
87

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2013. Ò. 18. Âèï. 1/1

УДÊ 332.021: 338.124.4:339.743

Ä³äè÷ Ç. À.
Лüâ³âñüêèé íàö³îíàëüíèé àãðàðíèé óí³âåðñèòåò

ÂÀËЮÒÍÎ-ÊÓÐÑÎÂÀ ПÎË²ÒÈÊÀ Ó ÊÎÍÒÅÊÑÒ² ÑÂ²ÒÎÂÎЇ Ф²ÍÀÍÑÎÂÎЇ ÊÐÈЗÈ:
ÓÐÎÊÈ ÄËЯ ÊÐÀЇÍ ÖÅÍÒÐÀËÜÍÎЇ ÒÀ ÑХ²ÄÍÎЇ ЄÂÐÎПÈ ÒÀ ÓÊÐÀЇÍÈ

Дîñë³äæåíî îñîбëèâîñò³ âïëèâó ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї êðèзè íà âàëюòíî-êóðñîâó ïîë³òèêó â êðàїíàх Цåíòðàëüíîї 
òà Сх³äíîї Єâðîïè òà Уêðàїíè. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âàëюòíèé êóðñ, ðåæèì âàëюòíîãî êóðñó, âàëюòíî-êóðñîâà ïîë³òèêà.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Яê ê³íåöü ХХ, òàê ³ ïî-
÷àòîê íîâîãî, XXI, ñòîë³òòÿ íå ïðèíåñëè бàæàíîї 
ñòàб³ëüíîñò³ äëÿ ñâ³òîâîї åêîíîì³êè. Сâ³òîâà ф³-
íàíñîâà êðèзà 2008-2010 ðîê³â, ïåðåäóìîâîю âè-
íèêíåííÿ ÿêîї ñòàëà êðèзà íà ðèíêó ³ïîòåêè ó 
СШÀ ó 2007 ðîö³, â ÷åðãîâèé ðàз ïðîäåìîíñòðó-
âàëà òå, íàñê³ëüêè âзàєìîзàëåæíèìè є åêîíîì³êè 
êðàїí ñâ³òó òà íàñê³ëüêè зíà÷íèì є їх âзàєìîâï-
ëèâ. Щîäî êðàїí, ÿê³ òàêîæ â³ä÷óëè íà ñîб³ íåãà-
òèâíèé âïëèâ ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї êðèзè, òî ñåðåä 
íèх є б³ëüш³ñòü êðàїí Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâ-
ðîïè, ó òîìó ÷èñë³ ³ Уêðàїíà ÿê êðàїíà, щî íàé-
б³ëüшå ïîñòðàæäàëà ó ðåзóëüòàò³ êðèзè. Яêщî ìè 
зâåðíåìîñÿ äî êèòàéñüêîї ìîâè, òî ïîбà÷èìî, щî 
³єðîãë³ф, ÿêèé ïîзíà÷àє ñëîâî «êðèзà» ìàє òàêîæ 
³íшå зíà÷åííÿ – «ìîæëèâ³ñòü». Ìè ö³ëêîì ïîãî-
äæóєìîñÿ ³з òàêèì òðàêòóâàííÿì êðèзè ³ ââàæàє-
ìî, щî êðèзà – öå ÷åðãîâà ìîæëèâ³ñòü ïðîàíàë³зó-
âàòè, ïåðåîñìèñëèòè ³ зðîбèòè íàëåæí³ âèñíîâêè 
íà îñíîâ³ íàбóòîãî äîñâ³äó. У öüîìó êîíòåêñò³ ñâ³-
òîâà ф³íàíñîâà êðèзà 2008-2010 ðîê³â є щå îäí³єю 
÷óäîâîю íàãîäîю äëÿ ïðîâåäåííÿ îö³íêè òà âèðî-
бëåííÿ ðåêîìåíäàö³é íà ìàéбóòíє, àäæå, íà æàëü, 
êðèзè ìàòèìóòü ì³ñöå ó ìàéбóòíüîìó. Сàìå òîìó 
ïåðåîñìèñëåííÿ ïðè÷èí, ïåðåб³ãó òà íàñë³äê³â 
êðèзè є îñîбëèâî âàæëèâèì з òî÷êè зîðó зä³éñíåí-
íÿ â³äïîâ³äíîї ìàêðîåêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè, àäæå 
ïîïåðåäí³é äîñâ³ä ìîæå äîïîìîãòè íå ëèшå óíèê-
íóòè ïîìèëîê, ÿê³ ìàëè ì³ñöå â ìèíóëîìó, àëå é 
ðîзðîбèòè ñèñòåìó â³äïîâ³äíèх зàхîä³â, ñïðÿìîâà-
íèх íà íåäîïóщåííÿ àбî í³âåëюâàííÿ íåãàòèâíîãî 
âïëèâó êðèзîâèх ÿâèщ ó ìàéбóòíüîìó. Îñîбëèâå 
ì³ñöå ó öüîìó àíàë³з³ íàëåæèòü âàëюòíî-êóðñî-
â³é ïîë³òèö³, àäæå îñîбëèâîñò³ її зä³éñíåííÿ ìàëè 
íàäзâè÷àéíî âàãîìèé âïëèâ íà åêîíîì³÷íó ñèòóà-
ö³ю ó êðàїíàх Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Âïëèâ ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї êðèзè 2008-2010 ðîê³â 
íà åêîíîì³êó êðàїí Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðî-
ïè äîñë³äæóâàâñÿ ÿê ³íîзåìíèìè íàóêîâöÿìè – 
M. Фðàò÷åð, Д. Фóðöåð³, A. Çäз³íєñêà, À. Àñëóíä, 
òàê ³ â³ò÷èзíÿíèìè â÷åíèìè: Â. Гåєöü, ². Люòèé, 
Â. Êîзюê, Î. Бåðåñëàâñüêà òà ³íшèìè.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Цå äîñë³äæåííÿ íàбóâàє îñîбëè-
âîї àêòóàëüíîñò³ ó òîìó êîíòåêñò³, щî íàñë³äêè 
âïëèâó ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї êðèзè ó зíà÷í³é ì³ð³ 
âèзíà÷àëèñÿ âàëюòíî-êóðñîâîю ïîë³òèêîю, ÿêà 
зä³éñíюâàëàñÿ â öèх êðàїíàх, щî є îñîбëèâî àêòó-
àëüíèì äëÿ Уêðàїíè, âèхîäÿ÷è з òîãî, ÿêó âàæëè-
âó ðîëü âîíà â³ä³ãðàє ïðè зä³éñíåíí³ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íîї ïîë³òèêè. 

