — 41|%). Ñåðåä çàçíà÷åíèõ ãàëóçåé â íàéâèã³äí³øîìó ñòàíîâèù³ îïèíÿòüñÿ ò³ êîì-
ïàí³¿, âèòðàòè ÿêèõ äåíîì³íîâàí³ ïåðåâàæíî â ãðèâíÿõ. 
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çðîñòàííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ïðîäóêö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî âèðîáíèöòâà, ââà-
æàþòü, ùî ñüîãîäí³øíÿ äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ çäàòíà ñòèìóëþâàòè åêñïîðò ³ ïå-
ðåøêîäæàòè ³ìïîðòó, òèì ñàìèì ñïðèÿþ÷è çìåíøåííþ òîðãîâåëüíîãî äåô³-
öèòó ³ ñòâîðþþ÷è ïåðåäóìîâè äëÿ øâèäøîãî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè. Íà ¿õ
äóìêó, äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³, çìåíøóþ÷è ³ìïîðò, ñòâîðþâàòèìå ñïðèÿòëèâèé
´ðóíò äëÿ ðîçâèòêó âèðîáíèê³â ïðîäóêö³¿, îð³ºíòîâàíî¿ íà âíóòð³øí³é ðèíîê.
Ð³çêå ïîäîðîæ÷àííÿ ³ìïîðòíèõ òîâàð³â íà òë³ ñêîðî÷åííÿ ðåàëüíèõ äîõîä³â íà-
ñåëåííÿ ³ çàìîðîæóâàííÿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ çðîáèòü â³ò÷èçíÿíó ïðî-
äóêö³þ íàáàãàòî ïðèâàáëèâ³øîþ äëÿ ñïîæèâà÷³â, òîáòî ìàòèìå ì³ñöå ³ìïîðòî-
çàì³ùåííÿ29. 

Êåðóþ÷èé äèðåêòîð “Dragon Capital” Ò. Ô³àëà ââàæàº, ùî ÿêáè íå äåâàëüâà-
ö³ÿ ãðèâí³, íàñë³äêè ñâ³òîâî¿ êðèçè äëÿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè ìîãëè áóòè çíà÷íî
ã³ðøèìè. Ñàìå çàâäÿêè ñëàáêîñò³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ³ òîìó, ùî âîíà â îñòàíí³
ì³ñÿö³ ìèíóëîãî ðîêó çàçíàëà ñêîð³øîãî çà ³íø³ âàëþòè ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòü-
ñÿ, ïàä³ííÿ, óêðà¿íñüê³ åêñïîðòåðè ìîæóòü çäîáóòè ïåâí³ ïåðåâàãè ïåðåä ³íøèìè.
Ïîòð³áíî ëèøå ãðàìîòíî íèìè ñêîðèñòàòèñÿ. Åôåêò â³ä äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³, ÿêà
ï³äâèùèëà êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü óêðà¿íñüêîãî åêñïîðòó, ìîæíà áóëî ïîáà÷è-
òè âæå â ñ³÷í³ ïîòî÷íîãî ðîêó. Òàê, ç’ÿâèëèñÿ ïåðø³ îçíàêè â³äíîâëåííÿ â ìåòà-
ëóðã³éíîìó ñåêòîð³: â³ò÷èçíÿí³ ìåòàëóðãè ðåàë³çóâàëè ñêëàäñüê³ çàïàñè ³ ïî÷àëè
íàðîùóâàòè âèðîáíèöòâî çàâäÿêè ìîæëèâîñò³ ïðîäàâàòè ïðîäóêö³þ çà ïðèâàáëè-
â³øèìè ö³íàìè, í³æ ¿õ êîíêóðåíòè, íàïðèêëàä, ó Ñõ³äí³é ªâðîï³30.

Îäíàê çà òàêèõ óìîâ ñòðàæäàþòü êîìïàí³¿, ÿê³ ó âèðîáíè÷îìó öèêë³ âèêîðèñ-
òîâóþòü ³ìïîðòí³ ìàòåð³àëè ÷è êîìïëåêòóþ÷³, à òàêîæ òà ÷àñòèíà â³ò÷èçíÿíèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ, íàñàìïåðåä ³ç ñåêòîðó ïîñëóã (ðîçäð³áíà òîðã³âëÿ, íåðóõîì³ñòü òîùî),
ÿê³ îäåðæóþòü âèðó÷êó â ãðèâíÿõ. Çà íîâîãî âàëþòíîãî êóðñó ¿õ ïðèáóòîê ³ îö³í-
êà âàðòîñò³ ìîæóòü çíèçèòèñÿ, îñîáëèâî ÿêùî âîíè îáòÿæåí³ äîëàðîâèìè áîðãà-
ìè. Óíàñë³äîê ð³çêîãî ïàä³ííÿ ïîïèòó ïðîãðàþòü ³ ò³ òîâàðîâèðîáíèêè, ÿê³ ðîçðà-
õîâóâàëè íà ï³äâèùåííÿ ñâîº¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ çàâäÿêè äåøåâ³é ãðèâí³.
Çà ð³çêîãî ïàä³ííÿ âíóòð³øíüîãî ïîïèòó âèðîáíèêè â êðàùîìó âèïàäêó îäåðæàòü
ïðèáóòîê, àëå íå çðîñòàííÿ îáñÿã³â ïðîäàæ³â, îñê³ëüêè ïîïèò, íàé³ìîâ³ðí³øå, ñêî-
ðîòèòüñÿ. Äëÿ åêîíîì³êè öå íå âèãðàø, à çáèòîê. Êð³ì òîãî, çà ð³çêî¿ äåâàëüâàö³¿
âàëþò ó ñóñ³äí³õ êðà¿íàõ çíèæóâàòèìåòüñÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ³ ïðîäóêö³¿
â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ.

