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ВСТУП
Реалізація валютної політики будь-якої країни в сучасних умовах господарювання має бути

спрямована на економічне зростання, стабільність національної грошової одиниці, покращення
умов ведення бізнесу та, найголовніше, підвищення рівня добробуту населення. Досягнення оз-
начених цілей можливе лише за умови високої ефективності здійснення валютної політики, що
залежить від багатьох чинників. Чи не найважливішим серед них є розуміння органами валютно-
го регулювання принципів функціонування трансмісійного механізму валютної політики. Деваль-
ваційна валютно-курсова політика центробанків різних країн не завжди призводить до очікува-
них результатів. Саме тому, дослідження каналів впливу валютного курсу на реальний сектор
економіки є особливо актуальним.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідженням особливостей впливу валютно-кур-
сових коливань на стан торговельного балансу країни займалася велика кількість вітчизняних
та зарубіжних економістів. Серед них на особливу увагу заслуговують праці таких вчених, як
А. Маршалла, А. Лернера, М. Бахмані-Оскоуі, Мохсена, А. Ратхи, С. Магі, К. Кулкарні, Р. Мандел-
ла, Е. Роуза, В. Шевчука, Є. Савельєва та ін.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є аналіз впливу девальвації грошової одиниці країни на динаміку її чистого екс-

порту та національного доходу в різних часових періодах.
РЕЗУЛЬТАТИ
Згідно основних парадигм сучасної економічної теорії, девальвація національної валюти має

призводити до зростання обсягів експорту товарів і послуг даної країни. Це повинно відбуватися,
насамперед, за рахунок отримання експортерами конкурентних переваг на іноземному ринку. Ре-
алізуючи товари та послуги за кордоном в обмін на іноземну валюту, експортери, за умов деваль-
вації, отримують додатковий дохід в національній валюті. Це, по-перше, стимулює їх і надалі
нарощувати обсяги виробничої діяльності, а, по-друге, дає можливість знизити ціну продажу, що
створює переваги перед конкурентами. Ревальвація, навпаки, негативно позначається на позиціях
експортерів, так як останні недоотримають частку виручки від продажу в перерахунку на націо-
нальну валюту.

На імпорт товарів і послуг валютно-курсова динаміка здійснює протилежний вплив. Знецінен-
ня національної валюти здорожчує вартість імпортних товарів та послуг, так як витрати на їхнє
виробництво здійснюються в іноземній валюті. Це призводить до скорочення обсягів імпортних
поставок з-за кордону. В свою чергу, ревальвація національної грошової одиниці позитивно по-
значається на обсягах імпорту товарів і послуг, що зумовлено здешевленням імпортної продукції
порівняно з вітчизняною.

Проте математичні розрахунки та емпіричні дослідження деяких відомих економістів вказу-
ють на неоднозначність вищенаведених закономірностей. Наприклад, в 1971 р., незважаючи на
девальвацію американського долара, торговельний баланс США почав формуватися з дефіцитом.
На основі цього, в 1973 р. С. Магі вперше висунув гіпотезу про дію ефекту J-кривої, який полягає
в тому, що девальвація валютного курсу спочатку призводить до погіршення сальдо торговельно-
го балансу, а вже потім, в більш довгостроковому періоді, до його покращення, тобто, профіцит-
ності [5]. Пізніше, а саме в 2004 р., М. Бахмані-Оскоуі, Мохсен та А. Ратха обґрунтували це тим,
що в короткостроковому періоді попит на імпортні товари всередині країни та експортні товари
закордоном є досить нееластичним, так як споживачі не встигають швидко поміняти свої смакові
уподобання, а також існують попередні домовленості за контрактами [3]. Тому, внаслідок деваль-
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вації національної валюти, платежі по імпорту спочатку зростають швидшими темпами, ніж над-
ходження від експорту.

Значний внесок в розвиток теорії еластичності зовнішньоторговельних операцій зробили Аль-
фред Маршалл та Абба Лернер. Так, згідно умов Маршалла-Лернера, девальвація національної
валюти сприятиме зростанню чистого експорту, а відтак позитивно впливатиме на стан торго-
вельного балансу тільки тоді, коли сума абсолютних значень еластичностей попиту на імпорт
всередині країни та попиту на вітчизняний експорт закордоном буде більшою за одиницю [4].
Тобто, має справджуватися нерівність:

|eх| + |em| > 1 (1)
де eх — еластичність попиту на вітчизняний експорт;

em — еластичність попиту на імпортні товари.
В короткостроковому періоді, коли еластичність попиту досить низька, знецінення грошової

одиниці не здатне призвести до суттєвих змін у фізичних обсягах експортно-імпортних операцій
країни. Тому здешевлення національної валюти по відношенні до іноземної спричиняє, передусім,
збільшення вартісних обсягів імпорту, що пов’язане зі зростанням внутрішньої ціни на імпортні
товари. Відтак надходження від експорту не здатні перекривати в повній мірі зростаючі витрати
на купівлю імпортних товарів та послуг, що в підсумку призводить до формування пасивного
сальдо торговельного балансу.