Ìåòà ñòàòò³. Ðîëü âàëюòíî-êóðñîâîї ïîë³òèêè ó 
ïîäîëàíí³ íåãàòèâíèх íàñë³äê³â ñâ³òîâîї ф³íàíñî-
âîї êðèзè êðàїí Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè íå 
бóëà ó äîñòàòí³é ì³ð³ âèñâ³òëåíà ó ïîïåðåäí³х äî-
ñë³äæåííÿх, ³ ìè ñòàâèìî ñîб³ зà ìåòó зàïîâíèòè 
öю ïðîãàëèíó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Êîëè ìè ïðîàíàë³-
зóєìî òå, ÿêèé шëÿх òðàíñфîðìàö³ї â³ä êîìàíäíî-
àäì³í³ñòðàòèâíîї åêîíîì³êè äî ðèíêîâîї ïðîéшëè 
êðàїíè Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè (ЦСЄ) òà 
Уêðàїíà, òî ïîбà÷èìî, щî öåé шëÿх òà їхí³ óñï³-
хè ó öüîìó íàïðÿìêó є êàðäèíàëüíî ð³зíèìè. Дëÿ 
ïðèêëàäó, ó òîé ÷àñ ÿê òàê³ êðàїíè ÿê, íàïðèêëàä, 
Сëîâåí³ÿ, Сëîâà÷÷èíà òà Åñòîí³ÿ, зä³éñíèâшè ïðè-
âàòèзàö³ю òà äåðåãóëÿö³ю ó ñфåð³ ö³í òà òîðã³âë³, 
òà ³íш³ ðåфîðìè, зóì³ëè шâèäêî äîñÿãíóòè ìàêðî-
åêîíîì³÷íîї ñòàб³ëüíîñò³ òà ñòàòè íå ëèшå ÷ëåíàìè 
ЄС, à é зàïðîâàäèòè ñï³ëüíó âàëюòó ЄС – єâðî, òî 
Уêðàїíà ñòîїòü ëèшå íà ïî÷àòêó öüîãî шëÿхó, ³ ïå-
ðåä íåю зàðàз ñòîїòü зàâäàííÿ зä³éñíåííÿ ðåфîðì, 
íåîбх³äíèх äëÿ ïîäàëüшîãî óñï³шíîãî ðîзâèòêó. 
Êð³ì òîãî, Уêðàїíà ïàðàфóâàëà óãîäó ïðî àñîö³àö³ю 
з ЄС ³ î÷³êóєòüñÿ éîãî ðàòèф³êàö³ÿ ó ëèñòîïàä³ öüîãî 
ðîêó íà ñàì³ò³ «Сх³äíîãî ïàðòíåðñòâà» ó Â³ëüíюñ³ 
[2]. Âîäíî÷àñ, ÿêщî ïîð³âíÿòè òåìïè åêîíîì³÷íîãî 
ðîзâèòêó êðàїí ЦСЄ òà Уêðàїíè, òî ìîæíà ïîì³òè-
òè, щî їхíÿ шâèäê³ñòü є òàêîæ äîñòàòíüî ð³зíîю. 
Òàê, íàïðèêëàä, зà ïåð³îä 2000-2008 ðîêó ñåðåäíüî-
ð³÷íèé òåìï зðîñòàííÿ ÂÂП ó öèх êðàїíàх êîëè-
âàâñÿ ïî÷èíàю÷è â³ä 7% (Лàòâ³ÿ, Лèòâà, Åñòîí³ÿ) 
äî 4,4% (Пîëüщà, Уãîðщèíà, Чåх³ÿ, Сëîâà÷÷èíà, 
Сëîâåí³ÿ). Дëÿ Бîëãàð³ї òà Ðóìóí³ї ñåðåäíüîð³÷í³ 
òåìïè зðîñòàííÿ ÂÂП ñêëàëè бëèзüêî 5,7% [3, c. 
377]. У ñâîю ÷åðãó ñåðåäíüîð³÷í³ òåìïè ïðèðîñòó 
ÂÂП Уêðàїíè зà âêàзàíèé ïåð³îä ñêëàëè бëèзüêî 
6,8%, щî, â ïðèíöèï³, íå є ïîãàíèì ïîêàзíèêîì, 
îäíàê ñë³ä âðàхîâóâàòè òîé фàêò, щî åêîíîì³÷íå 
зðîñòàííÿ â Уêðàїí³ ïî÷àëîñÿ ëèшå з 2000 ðîêó ³ 
éîìó ïåðåäóâàâ ãëèбîêèé åêîíîì³÷íèé ñïàä. Îä-
íàê, ñë³ä зàзíà÷èòè, щî ïåðåäêðèзîâà åêîíîì³÷íà 
ñèòóàö³ÿ ó êðàїíàх Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè 
òà â Уêðàїí³ ìàëà бàãàòî ñï³ëüíèх ðèñ. Òàê, íàïðè-
êëàä, äëÿ óñ³х êðàїí (êð³ì Уãîðщèíè) хàðàêòåðíèì 
бóâ íèзüêèé ð³âåíü äåф³öèòó äåðæàâíîãî бюäæåòó 
òà äåðæàâíîãî бîðãó òà â³äñóòíîñò³ зíà÷íèх åêîíî-
ì³÷íèх äèñïðîïîðö³é [5]. Îäíàê âæå äî 2006 ðîêó ó 
б³ëüшîñò³ öèх êðàїí ³ñíóâàâ ñóòòєâèé äåф³öèò ïîòî÷-
íîãî ðàхóíêó ïëàò³æíîãî бàëàíñó, ÿêèé збàëàíñî-
âóâàâñÿ зà ðàхóíîê ïðèïëèâó ïðèâàòíîãî êàï³òàëó, 
ÿêèé íîñèâ êîðîòêîòåðì³íîâèé хàðàêòåð. Цå ñïðè-
ÿëî íàãðîìàäæåííю зíà÷íèх îбñÿã³â зàбîðãîâàíîñò³ 
ÿê ф³ðì, òàê ³ äîìîãîñïîäàðñòâ, ÿê³ âèêîðèñòîâóâà-
ëè êðåäèòí³ ðåñóðñè äëÿ зðîñòàííÿ îбñÿã³â ñïîæè-
âàííÿ òà ïðèäбàííÿ íåðóхîìîñò³. Хî÷à ðîзì³ð êðå-
äèòíîї зàбîðãîâàíîñò³ ïî â³äíîшåííю äî îбñÿãó ÂÂП 
íå бóâ ñóòòєâèì, îäíàê шâèäê³ñòü її зðîñòàííÿ бóëà 
зíà÷íîю. Òàêèé ïðèò³ê êàï³òàëó бóâ ñïðè÷èíåíèé 
åêñïàíñ³îí³ñòñüêîю ïîë³òèêîю Фåäåðàëüíîї Ðåзåðâ-
íîї ñèñòåìè СШÀ òà Єâðîïåéñüêîãî Цåíòðàëüíîãî 
Бàíêó (ЄЦБ), ÿêèé îñíîâíå ñâîє зàâäàííÿì бà÷èâ ó 
ñòðèìóâàíí³ òåìï³â ³íфëÿö³ї. Òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї 
зä³éñíюâàëîñÿ ЄЦБ äîñèòü óñï³шíî. ²íфëÿö³ÿ ó Єâ-
ðîзîí³ ñêëàäàëà â ñåðåäíüîìó 2% íà ð³ê, ó òîé ÷àñ 
ÿê ïðîïîзèö³ÿ ãðîшåé зðîñòàëà шâèäêèìè òåìïàìè 
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³ âæå ó 2005-2008 ðîêàх àãðåãàò Ì2 äîñÿã ñåðåäíüî-
ð³÷íèх òåìï³â зðîñòàííÿ 9,5% íà ð³ê [2, ñ. 384]. Уñå 
öå ñïðè÷èíèëî бóì íà ðèíêó íåðóхîìîñò³ ó êðàїíàх 
ЄС òà ñïðÿìóâàëî ïîòîêè êðåäèòíèх ðåñóðñ³â â êðà-
їíè ЦСЄ.