Ïðè öüîìó äåâàëüâàö³ÿ ìîæå çìåíøèòè ïðèïëèâ ³ìïîðòíèõ òîâàð³â íà ò³ ðèí-
êè, äå â³ò÷èçíÿíå âèðîáíèöòâî íå ñïðîìîæíå “çàêðèòè” ³íòåíñèâíî çðîñòàþ÷èé
ñïîæèâ÷èé ïîïèò. Öå ï³äøòîâõíå ï³äâèùåííÿ ö³í íà â³ò÷èçíÿíó ïðîäóêö³þ. Ïî-
äîðîæ÷àííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ³ìïîðòó âíàñë³äîê äåâàëüâàö³¿ ïðèãàëüìóº ìîäåðí³çà-
ö³þ ïðîìèñëîâîñò³, çìåíøèòü òîâàðíó ïðîïîçèö³þ, ñïðîâîêóº âèñõ³äíèé ö³íîâèé

29 
Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â³ä öüîãî ìîæå ïîñòðàæäàòè íàñåëåííÿ, à òàêîæ ï³äïðèºìñòâà, ÿê³

êóïóþòü ³íîçåìíó ñèðîâèíó, äåòàë³, îáëàäíàííÿ, òåõíîëîã³¿. 
30 

Â çàùèòó äåâàëüâàöèè. — http://www.delo.ua/news/101432/
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ë³ôòèíã31. Äî òîãî æ ïðîñòîãî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³ çà ðàõóíîê ö³-
íîâî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ óêðà¿íñüêèõ òîâàð³â, ùî ï³äâèùèëàñÿ âíàñë³äîê äå-
âàëüâàö³¿ ãðèâí³, ìîæå âèÿâèòèñÿ íåäîñòàòíüî äëÿ ïîæâàâëåííÿ âñ³º¿ åêîíîì³êè.
Ùîá ïîäîëàòè êðèçó, ïîòð³áí³ êîëîñàëüí³ ³íâåñòèö³¿ â ìîäåðí³çàö³þ óêðà¿íñüêî¿
åêîíîì³êè, ÿê³ áàãàòîðàçîâî ïåðåâèùóþòü ìîæëèâîñò³ ¿¿ íàêîïè÷åííÿ32.

Íàäàë³ ö³íîâà êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè âèçíà÷àòè-
ìåòüñÿ íå ëèøå êóðñîì ãðèâí³, à é ïîâåä³íêîþ âàëþò êðà¿í — íàøèõ îñíîâíèõ
òîðãîâåëüíèõ ïàðòíåð³â (íàñàìïåðåä, Ðîñ³¿), à òàêîæ òåìïàìè ³íôëÿö³¿ â ñàì³é
Óêðà¿í³ ³ â êðà¿íàõ-ïàðòíåðàõ. Ç îãëÿäó íà ïîñëàáëåííÿ ðîñ³éñüêîãî ðóáëÿ, ùî ñïî-
ñòåð³ãàëîñÿ îñòàíí³ì ÷àñîì, ³ ìîæëèâó äåâàëüâàö³þ ³íøèõ âàëþò, âàæëèâîþ óìî-
âîþ çáåðåæåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ óêðà¿íñüêîãî âèðîáíèêà º çíèæåííÿ
òåìï³â ³íôëÿö³¿. Çâè÷àéíî, äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ íå âðÿòóº åêîíîì³êó Óêðà¿íè â³ä ðå-
öåñ³¿. Âîíà íå º ïàíàöåºþ â³ä óñ³õ íàøèõ á³ä, òîìó çàðàíî ãîâîðèòè ïðî ïåðåëîì-
í³ òåíäåíö³¿ ³ â³äíîâëåííÿ çðîñòàííÿ áåç ñòàá³ë³çàö³¿ ïîïèòó íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ. 

Òàê, íàïðèêëàä, ó Òà¿ëàíä³ îïðèëþäíåíî ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ öåíòðàëü-
íîãî áàíêó, ùî âèâ÷èâ âïëèâ äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè íà îçäîðîâëåííÿ
åêîíîì³êè. Ãîëîâíèé âèñíîâîê äëÿ ïðèõèëüíèê³â çíåö³íþâàííÿ òàéñüêîãî áàòà º
íåâò³øíèì: äëÿ ñïàñ³ííÿ åêñïîðòîîð³ºíòîâàíî¿ åêîíîì³êè â óìîâàõ êðèçè äåâàëü-
âàö³ÿ ïîçáàâëåíà ñåíñó33. Ðîçãëÿíóâøè ïîêàçíèêè òàéñüêî¿ åêîíîì³êè â IV êâàð-
òàë³ 2008 ðîêó, çà ÿêèé òàéñüêèé áàò äåâàëüâóâàâ íà 2,1|%, åêñïåðòè öåíòðîáàíêó
Òà¿ëàíäó ä³éøëè âèñíîâêó, ùî öå ïîçèòèâíî íå âïëèíóëî íà åêñïîðò, ÿêèé çíè-
çèâñÿ çà äàíèé ïåð³îä íà 8,5|%. Âèâ÷èâøè ñèòóàö³þ â ñóñ³äí³õ êðà¿íàõ Ï³âäåííî-
Ñõ³äíî¿ Àç³¿, òàéñüê³ åêîíîì³ñòè âèÿâèëè òó ñàìó òåíäåíö³þ. Ô³ë³ïï³íñüêå ïåñî äå-
âàëüâóâàëî íà 2,9|%, à åêñïîðò çíèçèâñÿ íà 22,5|%. Ó Ñ³íãàïóð³ ì³ñöåâèé äîëàð
âòðàòèâ 3,9|%, à åêñïîðò ñêîðîòèâñÿ íà 4|%. Ó Ìàëàéç³¿ ðèíã³ò ïîäåøåâøàâ íà 1|%,
à åêñïîðò óïàâ íà 13|%. Íàðåøò³, ³íäîíåç³éñüêà ðóï³ÿ ³ ï³âäåííîêîðåéñüêà âîíà
çíèçèëèñÿ, â³äïîâ³äíî, íà 14,4|% ³ 9,9|%, à åêñïîðò — íà 17|% ³ 6|%. 