Ситуація змінюється лише з плином часу, коли еластичність попиту як на експортні товари за
кордоном, так і на імпортні товари всередині країни зросте. Споживачі, а відтак і виробники встиг-
нуть пристосуватися до нових умов торгівлі, що позначиться на скороченні обсягів імпорту та
зростанні обсягів експорту. Це, в свою чергу, призведе до формування позитивного сальдо торго-
вельного балансу країни.

Еластичність експортно-імпортних операцій напряму залежить від кількості часу, що є в роз-
порядженні економічних суб’єктів. Тому можна стверджувати, що в короткостроковому періоді
умови Маршалла-Лернера не виконуються і позитивний ефект девальвація національної грошо-
вої одиниці на торговельний баланс не справляє. Наочно це можна побачити завдяки побудові
моделі, яка поєднуватиме ефект J-кривої із необхідними умовами Маршалла-Лернера (рис. 1).

Рис. 1. Модель J-кривої при виконанні умов Мар-
шалла-Лернера

Як видно з рис. 1, девальвація грошо-
вої одиниці спочатку призводить до фор-
мування негативного сальдо торговельно-
го балансу, і тільки тоді, коли сума абсо-
лютних значень еластичностей попиту на
експортні та імпортні товари перевищу-
ватиме одиницю, обсяг чистого експорту
почне зростати. На рис. 1 також відобра-
жено залежність рівня еластичності по-
питу від фактору часу. Очевидно, що для
кожної країни часовий період протягом
якого чистий експорт почне позитивно
реагувати на зміни валютного курсу є
різним. Це залежить в основному від та-
ких факторів як схильність країни до ек-
спортних та імпортних операцій, можли-
вості субституювання населенням країни
імпортних товарів вітчизняними, а також

наявності середньо- та довгострокових торговельних зобов’язань між резидентами даної країни
та резидентами з інших країн.

Проте авторське дослідження на основі матричного аналізу показало, що для того, щоб де-
вальвація грошової одиниці сприяла зростанню чистого експорту, сума абсолютних значень елас-
тичностей попиту на експортні товари за кордоном та імпортні товари всередині країни повинна
перевищувати значення, що знаходяться в інтервалі {1,85, ..., 2,25} (в залежності від того попит
на які товари є більш еластичним: на імпортні чи експортні). Тобто, умови Маршалла-Лернера є
недостатніми для активізації торговельного балансу в умовах знецінення національної валюти на
практиці. Пояснити це можна тим, що якщо попит на імпортні товари є нееластичним (еластичність
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менша за 1), то девальвація призводить до зростання цін на ці ж товари в більшій мірі, ніж до
зменшення фізичного обсягу їхніх поставок. Відтак в країні спостерігатиметься зростання вартіс-
ного обсягу імпорту.

Аналогічна ситуація і з експортом товарів та послуг. Якщо попит на товари, що експортуються
за кордон, є нееластичним, то зниження ціни на ці товари за рахунок девальвації не призведе до
значного зростання фізичного обсягу експорту. Тому знецінення національної грошової одиниці в
короткостроковому періоді не спричиняє зростання вартісного обсягу експорту. Це підтверджу-
ють і результати емпіричного дослідження професора К. Кулкарні, який на прикладі деяких країн
світу виявив залежність впливу девальваційно-ревальваційних процесів на торговельний баланс
країни від часового фактору [2].

Очевидно, також, що якщо еластичність попиту як на імпортні, так і експортні товари буде
дорівнювати одиниці, то зміна рівня цін на ці товари буде супроводжуватися зміною обсягу попи-
ту на них в однаковій відсотковій пропорції. За цих умов, валютно-курсові коливання не здійсню-
ватимуть вплив на динаміку торговельного балансу, залишаючи вартісні показники експортно-
імпортних операцій незмінними. Це, в свою чергу, дещо не узгоджується з умовами Маршалла-
Лернера, згідно яких, якщо сума абсолютних еластичностей дорівнює двом, то девальвація мала
б забезпечити формування позитивного сальдо торговельного балансу.

Враховуючи результати дослідження, дію ефекту J-кривої можна наочно продемонструвати у
вигляді більш досконалої моделі, що на рис. 2.

Рис. 2. Залежність обсягу чистого експорту країни від
еластичності попиту на імпортні та експортні товари в
умовах девальвації грошової одиниці

По-перше, як було зазначено,
чистий експорт стає додатним
тільки за умови перевищення суми
абсолютних еластичностей попи-
ту на імпортні товари всередині
країни та експортні товари за кор-
доном значень в інтервалі {1,85, ...,
2,25}. В будь-якому випадку, якщо
сума еластичностей перевищува-
тиме значення 2,25, то знецінення
національної валюти сприятиме
формуванню позитивного сальдо
торговельного балансу. По-друге,
на відміну від загальноприйнято-
го вигляду J-кривої (рис. 1), в
даній моделі враховується реакція
чистого експорту в умовах низь-
кої еластичності попиту на това-
ри, що реалізуються закордоном.
Тому низхідний відрізок кривої
знаходиться майже в абсолютно
вертикальній площині. Це свід-
чить про те, що економічні суб’єкти не здатні швидко відреагувати на зміну ціни зміною обсягів
купівлі-продажу товарів і послуг.