Пåðåä äåðæàâíèìè ³íñòèòóö³ÿìè, â³äïîâ³äàëü-
íèìè зà зä³éñíåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè 
â ЦСЄ ïîñòàëà ïðîбëåìà зàхèñòó åêîíîì³ê ñâîїх 
êðàїí â³ä ïðèòîêó êîðîòêîñòðîêîâîãî êàï³òàëó з 
êðàїí Єâðîзîíè ³ îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì äëÿ öüî-
ãî âîíè âèбðàëè âàëюòíî-êóðñîâó ïîë³òèêó. Сë³ä 
â³äзíà÷èòè, щî äëÿ âàëюòíî-êóðñîâîї ïîë³òèêè 
êðàїí Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè, хàðàêòåð-
íèì бóëî зàñòîñóâàííÿ òðüîх ð³зíèх òèï³â âàëюò-
íèх ðåæèì³â. Сåðåä öèх êðàїí òðè âæå зàïðîâà-
äèëè єâðî: Сëîâåí³ÿ (2007), Сëîâà÷÷èíà (2009) òà 
Åñòîí³ÿ (2011), ÷îòèðè ³íшèх – Бîëãàð³ÿ, Åñòîí³ÿ, 
Лàòâ³ÿ òà Лèòâà зàñòîñîâóâàëè âàëюòíó ðàäó, à 
Пîëüщà, Ðóìóí³ÿ, Уãîðщèíà òà Чåх³ÿ – ïëàâà-
ю÷èé âàëюòíèé êóðñ. У ñâîю ÷åðãó, ïî÷èíàю÷è 
з 2000 ðîêó, Уêðàїíà зàñòîñîâóâàëà ðåæèì ф³ê-
ñîâàíîї ïðèâ’ÿзêè äî äîëàðà [1, ñ. 103]. Сàìå öÿ 
ð³зíèöÿ ó ³ ìàëà âèзíà÷àëüíèé âïëèâ íà òå, ÿêèì 
÷èíîì ðåàãóâàëè êðàїíè ЦСЄ íà êðèзó.