Òàéñüê³ ôàõ³âö³ ââàæàþòü, ùî äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè íå äîïîìàãàº
çðîñòàííþ åêñïîðòó. Àç³éñüê³ êðà¿íè, â îñíîâíîìó, º åêñïîðòîîð³ºíòîâàíèìè, çîê-
ðåìà, â Òà¿ëàíä³ áëèçüêî 67|% ÂÂÏ ïðèïàäàº íà åêñïîðò (àâòîìîá³ë³â, åëåêòðîí³-
êè, òåêñòèëþ, ñ³ëüãîñïïðîäóêö³¿), òîìó ïðîáëåìà çíèæåííÿ åêñïîðòíèõ ïîêàçíè-
ê³â ñòî¿òü òóò äóæå ãîñòðî. 

Ùîá ïîáîðîòè íèí³øíþ êðèçó, àç³éñüê³ êðà¿íè â³ääàþòü ïåðåâàãó íå ìàñøòàá-
íèì âàëþòíèì ³íòåðâåíö³ÿì ç ìåòîþ ï³äòðèìêè íàö³îíàëüíèõ âàëþò, à ñòèìóëþ-
âàííþ ñïîæèâàííÿ. Çîêðåìà, ïåðåäáà÷àºòüñÿ ñòâîðèòè ñï³ëüíèé ðåçåðâíèé ôîíä
îáñÿãîì íå ìåíø ÿê 200 ìëðä äîë., ç ÿêîãî ô³íàíñóâàòèìóòüñÿ, íàñàìïåðåä, ³íôðà-
ñòðóêòóðí³ ïðîåêòè â êðà¿íàõ ÀÑÅÀÍ. Ïëàíóºòüñÿ, ùî 80|% êîøò³â öüîãî ôîíäó

31 
Ëèòâèöêèé Â. Äåâàëüâàöèîííàÿ óãðîçà // Äåíü. — 2006. — 12 àâã.

32
Ãëàçüåâ Ñ. Â ïðîïàñòü ïîä ãîïàê // Ïîëèòè÷åñêèé æóðíàë. — 2008. — ¹ 11.

33 
Èîíîâ À. Áàò â ïîìîùü // Êîìåðñàíòú. — 2009. — 20 ôåâ.
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áóäóòü ïðîô³íàíñîâàí³ Êèòàºì, ßïîí³ºþ ³ Ï³âäåííîþ Êîðåºþ. ²íøå àíòèêðèçîâå
íîó-õàó òàéñüêî¿ âëàäè ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïî÷èíàþ÷è ç áåðåçíÿ ïîòî÷íîãî ðîêó
ïðîòÿãîì ï³âðîêó êîæíîãî ì³ñÿöÿ áåçîïëàòíî âèä³ëÿòèìåòüñÿ ñóáñèä³ÿ â ðîçì³ð³
2 òèñ. áàò³â êîæíîìó ïðàöþþ÷îìó òàéöþ, ÷èÿ çàðïëàòà ìåíøà çà 15 òèñ. áàò³â.

Íà äóìêó ðîñ³éñüêèõ åêñïåðò³â, íåùîäàâíà äåâàëüâàö³ÿ ðóáëÿ, ìîæëèâî, ìà-
òèìå ³ ïîòð³áíèé åôåêò — çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè ïðèïèíÿòü ïàä³ííÿ, ñàëüäî òîð-
ãîâåëüíîãî áàëàíñó ëèøàòèìåòüñÿ ñòðîãî äîäàòíèì, ³íôëÿö³ÿ íå áóäå òàêîþ
ñòðàøíîþ. ²íøèì ïîçèòèâíèì åôåêòîì ìàëî á ñòàòè çá³ëüøåííÿ äîõîä³â áþäæå-
òó çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ ðóáëåâî¿ âèðó÷êè åêñïîðòåð³â34, ïîñëàáëåííÿ â³äïëèâó êà-
ï³òàëó ³ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é (âèâåäåííÿ ïðÿìèõ ãðîøåé ç åêîíîì³êè).