Емпіричні дослідження підтверджують наявність затримки реакції чистого експорту на де-
вальваційно-ревальваційні процеси. Проведений авторський аналіз факторів, що чинили вплив
на динаміку торговельного сальдо понад 20-ти країн світу, починаючи з 1970 р. (саме з цього часу
золото-доларовий стандарт фактично перестав функціонувати), показує залежність чистого експор-
ту країни від динаміки номінального ефективного обмінного курсу її грошової одиниці (рис. 3).

На прикладі Японії можна побачити, що в роки ослаблення її національної валюти по відно-
шенню до валют країн-основних торговельних партнерів переважно спостерігалося погіршення
сальдо торговельного балансу. І, навпаки, в роки підвищення валютного курсу японської єни тор-
говельне сальдо цієї країни починало покращуватися. Проте з плином 2-4 років зазначена зако-
номірність змінювалася протилежним чином. Пояснити це можна тим, що саме протягом обумов-
леного терміну сума абсолютних еластичностей попиту по зовнішньоторговельних операціях
починала перевищувати значення 2,25.
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Рис. 3. Динаміка торговельного сальдо Японії та номінального ефективного обмінного курсу її
валюти впродовж 1970-2012 рр. [1]

В довгостроковому періоді, в порівнянні з короткостроковим, валютно-курсові коливання більш
неоднозначно впливають на динаміку чистого експорту, і як наслідок національного доходу. При-
чиною цього є різна схильність тієї чи іншої країни до експортних та імпортних операцій. Якщо
гранична схильність країни до імпорту переважає граничну схильність країни до експорту, то
канал впливу девальвації валюти на чистий експорт та національний дохід буде мати наступний
вигляд:

ER X, M NX Y M NX Y
Результати дослідження показують, що в середньостроковій перспективі девальвація грошо-

вої одиниці (ER) стимулює експортну діяльність країни (X) та дестимулює імпортну (M),
що в результаті призводить до зростання обсягу чистого експорту (NX). Останній є складовою
національного доходу. Відтак, зростання чистого експорту спричиняє зростання обсягу націо-
нального доходу (Y). Якщо країна більш схильна до споживання імпортних товарів, ніж вітчиз-
няних, то зростання національного доходу призведе до збільшення вартісних обсягів імпортних
операцій (M), що в довгостроковому періоді негативно позначиться на чистому експорті (NX)
та власне національному доході країни (Y).

Якщо країна є експортоорієнтованою, тобто приріст національного доходу вона спрямовува-
тиме в основному на розвиток експортних галузей, то в довгостроковій перспективі варто очіку-
вати зростання обсягу чистого експорту країни та її національного доходу:

ER X NX Y X NX Y
Як видно з даної закономірності, девальваційна політика центробанку країни здатна здійсню-

вати позитивний вплив на чистий експорт не лише у середньостроковій, а й у довгостроковій
перспективі. Проте обов’язковою умовою при цьому має бути високий рівень експортоорієнтова-
ності країни. Якщо ж, навпаки, країна в значній мірі залежна від постачання імпортних товарів,
то зниження обмінного курсу позитивно впливатиме на стан торговельного балансу лише в серед-
ньостроковій перспективі. В той же час в короткостроковий та довгостроковий період спостеріга-
тиметься зниження обсягу чистого експорту, а відтак і національного доходу країни.

ВИСНОВКИ
Таким чином, можна зробити висновок, що в короткостроковому періоді, коли еластичність

експортно-імпортних операцій відносно зміни валютного курсу є низькою, застосування деваль-
ваційної політики органом валютного регулювання з метою покращення сальдо торговельного
балансу є вкрай неефективним. Позитивний ефект від зниження валютного курсу досягається
лише тоді, коли сума абсолютних значень еластичностей попиту на імпортні товари всередині
країни та експортні товари закордоном починає перевищувати значення в інтервалі {1,85, ..., 2,25}.
В довгостроковому періоді характер впливу валютно-курсових змін на чистий експорт визначається
схильністю країни до імпортних чи експортних операцій. В умовах переважаючої схильності країни
до імпорту, в довгостроковому періоді, знецінення національної валюти зумовлюватиме скоро-
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періодах

чення чистого експорту та національного доходу. Тому, якщо органи валютного регулювання в
довгостроковій перспективі мають на меті оптимізувати надходження та платежі за зовнішньо-
торговельними операціями, то потрібно, насамперед, створювати сприятливі умови для стимулю-
вання імпортозаміщення та реалізації експортного потенціалу країни.
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