Пîä³ї íà ф³íàíñîâîìó ðèíêó ó СШÀ, à ñàìå бàí-
êðóòñòâî Lehman Brothers, бóëî ëèшå òèì фàêòî-
ðîì, щî ïðèñêîðèâ ïàí³êó íà ф³íàíñîâèх ðèíêàх 
êðàїí Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè, àäæå, ó öèх 
êðàїíàх âæå ìàëè ì³ñöå ïåâí³ ÿâèщà, ÿê³ ñâ³ä÷èëè 
ïðî òå, щî åêîíîì³÷íèх ïðîбëåì íå îìèíóòè. Òàê, 
зîêðåìà, äëÿ öèх êðàїí хàðàêòåðíèì бóâ зíà÷íèé 
äåф³öèò ïîòî÷íîãî ðàхóíêó ïëàò³æíîãî бàëàíñó, 
ñóòòєâèé зîâí³шí³é бîðã, íåзíà÷í³ îбñÿãè âàëюòíèх 
ðåзåðâ³â òà âàëюòíî-êóðñîâ³ íåâ³äïîâ³äíîñò³, зíà÷íà 
êðåäèòíà åêñïàíñ³ÿ, ð³ñò ³íфëÿö³ї òà ð³зêèé ð³ñò ö³í 
íà íåðóхîì³ñòü. Íàéã³ðшèìè ö³ ïîêàзíèêè бóëè ó 
Бîëãàð³ї, Åñòîí³ї, Лàòâ³ї òà Лèòâ³, òîбòî ó êðàїíàх, 
ÿê³ âèêîðèñòîâóâàëè ф³êñîâàí³ âàëюòí³ êóðñè.

Дåф³öèò ïîòî÷íîãî ðàхóíêó ïëàò³æíîãî бàëàí-
ñó є äîñòàòíüî íàä³éíèì ïîêàзíèêîì, ÿêèé ìîæå 
ñâ³ä÷èòè ïðî ìàéбóòíю êðèзó. Ââàæàєòüñÿ, щî 
ïåðåâèщåííÿ äåф³öèòó ïîòî÷íîãî ðàхóíêó ïëà-
ò³æíîãî бàëàíñó ðîзì³ðó 4-5% ÂÂП ñâ³ä÷èòü ïðî 
âåëèêó íåбåзïåêó íàñòàííÿ êðèзè. Сàì ïî ñîб³ â³í 
íå є íåбåзïå÷íèì ó òîìó âèïàäêó, ÿêщî â³í ф³íàí-
ñóєòüñÿ ïðÿìèìè ³íîзåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè [4, ñ. 
68]. Яêщî ìè ïîãëÿíåìî íà êðàїíè Цåíòðàëüíîї òà 
Сх³äíîї Єâðîïè, òî âèäíî, щî òàê³ êðàїíè ÿê Бîë-
ãàð³ÿ, Åñòîí³ÿ, Лàòâ³ÿ, Лèòâà òà Ðóìóí³ÿ ó 2007 
ðîö³ ìàëè äåф³öèò ïîòî÷íîãî ðàхóíêó ïëàò³æíîãî 
бàëàíñó ïî â³äíîшåííю äî ÂÂП, ÿêèé âèì³ðюâàâ-
ñÿ äâîзíà÷íèìè öèфðàìè ïðî щî ñâ³ä÷àòü äàí³ òà-
бëèö³ 1.

Òàбëèöÿ 1
Ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ó % äî ÂÂÏ

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Бîëãàð³ÿ -5,5 -6,6 -12,4 -18,4 -25,2 -23,0

Åñòîí³ÿ -11,3 -11,3 -9,9 -15,3 -15,9 -9,2

Лàòâ³ÿ -8,1 -12,9 -12,5 -22,5 -22,4 -13,2

Лèòâà -6,9 -7,6 -7,1 -10,7 -14,5 -13,4

Пîëüщà -2,5 -3,4 -1,2 -2,7 -6,2 -6,6

Ðóìóí³ÿ -5,8 -8,4 -9,8 -10,4 -13,4 -11,6

Уãîðщèíà -8,0 -8,4 -7,2 -7,1 -7,3 -7,4

Уêðàїíà 5,8 10,6 2,9 -1,5 -3,7 -7,1

Сëîâà÷÷èíà -5,9 -7,8 -8,5 -7,8 -5,3 -6,6

Сëîâåí³ÿ -0,78 -2,7 -1,7 -2,5 -4,8 -6,2

Чåх³ÿ -1,2 -5,3 -0,9 -2,1 -4,4 -9,3
Джåðåëî: НБУ, ñàéòè цåíòðàëüíèх бàíê³â êðàїí, МВФ, 
Сâ³òîâèé Бàíê, âëàñí³ ðîçðàхóíêè àâòîðà 