Óðÿäàì íåìèíó÷å äîâåäåòüñÿ âñòàíîâëþâàòè ïåâíèé ïîðÿäîê âæèòòÿ ñâî¿õ çà-
õîä³â. ×àñòèíîþ öüîãî ïîðÿäêó º ãðàô³ê ïîë³òè÷íèõ âèáîð³â. Äëÿ äîñÿãíåííÿ óñï³-
õ³â ó ïîë³òè÷í³é áîðîòüá³ âàæëèâî, ùîá äåç³íôëÿö³ÿ ³ ïåðåîö³íåí³ñòü âàëþòè îïè-
íèëèñÿ íà ïðàâèëüíîìó ì³ñö³ â ïîë³òè÷íîìó ðîçêëàä³: äåâàëüâàö³ÿ ìàº â³äáóòèñÿ
ÿêîìîãà ï³çí³øå — âæå ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ ðåôîðì; ïðè öüîìó çàâæäè æèâå íàä³ÿ,
ùî ïèòàííÿ âèð³øèòüñÿ ñàìî ñîáîþ. Çâè÷àéíî, öüîãî íå â³äáóâàºòüñÿ, ³ êðàõ êîø-
òóâàòèìå äóæå äîðîãî. Êîðîòêîçîð³ñòü ÷è ñõèëüí³ñòü â³äêëàäàòè ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü
ôîðìóþòü íåïðàâèëüíó ïîë³òèêó âàëþòíîãî êóðñó. Óðåøò³-ðåøò, óòâîðèòüñÿ ïî-
ðî÷íå êîëî: ÿêùî âàëþòà âèÿâëÿºòüñÿ ñèëüíî ïåðåîö³íåíîþ, òî äåâàëüâàö³ÿ ñòàº
íåìèíó÷îþ, àëå äåâàëüâàö³ÿ º ïîë³òè÷íîþ êàòàñòðîôîþ, òîä³ íàâ³ùî ðèçèêóâàòè?
Íàÿâí³ñòü ñò³éêèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ ïîë³òè÷íèì öèêëîì ³ íàâìèñíèìè ïîìèë-
êàìè â åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³ çìóøóþòü çàìèñëèòèñÿ ïðî íåîáõ³äí³ñòü ïðîâåäåí-
íÿ ðåôîðì, ñïðÿìîâàíèõ íà çì³íó ðîë³ äåðæàâè â åêîíîì³ö³35.

Äîñë³äæåííÿ äåâàëüâàö³éíèõ êðèç ñâ³ä÷èòü, ùî ì³í³ñòðè ô³íàíñ³â, ÿê³ íàïîëÿ-
ãàþòü íà äåâàëüâàö³¿, ïðàêòè÷íî çàâæäè éäóòü ó â³äñòàâêó: ¿õ êàðàþòü çà òå, ùî âî-
íè “ïåðåðâàëè ñîí” ³ ñòâîðèëè ïëóòàíèíó. Çâè÷àéíî, â ä³éñíîñò³ âñå â³äáóâàºòüñÿ
³íàêøå: öå âñüîãî ëèøå íåùàñí³, ïðèçíà÷åííÿ ÿêèõ ïðèïàëî íà ê³íåöü ïåð³îäó ïî-
ìèëêîâîãî óïðàâë³ííÿ åêîíîì³êîþ. Îäíàê ÷àñòî âîíè ñàì³ â³äïîâ³äàëüí³ çà âèíèê-
ë³ ïðîáëåìè36.

Ðàçîì ç òèì îäíîçíà÷íî îö³íèòè åôåêò â³ä äåâàëüâàö³¿ ÷è ðåâàëüâàö³¿ íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòíî¿ îäèíèö³ ïðîáëåìàòè÷íî, îñê³ëüêè ³ â òîìó, ³ â ³íøîìó âèïàäêó
º ñâî¿ ïåðåâàãè ³ íåäîë³êè.

Âèá³ð ðåçåðâíî¿ âàëþòè
Àêòóàëüíèì ïèòàííÿì çàëèøàºòüñÿ âèá³ð ðåçåðâíèõ âàëþò, îñê³ëüêè âîíè

ñëóãóþòü äëÿ çáåð³ãàííÿ äåðæàâàìè ñâî¿õ ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â, óñòàíîâëåííÿ
âàðòîñò³ òà îïëàòè ì³æíàðîäíèõ êîíòðàêò³â, íîì³íóâàííÿ îñíîâíî¿ ìàñè ñâ³òîâèõ

34 
Õàäååâ Ä. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

35 
Äîðíáóø Ð. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü è ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû: óðîêè Ëàòèí-

ñêîé Àìåðèêè. — http://www.carnegie.ru/ru/pubs/books/volume/66654.htm.
36 

Cooper R.N. An Assessment of Currency Devaluation in Developing Countries // Government
and the Economy / G. Ranis (ed.). — New Haven: Yale Univ. Press, 1971.
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ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, à òàêîæ âèñòóïàþòü ³íñòðóìåíòîì âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é ³ ÿêî-
ðåì ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà êóðñîâî¿ ïîë³òèêè áàãàòüîõ êðà¿í (òàáë. 2).

Âèñîêà çàö³êàâëåí³ñòü äåðæàâ ó äîñÿãíåíí³ âàëþòíî¿ ïåðøîñò³ çóìîâëþºòüñÿ
çíà÷íèìè ïåðåâàãàìè, ÿê³ çàáåçïå÷óº êðà¿í³ ðåçåðâíèé ñòàòóñ ¿¿ âàëþòè. Äî íèõ
íàëåæàòü, íàñàìïåðåä, ìîæëèâ³ñòü ïîêðèòòÿ äåô³öèòó ïëàò³æíîãî áàëàíñó íàö³î-
íàëüíîþ âàëþòîþ, â³ä÷óòíå çì³öíåííÿ ì³æíàðîäíèõ êîíêóðåíòíèõ ïîçèö³é âè-
ðîáíèê³â ³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â êðà¿íè-åì³òåíòà, ìàñøòàáíå çá³ëüøåííÿ ïðèïëè-
âó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â íàö³îíàëüíó åêîíîì³êó.