Цåé äåф³öèò âèëèâñÿ ó ñóòòєâèé зîâí³шí³é 
бîðã. Òàêîæ ñë³ä â³äзíà÷èòè, щî ðîзì³ð зîâí³ш-
íüîãî бîðãó íå є òèì îñíîâíèì ïîêàзíèêîì, ÿêèé 
ìîæå ñâ³ä÷èòè ïðî êðèзó, хî÷à äåф³öèò ïîòî÷íîãî 
ðàхóíêó ïëàò³æíîãî бàëàíñó ³ ñïðè÷èíÿє ð³ñò äåð-
æàâíîãî бîðãó. Òàê, зîêðåìà, ñòàíîì íà 2008 ð³ê 
ñóêóïíèé (äåðæàâíèé òà ïðèâàòíèé) бîðã ïåðåä 
íåðåзèäåíòàìè Бîëãàð³ї, Åñòîí³ї, Лàòâ³ї, Лèòâè, 
Уãîðщèíè òà Сëîâåí³ї ïåðåâèщèâ їх ÂÂП [6]. Îä-
íàê, Сëîâåí³ї âäàëîñÿ óíèêíóòè êðèзè ë³êâ³äíîñò³ 
зàâäÿêè ïðèєäíàííю äî Єâðîзîíè ó 2007 ðîö³, à 
Бîëãàð³ю â³ä ñóòòєâèх íàñë³äê³â êðèзè âðÿòóâàâ 
ñóòòєâèé ð³âåíü ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é. Яê 
ìè óæå âêàзóâàëè âèщå, ïðÿì³ ³íâåñòèö³ї є òèì 
ìåхàí³зìîì, щî ìîæóòü збàëàíñîâóâàòè äåф³öèò 
ïîòî÷íîãî ðàхóíêó ïëàò³æíîãî бàëàíñó. Òàêå збà-
ëàíñóâàííÿ, äî ïåâíîї ì³ðè, ìàëî ì³ñöå ó Пîëüщ³, 
Сëîâåí³ї òà Сëîâà÷÷èí³. Сë³ä òàêîæ â³äзíà÷èòè, 
щî ò³ êðàїíè, äå äåф³öèò ïîòî÷íîãî ðàхóíêó ïëà-
ò³æíîãî бàëàíñó íå ïîêðèâàâñÿ зà ðàхóíîê ïðÿìèх 
³íâåñòèö³é, à ñàìå Åñòîí³ÿ, Лàòâ³ÿ, Лèòâà, Уãîð-
щèíà òà Ðóìóí³ÿ, âèÿâèëèñÿ ïîñòðàæäàëèìè â³ä 
êðèзè íàéб³ëüшå [5]. 

Êîëè ìîâà éäå ïðî зíà÷í³ îбñÿãè êàï³òàëüíèх 
ïîòîê³â, òî êðàїíè, ÿê³ ó ñâîїé âàëюòíî-êóðñî-
â³é ïîë³òèö³ зàñòîñîâóюòü âàëюòí³ ðàäè, ìîæóòü 
ñòèêíóòèñÿ ³з ïåâíèìè òðóäíîщàìè. Ф³êñîâàí³ 
âàëюòí³ êóðñè íå äàюòü ìîæëèâîñò³ íîì³íàëü-
íîìó âàëюòíîìó êóðñó зðîñòàòè ïî â³äíîшåííю 
äî ³íîзåìíîї зà óìîâè ïðèïëèâó â êðàїíó зíà-
÷íèх îбñÿã³â êàï³òàëó, ³ òîìó íå ìîæóòü ñïðè-
ÿòè зìåíшåííю îбñÿãó âíóòð³шíüîї ë³êâ³äíîñò³. 
Пðè÷èíè âèêîðèñòàííÿ öèх ðåæèì³â âàëюòíèх 
êóðñ³â бóëè ð³зíèìè. Òàê, íàïðèêëàä, y ïðèбàë-
ò³éñüêèх êðàїíàх âîíè зàñòîñîâóâàëèñÿ з ìåòîю 
зàâîюâàííÿ äîâ³ðè íàñåëåííÿ äî íîâîї âàëюòè. У 
ñâîю ÷åðãó âèêîðèñòàííÿ âàëюòíîї ðàäè â Бîë-
ãàð³ї бóëî îбóìîâëåíå íåîбх³äí³ñòю îòðèìàííÿ 
êðåäèòó äîâ³ðè ï³ñëÿ ïåð³îäó ã³ïåð³íфëÿö³ї. Íà-
ñë³äêîì зàñòîñóâàííÿ òàêèх ðåæèì³â âàëюòíèх 
êóðñ³â ñòàëî òå, щî ïðèò³ê êàï³òàë³â ó ö³ êðàїíè 
ñóïðîâîäæóâàâñÿ шâèäêèì зðîñòàííÿì ïðîïîзè-
ö³ї ãðîшåé òà ³íфëÿö³ї, ÿê³ ó ñâîю ÷åðãó ñïðè÷è-
íèëè ïàä³ííÿ ïðîöåíòíèх ñòàâîê, щî âèëèëîñÿ 
ó êðåäèòíèé бóì. 