Ïåðåâàãà ó âàëþòí³é ñôåð³ äàº é ³ñòîòí³ ïîë³òè÷í³ äèâ³äåíäè, îñê³ëüêè ³íø³
êðà¿íè, ùî âèêîðèñòîâóþòü ðåçåðâíó âàëþòó â çîâí³øíüîìó ³ âíóòð³øíüîìó îá³ãó,
ïåâíîþ ì³ðîþ çàëåæàòü â³ä ñòàá³ëüíîñò³ ö³º¿ âàëþòè ³ â³äïîâ³äíî â³ä áëàãîïîëó÷÷ÿ
äåðæàâè, ùî ¿¿ åì³òóº. Ñüîãîäí³ ö³ºþ ïåðåâàãîþ àêòèâíî êîðèñòóþòüñÿ ÑØÀ, äëÿ
ÿêèõ äîì³íóâàííÿ äîëàðà ó ñâ³òîâ³é âàëþòí³é ñèñòåì³ º íå ìåíøå (ÿêùî íå á³ëüøå)
çíà÷èìèì çíàðÿääÿì â³äñòîþâàííÿ ñâî¿õ ãåîïîë³òè÷íèõ ³ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â,
í³æ â³éñüêîâèé ïîòåíö³àë37.

Íà äóìêó ôàõ³âö³â, º ÷èìàëî îáñòàâèí, ÿê³ äîçâîëÿþòü ñòâåðäæóâàòè, ùî í³-
ÿêîãî êðàõó äîëàðà â äîñòóïíîìó äëÿ îãëÿäó ìàéáóòíüîìó íå â³äáóäåòüñÿ ³ â³í çáå-
ðåæå ñòàòóñ ïðîâ³äíî¿ ñâ³òîâî¿ âàëþòè. Íàñàìïåðåä, ó çíà÷í³é äåâàëüâàö³¿ äîëàðà
³ äåìîíòàæ³ ³ñíóþ÷î¿ ñòðóêòóðè ñâ³òîâî¿ âàëþòíî¿ ñèñòåìè íå çàö³êàâëåí³ íàéá³ëü-
ø³ òà íàéâïëèâîâ³ø³ ó÷àñíèêè ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí:
öåíòðàëüí³ áàíêè ïðîâ³äíèõ êðà¿í ³ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, òðàíñíàö³îíàëüí³
êîðïîðàö³¿ òà ì³æíàðîäí³ áàíê³âñüê³ ãðóïè. Íàðîñòàííÿ ïðîáëåì ç äîëàðîì ñïðè-
÷èíèëî á ñåðéîçíå çíåö³íåííÿ äîëàðîâèõ àêòèâ³â, ïðèñêîðåííÿ ãëîáàëüíî¿ ³íô-
ëÿö³¿, ñêîðî÷åííÿ âèðîáíèöòâà ³ çíèæåííÿ çàéíÿòîñò³ â ïðîâ³äíèõ åêñïîðòîîð³-
ºíòîâàíèõ åêîíîì³êàõ, âêëþ÷àþ÷è ÿïîíñüêó ³ çàõ³äíîºâðîïåéñüê³. Ó ö³é ñèòóàö³¿
ì³æíàðîäí³ äåðæàòåë³ äîëàðîâèõ àêòèâ³â îïèíÿþòüñÿ ïåâíîþ ì³ðîþ çàðó÷íèêàìè
äîëàðà, çàö³êàâëåíèìè â çáåðåæåíí³ éîãî ñò³éêîñò³. Äëÿ ÑØÀ öå îçíà÷àº, çîêðå-
ìà, ãîòîâí³ñòü öåíòðàëüíèõ áàíê³â ³íøèõ êðà¿í äî çä³éñíåííÿ ñï³ëüíèõ ìàñøòàá-
íèõ âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é íà ï³äòðèìêó äîëàðà38.

37 
Êîñòèí À.Ë. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 7.

38
Òàì ñàìî. — Ñ. 22—23.
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Äæåðåëî: Êîñòèí À.Ë. Ñîâðåìåííàÿ ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà è ïåðñïåêòèâû ðóáëÿ 
// Âåñòíèê ÔÀ. — 2008. — ¹ 4. — Ñ. 6.
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Îäíàê, ÿê ââàæàþòü åêñïåðòè, êëþ÷îâîþ ïðè÷èíîþ çðîñòàííÿ êóðñó äîëàðà
ñòîñîâíî ñâ³òîâèõ âàëþò º ïðîöåñ ïåðåò³êàííÿ êàï³òàëó äî ÑØÀ. Äðàìàòè÷í³ ïî-
ä³¿ íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ çìóñèëè áàíêè, ôîíäè ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é ³ ñóâåðåíí³ ôîí-
äè çãîðòàòè ³íâåñòèö³éíèé á³çíåñ íà ðèíêàõ êðà¿í, ÿê³ ðîçâèâàþòüñÿ, ùî ñóïðîâîä-
æóâàëîñÿ ìàñîâèì ïðîäàæåì íå ëèøå ö³ííèõ ïàïåð³â, àëå é âàëþò, â ÿêèõ âîíè
äåíîì³íîâàí³. Ïàä³ííÿ ºâðî, ðîñ³éñüêîãî ðóáëÿ ³ áðàçèëüñüêîãî ðåàëà çóìîâëåíî
ðåïàòð³àö³ºþ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó, êîòðèé ïåðåâîäèòüñÿ ïåðåâàæíî â áîðãîâ³
çîáîâ’ÿçàííÿ àìåðèêàíñüêîãî óðÿäó39. Îòæå, êóðñ äîëàðà çð³ñ íå òîìó, ùî åêîíî-
ì³êà ÑØÀ ð³çêî “ï³øëà íà ïîïðàâêó”, à ëèøå ç ïðè÷èíè ïåðåïëèâó êàï³òàëó, çó-
ìîâëåíîãî êðèçîþ. Äèíàì³êà êóðñó ìàº â³äïîâ³äàòè äèíàì³ö³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê:
ÿêùî çà ÿêîþñü âàëþòîþ ïðîöåíòíà ñòàâêà á³ëüø âèñîêà, òî âàëþòà ñàìà ïî ñîá³
äåâàëüâóºòüñÿ.

Âîäíî÷àñ äåâàëüâàö³éíà ãîíêà ìîæå ñïðè÷èíèòè òîðãîâåëüí³ â³éíè. “Ñâ³ò
ïðîäîâæèòü ô³íàíñóâàòè ÑØÀ, îñê³ëüêè àëüòåðíàòèâà º íàáàãàòî ñóìí³øîþ”, —
âïåâíåíèé Í. Ðóá³í³. ßêùî äîëàð óïàäå, Êèòàé çàíóðèòüñÿ â ðåöåñ³þ, ÿê ³ ³íø³, —
ïîðóøèòüñÿ ñèñòåìà òîâàðíîãî êðåäèòó, çã³äíî ç ÿêîþ ñâ³ò ïîñòàâëÿº ÑØÀ ãðîø³,
à âîíè çàêóïîâóþòü ó ñâ³òó òîâàðè40. Ñüîãîäí³ çíàéòè ³íøó ðåçåðâíó âàëþòó ñêëàä-
íî, ïðîäîâæóº â³í. Äëÿ òàêîãî ñòàòóñó âàæëèâà ³ íèçüêà ³íôëÿö³ÿ, ³ ñòàá³ëüí³ñòü; à
ñóâåðåíí³ ðèçèêè çðîñòàþòü íàâ³òü ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ. ÑØÀ ìîæóòü ñîá³ äîçâî-
ëèòè çá³ëüøèòè áîðã ùå íà 15—20|% ÂÂÏ, à Âåëèêîáðèòàí³ÿ íå ìîæå: ìîíåòàðíèé
ñîþç ªâðîïè çàíàäòî åêëåêòè÷íèé — ïðîáëåìè, íàïðèêëàä, ó Êàë³ôîðí³¿ íå âïëè-
íóòü íà âàðò³ñòü äîëàðà, òîä³ ÿê ³ìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó äåÿêèõ êðà¿í ªÑ ïîçíà÷èòüñÿ
íà âàðòîñò³ ºâðî. “Äîëàð ÿêîñü òðîõè áåçïå÷í³øå”, — ï³äñóìîâóº Í. Ðóá³í³. ² íà-
â³òü ÿêùî ÑØÀ ðîçãëÿäàòèìóòü ïåðñïåêòèâè ñâîãî äåôîëòó, â³í áóäå îñòàíí³ì ó
ëàíöþæêó ïîïåðåäí³õ áàíêðóòñòâ ðåøòè êðà¿í. 

Âîäíî÷àñ, íà äóìêó ðåêòîðà Ðîñ³éñüêî¿ åêîíîì³÷íî¿ øêîëè Ñ. Ãóð³ºâà, ÿêùî
ðàí³øå êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, “äèâèëèñÿ â ðîò” àìåðèêàíñüêîìó ô³íàíñîâî-
ìó ðèíêó, òî òåïåð âîíè çðîçóì³ëè, ùî íåîáõ³äíî ñòâîðþâàòè âëàñí³ ïîâíîö³íí³
ðèíêè: “Íèí³ ³íâåñòèö³¿ á³æàòü ó äîëàð â³ä áåçâèõîä³. Ïðîòå öå òèì÷àñîâå ÿâèùå,
òàêèõ óëèâàíü, ÿê ðàí³øå, öÿ âàëþòà á³ëüøå íå îòðèìàº”41.

Íåäàðåìíî ïðîôåñîð Ãàðâàðäñüêîãî óí³âåðñèòåòó Í. Ôåðãþñîí, ðàçîì ç åêî-
íîì³ñòîì ëîíäîíñüêîãî ôîíäó “Amiya Capital” Ì. Øóëàðèêîì, ê³ëüêà ðîê³â òîìó
çàïðîïîíóâàëè òåðì³í Chimerica (â³ä àíãë. — China + America). Chimerica — ñâîº-
ð³äíà åêîíîì³÷íà ñèñòåìà ç ÷³òêèì ðîçïîä³ëîì ðîëåé, äå ÑØÀ âèñòóïàþòü ãîëîâ-
íèì ñïîæèâà÷åì êèòàéñüêèõ ïðîäóêò³â, à Êèòàé íà îòðèìàí³ äîëàðè ç óñ³õ ñèë
êðåäèòóº àìåðèêàíñüêèé ïîïèò. Íà äóìêó Í. Ôåðãþñîíà, öå áåçïðåöåäåíòíå ðèí-
êîâå óòâîðåííÿ, ôîðìóþ÷è 50|% çðîñòàííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, âèçíà÷àëî ¿¿ ñòàí

39
Ëîãâèíîâà Í. Áîÿçíü äåâàëüâàöèè // Ïðîôèëü. — 2008. — ¹ 41.