Íà ïðîòèâàãó êðàїíàì, ÿê³ зàñòîñîâóâàëè ф³ê-
ñîâàí³ ðåæèìè âàëюòíèх êóðñ³â, à ñàìå Пîëüщà, 
Ðóìóí³ÿ, Сëîâà÷÷èíà òà Чåх³ÿ, ìàëè зìîãó зàïðî-
âàäèòè б³ëüш æîðñòê³ ìîíåòàðí³ óìîâè, äîзâî-
ëèâшè зíåö³íåííÿ ñâîїх íàö³îíàëüíèх âàëюò, щî 
äîïîìîãëî ñòðèìàòè ³íфëÿö³ю òà зíèæåííÿ ð³âíÿ 
ïðîöåíòíèх ñòàâîê. Яêщî зðîбèòè ïîð³âíÿëüíèé 
àíàë³з êðàїí, ÿê³ зàñòîñîâóâàëè ф³êñîâàí³ ðåæèìè 

Òàбëèöÿ 2
Ñåðåäíüîð³÷í³ òåìïè ³íфëÿö³ї, %

Êðàїíà/
Ð³ê 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Бîëãàð³ÿ 2,3 6,1 6,0 7,4 7,6 12,0

Åñòîí³ÿ 1,3 3,0 4,1 4,4 6,6 10,4

Лàòâ³ÿ 2,9 6,2 6,7 6,6 10,1 15,3

Лèòâà -1,2 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1

Пîëüщà 0,8 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2

Ðóìóí³ÿ 15,3 11,9 9,0 6,6 4,8 7,9

Уãîðщèíà 4,7 6,8 3,6 3,9 7,9 6,1

Уêðàїíà 5,2 9,0 13,5 9,0 12,8 25,2

Сëîâà÷÷èíà 8,5 7,5 2,8 4,2 1,9 3,9

Сëîâåí³ÿ 5,6 3,6 2,5 2,5 3,6 5,7

Чåх³ÿ 0,1 2,8 1,8 2,5 5,6 3,6
Джåðåëî: МВФ
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âàëюòíèх êóðñ³â òà êðàїí ³з б³ëüш ãíó÷êèìè âà-
ëюòíèìè ðåæèìàìè äî 2008 ðîêó, òî ìîæíà ÷³òêî 
ïîбà÷èòè, щî êðàїíè ³з ф³êñîâàíèìè ðåæèìàìè 
âàëюòíèх êóðñ³â îïèíèëèñÿ ó зíà÷íî ñêëàäí³ш³é 
ñèòóàö³ї щîäî ìàêðîåêîíîì³÷íîї âðàзëèâîñò³, í³æ 
êðàїíè ³з ïëàâàю÷èìè ðåæèìàìè. Цå ïðîÿâëÿëîñÿ 
ó òîìó, щî ó êðàїíàх ³з б³ëüш ãíó÷êèìè ðåæèìà-
ìè êðåäèòíèé бóì бóâ ìåíш âèðàæåíèì, à ð³âåíü 
³íфëÿö³ї òà äåф³öèòó ïîòî÷íîãî ðàхóíêó ïëàò³æ-
íîãî бàëàíñó íèæ÷èìè. Пðî öå ÿñêðàâî ñâ³ä÷àòü 
äàí³ òàбëèöü 1. òà 2. 

Âàæëèâèì ÷èííèêîì, ÿêèé âïëèâàє íà åêîíî-
ì³÷íèé ðîзâèòîê äåðæàâè є êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
í³ñòü її ãàëóзåé íà зîâí³шí³х ðèíêàх. Ç ö³єї òî÷êè 
зîðó ïëàâàю÷³ âàëюòí³ êóðñè ìàюòü ïåðåâàãè, ÷å-
ðåз òå щî âîíè íå ñïðèÿюòü ðîñòó ö³í òà зàðîб³òíîї 
ïëàòè, ÿêèé ìàє ì³ñöå ó êðàїíàх, ÿê³ зàñòîñîâóюòü 
ф³êñîâàí³ ðåæèìè âàëюòíèх êóðñ³â, òîбòî íå зíè-
æóєòüñÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü åêîíîì³ê öèх 
êðàїí. Яê ï³äòâåðäæåííÿ âèщåñêàзàíîãî ìîæíà 
íàâåñòè äàí³ щîäî ðåàëüíîãî åфåêòèâíîãî âàëюò-
íîãî êóðñó, ÿê³ íàâîäèòü Єâðîñòàò (òàбë. 3). 

Чèì âèщèé ïîêàзíèê ðåàëüíîãî åфåêòèâíîãî 
êóðñó, òèì íèæ÷èé ð³âåíü êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³ åêîíîì³êè êðàїíè. Яê âèäíî з òàбëèö³, ó 
êðàїíàх, ÿê³ зàñòîñîâóâàëè ф³êñîâàíèé ðåæèì âà-
ëюòíîãî êóðñó, â³í є âèщèì, í³æ ó êðàїíàх ³з ïëà-
âàю÷èìè ðåæèìàìè âàëюòíèх êóðñ³â. 