40 
Êóâøèíîâà Î., Îâåð÷åíêî Ì. Çàçíà÷. ïðàöÿ. 

41 
×åðíèêîâ Ä., Êàøèí Ñ. Ãëîáàëüíàÿ çà÷èñòêà // Ñåêðåò ôèðìû. — 2008. — ¹ 50.
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â îñòàíí³ 15—20 ðîê³â. Äîêè äîëàð çàëèøàºòüñÿ ñâ³òîâîþ âàëþòîþ, Ïåê³í ³ç áà-
ãàòüîõ ïèòàíü áóäå ó íüîãî â çàðó÷íèêàõ. Çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, ïðèáëèçíî 90|%
ñâî¿õ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â (2 òðëí äîë.) Êèòàé òðèìàº â àìåðèêàíñüêèõ ö³í-
íèõ ïàïåðàõ. Çîêðåìà, éîìó íàëåæàòü áîíäè àìåðèêàíñüêîãî êàçíà÷åéñòâà íà ñó-
ìó 585 ìëðä äîë. Óò³ì îáìàíëèâà ñòàá³ëüí³ñòü àìåðèêàíñüêèõ àêòèâ³â ñïîíóêóº
Êèòàé ïåðåãëÿäàòè ñâî¿ ïîçèö³¿ ùîäî äîëàðà ³ êðåäèòóâàííÿ çàîêåàíñüêîãî ïàðò-
íåðà. Í. Ôåðãþñîí ïåðåäð³êàº àìåðèêàíñüê³é âàëþò³ äîëþ ôóíòà ñòåðë³íã³â, ÿêèé
âïàâ ó ïîñòêîëîí³àëüíó åðó ï³ä òÿãàðåì ³ìïåðñüêèõ áîðã³â Êîðîë³âñòâà. “Íàé-
áëèæ÷èì ÷àñîì íîâèé ñâ³òîâèé åêîíîì³÷íèé ë³äåð, Êèòàé, ïðîäîâæóâàòèìå äî-
äàâàòè ïî 7|% ÂÂÏ ³ áåç àìåðèêàíñüêîãî ñïîæèâà÷à, îñê³ëüêè öå ïëàíîâà åêîíî-
ì³êà. Ìåí³ âîíà íàãàäóº ðàíí³é ñòàë³í³çì ç éîãî ã³ãàíòñüêèìè áóä³âíèöòâàìè ³
â³ðîþ â íåñê³í÷åíí³ ìîæëèâîñò³ ëþäèíè”, — çàçíà÷àº Í. Ôåðãþñîí42.

Îäíî÷àñíî ó ñâ³ò³ ìîæå ç’ÿâèòèñÿ ùå ê³ëüêà ïîòóæíèõ ðåã³îíàëüíèõ âàëþò.
Òàê, ùå ó 2006 ðîö³ Ï³âäåííà Êîðåÿ, Êèòàé ³ ßïîí³ÿ äîìîâëÿëèñÿ ïðî ââåäåííÿ
âëàñíî¿ âàëþòè — àêþ. Äðóãèé öåíòð ìîæå áóòè ñôîðìîâàíèé íà îñíîâ³ äèíàðà,
ÿêèé âèð³øàòü ââåñòè ²íä³ÿ, ²ðàí ³ Ñàóä³âñüêà Àðàâ³ÿ. Ðóáëü òåæ ìîæå ñòàòè ðåã³î-
íàëüíîþ âàëþòîþ, äëÿ ÷îãî Ðîñ³ÿ ìàº çìóñèòè Ñõ³äíó ªâðîïó êóïóâàòè ó íå¿
íàôòó ³ ãàç çà ðóáë³. Ó Ëàòèíñüê³é Àìåðèö³ ðåã³îíàëüíîþ âàëþòîþ ìîæå ñòàòè áî-
ë³âàð, à â Ï³âí³÷í³é — àìåðî (óãîäà ïðî ¿¿ ìîæëèâå ââåäåííÿ â îá³ã îïðàöüîâóºòü-
ñÿ ì³æ Ìåêñèêîþ, Êàíàäîþ ³ ÑØÀ ç 2006 ðîêó). Õî÷à ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïîòî÷-
í³ ìàñøòàáè âèêîðèñòàííÿ âàëþò êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, â ì³æíàðîäíîìó îá³ãó
ïîêè ùî äóæå íåçíà÷í³ ³ çîâñ³ì íå â³äïîâ³äàþòü çðîñëîìó âíåñêó öèõ êðà¿í ó ñâ³-
òîâå âèðîáíèöòâî ³ åêñïîðò. Òàê, çà äàíèìè Áàíêó ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â, ñó-
êóïíà ÷àñòêà âàëþò Êèòàþ, ²íä³¿ ³ Áðàçèë³¿ â îá³ãó ãëîáàëüíîãî âàëþòíîãî ðèíêó
â 2007 ðîö³ ñòàíîâèëà ëèøå 1,6|%, òîä³ ÿê çàãàëüíèé âíåñîê öèõ äåðæàâ ó âèðîá-
íèöòâî ãëîáàëüíîãî ÂÂÏ îö³íþâàâñÿ ó 18,2|%43.

Â³äîìèé ô³íàíñèñò Äæ. Ñîðîñ ïðîïîíóº àêòèâ³çóâàòè ìåõàí³çì ñïåö³àëüíèõ
ïðàâ çàïîçè÷åííÿ (Special Drawing Rights, SDR — ïîõ³äíà ãðîøîâà îäèíèöÿ, ñòâî-
ðåíà ùå 1969-ãî, ÿêà âèêîðèñòîâóºòüñÿ ÌÂÔ äëÿ ì³æäåðæàâíèõ ðîçðàõóíê³â). Óñå,
ùî äëÿ öüîãî ïîòð³áíî, — ñõâàëåííÿ 85|% ÷ëåí³â ÌÂÔ. Â³í ñòâåðäæóº, ùî SDR
îñîáëèâî íå âïëèíóòü íà êîðîòêîñòðîêîâó ë³êâ³äí³ñòü, àëå áóäóòü äóæå êîðèñíèìè
äëÿ ïåðèôåð³éíèõ êðà¿í ïðè ïðîâåäåíí³ íèìè àíòèöèêë³÷íî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè,
ÿêùî áàãàò³ êðà¿íè ïîçè÷àòü ÷è ïîæåðòâóþòü ñâî¿ ë³ì³òè íà SDR á³äíèì äåðæàâàì.
Ì³æíàðîäí³ ³íñòèòóòè êîíòðîëþâàòèìóòü ö³ëüîâå âèêîðèñòàííÿ öèõ êîøò³â. ßêùî
çàñòîñóâàííÿ SDR íàáóäå øèðîêîãî ðîçìàõó, ñêàæ³ìî, íà ñóìó 1 òðëí äîë., òî áåç-
êîðèñëèâèé â÷èíîê áàãàòèõ êðà¿í ó ä³éñíîñò³ â³äïîâ³äàòèìå ³ ¿õ ³íòåðåñàì, ïðîñòè-
ìóëþâàâøè ñâ³òîâó åêîíîì³êó ³ ï³äòðèìàâøè ¿õ åêñïîðòí³ ðèíêè44.

42
×åðíèêîâ Ä., Êàøèí Ñ. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

43
Êîñòèí À.Ë. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 26.

44
Ðåöåïò îò Ñîðîñà // Ýêñïåðò Online. — 2009. — 10 ôåâ.

Baranovskiy-4.qxp  31.08.2009  9:59  Page 31



32 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 4’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

Ïðåì’ºð-ì³í³ñòð Ðîñ³¿ íà Òðåòüîìó ðîñ³éñüêî-êèòàéñüêîìó åêîíîì³÷íîìó ôîðó-
ì³ çàÿâèâ, ùî Ðîñ³¿ òà Êèòàþ íåîáõ³äíî ïîåòàïíî â³äìîâëÿòèñÿ â³ä äîëàðà ³ ïåðåõîäè-
òè ó âçàºìíèõ ðîçðàõóíêàõ íà íàö³îíàëüí³ âàëþòè. Â³í âèçíàâ, ùî ó ñâ³òîâ³é åêîíî-
ì³ö³, ÿêà áàçóºòüñÿ íà äîëàð³, â³äáóâñÿ çá³é, à ñèòóàö³ÿ íà ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ
ðèíêàõ çàëèøàºòüñÿ ñêëàäíîþ. Îòæå, ó öèõ óìîâàõ ñë³ä ïîäóìàòè ïðî âäîñêîíà-
ëåííÿ ñèñòåìè ïëàòåæ³â ó âçàºìí³é òîðã³âë³45.

Òóðå÷÷èíà òàêîæ çàïðîïîíóâàëà Ðîñ³¿ â³äìîâèòèñÿ ó âçàºìíèõ ðîçðàõóíêàõ â³ä
äîëàðà ³ ºâðî. Ïðî öå 13 ëþòîãî ïîòî÷íîãî ðîêó íà Òóðåöüêî-ðîñ³éñüêîìó á³çíåñ-
ôîðóì³ â Ìîñêâ³ çàÿâèâ ïðåçèäåíò Òóðåöüêî¿ Ðåñïóáë³êè À. Ãþëü ï³ñëÿ çóñòð³÷³ â
Êðåìë³ ç ïðåçèäåíòîì Ðîñ³¿ Ä. Ìåäâåäºâèì. Çàö³êàâëåíèì â³äîìñòâàì äâîõ êðà¿í
óæå äîðó÷åíî îïðàöþâàòè ìîæëèâ³ñòü òàêîãî ïåðåõîäó. 

Ïîêè äîãîâ³ð ç Ðîñ³ºþ ïðî ïåðåõ³ä íà ðîçðàõóíêè â ðîñ³éñüêèõ ðóáëÿõ çà íàô-
òó ³ ãàç ï³äïèñàëà ëèøå Á³ëîðóñü. Òðèâàþòü ïåðåãîâîðè ïðî ïðèºäíàííÿ äî ðóá-
ëüîâî¿ çîíè Êàçàõñòàíó ³ Ìîëäîâè. Ïðî ïðàãíåííÿ óâ³éòè äî íå¿ íåùîäàâíî çà-
ÿâèëà Â³ðìåí³ÿ.

45
Ëîãâèíîâà Í. Çàçíà÷. ïðàöÿ.
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