Пîëüщà òà Чåх³ÿ, ÿê³ зàñòîñîâóâàëè ðåæèì 
òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї ó ïîєäíàíí³ з ïëàâàю÷èì 
âàëюòíèì êóðñîì, òîбòî ó ñâîєìó êëàñè÷íîìó 
âèãëÿä³, óñï³шíî ïåðåæèëè êðèзó, â òîé ÷àñ ÿê 
Уãîðщèíà òà Ðóìóí³ÿ, ÿê³ зä³éñíюâàëè ïîì³ðêî-
âàí³ ³íòåðâåíö³ї, зìóшåí³ бóëè зâåðíóòèñÿ ïî äî-
ïîìîãó äî ÌÂФ.

Щîäî êðàїí, ÿê³ зàñòîñîâóâàëè âàëюòí³ êóð-
ñè, ÿê³ бàзóâàëèñÿ íà âàëюòí³é ðàä³, òî äî íèх 
íàëåæàòü Бîëãàð³ÿ, Åñòîí³ÿ, Лàòâ³ÿ òà Лèòâà. 
Âàëюòíèé êóðñ ó öèх êðàїíàх бóâ íîì³íàëüíèì 
ÿêîðåì, êð³ì òîãî óñ³ ö³ êðàїíè ìàëè íåзíà÷íèé 
äåф³öèò äåðæàâíîãî бюäæåòó òà ³íфëÿö³ї, ïðî-
зîðèé ìîíåòàðíèé ðåæèì, ÿêèé ñóïðîâîäæóâàâ-
ñÿ âèñîêèìè òåìïàìè åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ. 
Îäíàê, зà óìîâ ф³êñîâàíîãî âàëюòíîãî êóðñó 
òà â³ëüíîãî ðóхó êàï³òàëó, êðàїíà íå ìîæå ïðî-
âàäèòè íåзàëåæíó ìîíåòàðíó ïîë³òèêó, ³ ÿêщî 
âîíè ï³äâèщóâàòèìóòü ïðîöåíòíó ñòàâêó, ïðè-
ò³ê êàï³òàëó â êðàїíó ò³ëüêè зðîñòå. Єäèíèì 
³íñòðóìåíòîì ìàêðîåêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè зà òà-
êèх óìîâ зàëèшàєòüñÿ ф³ñêàëüíà ïîë³òèêà ³ бàí-
ê³âñüêå ðåãóëюâàííÿ. 

Дî êðàїí, ÿê³ ï³ä ÷àñ êðèзè âèêîðèñòîâóâàëè 
ñï³ëüíó âàëюòó Єâðîïåéñüêîãî Сîюзó – єâðî, íà-
ëåæàòü Сëîâåí³ÿ òà Сëîâà÷÷èíà, ïðè÷îìó îñòàííÿ 
ïðèєäíàëàñÿ äî зîíè єâðî ó ñàì ðîзïàë êðèзè – ó 

2009 ðîö³. Цèì êðàїíàì âäàëîñÿ óíèêíóòè êðè-
зè ë³êâ³äíîñò³ òà зíà÷íèх îбñÿã³â âòå÷³ êàï³òàë³â 
зàâäÿêè òîìó, щî ЄЦБ âèñòóïèâ ãàðàíòîì їхíüîї 
ñòàб³ëüíîñò³ òà ë³êâ³äíîñò³. Îäíàê, íå äèâëÿ÷èñü 
íà öå, åêîíîì³÷í³ âòðàòè â³ä зàñòîñóâàííÿ òàêîї 
ïîë³òèêè бóëè зíà÷íî âèщèìè, í³æ ó Пîëüщ³ òà 
Чåх³ї, ÿê³ зìóшåí³ бóëè ïðîâåñòè äåâàëüâàö³ю ñâî-
їх íàö³îíàëüíèх âàëюò.

Â Уêðàїí³ äî ïî÷àòêó 2008 ðîêó âèêîðèñòîâó-
âàâñÿ ðåæèì ðåãóëüîâàíîãî âàëюòíîãî êóðñó, îä-
íàê íà ïðàêòèö³ íîì³íàëüíèé êóðñ ãðèâí³ бóâ зà-
ф³êñîâàíèé äî äîëàðà. Яê ³ ó âèïàäêó з êðàїíàìè 
Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè, ÿê³ зàñòîñîâóâàëè 
ф³êñîâàí³ ðåæèìè âàëюòíèх êóðñ³â, íåãàòèâí³ íà-
ñë³äêè êðèзè äëÿ åêîíîì³êè бóëè äîâîë³ зíà÷íè-
ìè, Уêðàїíà зâåðíóëàñÿ зà äîïîìîãîю äî ÌÂФ òà 
ïðîâåëà äåâàëüâàö³ю íàö³îíàëüíîї âàëюòè.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Íàшà ðîзâ³äêà äîзâî-
ëÿє íàì зðîбèòè ïåâí³ âèñíîâêè. Êðàїíè ЦСЄ 
шâèäêî ïîäîëàëè íàñë³äêè ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї 
êðèзè. Дåф³öèò ïîòî÷íîãî ðàхóíêó бóëî ïîäîëà-
íî, ð³âåíü ³íфëÿö³ї ð³зêî зìåíшèâñÿ, бàíê³âñüêà 
ñèñòåìà зàзíàëà ì³í³ìàëüíèх âòðàò ñèñòåìíèх 
бàíê³â. Êð³ì òîãî, í³ îäíà з êðàїí íå бóëà бëèзü-
êîю äî äåфîëòó.

Í³ îäíà êðàїíà ЦСЄ íå зì³íèëà ñâîєї âàëюòíî-
êóðñîâîї ïîë³òèêè ïðîòÿãîì êðèзè. Êð³ì òîãî, äëÿ 
êðàїí, ÿê³ íå âхîäÿòü ó зîíó єâðî, ï³ä ÷àñ êðèзè 
îñîбëèâî â³ä÷óòíèì ñòàëà ñóòòєâà íåñòà÷à ë³êâ³ä-
íîñò³. Сòàëî зðîзóì³ëî, щî âîíè íå ìîæóòü ðîз-
ðàхîâóâàòè íà ф³íàíñîâó ï³äòðèìêó з бîêó ЄЦБ ³ 
òîìó äëÿ êðàїí, ÿê³ зàñòîñîâóюòü ðåæèì âàëюòíîї 
ðàäè, є íàäзâè÷àéíî âàæëèâèì зä³éñíèòè шâèä-
êèé ïåðåх³ä äî єâðî, ÿêèé зàбåзïå÷èòü äîñòóï äî 
ë³êâ³äíîñò³, щî íàäàє ЄЦБ. 

Дîñèòü íåñïîä³âàíèì є òàêîæ òå, щî ó æîäí³é 
êðàїí³ íå â³äбóëèñÿ ñóòòєâ³ зì³íè ó âàëюòíî-êóð-
ñîâ³é ïîë³òèö³ ïðîòÿãîì êðèзè, ïðè÷îìó öå ñòîñó-
єòüñÿ ÿê êðàїí, щî ï³äòðèìóâàëè âàëюòíó ðàäó, 
òàê ³ òèх êðàїí, щî зàñòîñîâóâàëè òàðãåòóâàííÿ 
³íфëÿö³ї.

Щå îäíèì âàæëèâèì âèñíîâêîì є òå, щî êðàї-
íè, ÿê³ íå зàïðîâàäèëè ñï³ëüíó âàëюòó ЄС – єâðî, 
íå ïîâèíí³ ðîзðàхîâóâàòè íà ï³äòðèìêó з бîêó 
ЄЦБ ÷è ³íшèх ñòðóêòóð ЄС, ³ òîìó єäèíèì âè-
хîäîì äëÿ íèх зàëèшàєòüñÿ зàбåзïå÷åííÿ äîñòàò-
íüîãî ð³âíÿ ðåзåðâ³â âëàñíèх öåíòðàëüíèх бàíê³â. 

Íà â³äì³íó â³ä ³íшèх êðàїí ЦСЄ, Уêðàїíà бóëà 
êðàїíîю â ÿê³é íåãàòèâí³ íàñë³äêè êðèзè äëÿ åêî-
íîì³êè бóëè íàéб³ëüшèìè ñåðåä óñ³х êðàїí ðåã³î-
íó, ³ ÷è íå íàéãîëîâí³шîю ïðè÷èíîю öüîãî бóëà 
âàëюòíî-êóðñîâà ïîë³òèêà, ÿêà зä³éñíюâàëàñÿ ó 
öåé ïåð³îä, ³ ñàìå òîìó Уêðàїí³ âàðòî ðóхàòèñÿ ó 
íàïðÿìêó äî б³ëüш ãíó÷êîãî ðåæèìó êóðñîóòâî-
ðåííÿ. 

Òàбëèöÿ 3
Ðåàëüíèé åфåêòèâíèé âàëþòíèé êóðñ êðàїí Öåíòðàëüíîї òà Ñõ³äíîї ªâðîïè

Êðàїíà/
Ð³ê 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Бîëãàð³ÿ 85,60 92,98 93,29 95,50 97,85 100 102,59 109,86 119,41 131,90 136,09 138,84

Åñòîí³ÿ 82,54 84,66 87,16 92,90 98,40 100 107,29 122,93 134,51 134,63 125,23 124,51

Лàòâ³ÿ 102,36 98,92 93,07 90,54 92,66 100 114,30 141,63 163,74 148,35 132,07 134,24

Лèòâà 87,81 85,70 90,11 93,31 96,84 100 107,94 111,49 117,34 114,89 105,03 103.83

Пîëüщà 106,18 121,45 111,31 94,76 90,07 100 101,44 105,59 118,96 95,92 104,79 102.52

Ðóìóí³ÿ 85,58 94,18 77,11 78,17 74,71 100 107,18 128,48 138,71 120,57 128,68 130,50

Уãîðщèíà 72,13 79,49 90,69 92,92 97,99 100 95,18 104,72 105,43 95,28 92,11 94,24

Сëîâà÷÷èíà 81,11 79,37 82,10 88,56 94,69 100 104,82 114,19 124,21 136,01 131,71 129,70

Сëîâåí³ÿ 96,69 96,77 97,71 99,26 100,88 100 100,39 101,57 103,90 110,42 109,18 108,83

Чåх³ÿ 73,61 79,03 92,09 92,99 95,82 100 105.09 108,66 121,18 114,55 117,23 119,63
Джåðåëî: Eurostat
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