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Узагальнено зміст макроекономічних моделей, які описують рух реального обмінного курсу
валюти, його зв’язок із номінальним. Проаналізовано динаміку офіційного і ефективних курсів
гривні, проведено кореляційний аналіз взаємозв’язку реального обмінного курсу гривні з макро-
економічними показниками. Зроблено висновок про рівноважний стан реального обмінного кур-
су гривні і перспективи подальшого зростання національної економіки.
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ВСТУП
Ринковій економіці іманентно притаманне коливання цін на всі види товарів та послуг, які

можуть мати непередбачувані наслідки для економічних суб’єктів. Зокрема, при проведенні ними
фінансових операцій чільне місце відводиться обмінному курсу валют, який щороку стає все склад-
ніше прогнозованим як для експортера, так і для імпортера [1, c. 293]. Науково обґрунтована
валютна політика та правильний вибір валютного режиму є однією з передумов успішного функ-
ціонування будь-якої економіки, а особливо економіки перехідного періоду [2, c. 9]. Фактично всі
країни Центральної і Східної Європи (ЦСЄ) обрали для себе режими валютних курсів, що найбільш
повно відповідають вищезазначеним цілям забезпечення економічного зростання та інтеграції до
ЄВС. До першої групи належать країни Балтії та Болгарія, що обрали режим валютного правлін-
ня, до другої — всі інші країни ЦСЄ, що використовують системи плаваючих валютних курсів [3,
c. 8]. Для цих країн існування фіксованого валютного курсу внаслідок дії ефекту Баласси-Саму-
ельсона матиме результатом значне зростання реального валютного курсу та відповідну втрату
конкурентоспроможності національного експорту, що призведе до проблем з їх платіжними ба-
лансами. Досвід трансформаційних економік, які випереджають економіку України за рівнем ВВП
на душу населення (за паритетом купівельної спроможності), свідчить про поєднання у часі про-
цесів економічного зростання і зміцнення реального ефективного обмінного курсу (РЕОК) націо-
нальних валют. Теоретичні дослідження та емпіричні модельні розрахунки пояснюють цей фено-
мен дією фундаментальних факторів. Ефект Баласcи-Самуельсона став наріжним каменем теорії
реального обмінного курсу і пояснює ендогенні чинники інфляції та курсового зміцнення в краї-
нах, що динамічно розвиваються, зменшуючи розрив у рівні душового ВВП із розвинутими краї-
нами світу [4, c. 17].

Міжнародним валютним фондом для України рекомендовано режим валютного курсу у ви-
гляді системи повзучої прив’язки до євро та долара США з поступовою девальвацією обмінного
курсу гривні, що дозволяє стабілізувати національну валюту, посилити довіру до неї, підвищити
монетизацію ринкових процесів шляхом зниження частки псевдогрошових розрахунків, посла-
бити інфляційні очікування населення. Проблеми валютного курсоутворення в Україні досліджу-
ються у працях відомих вчених — фахівців із вказаної проблеми Береславської О., Михайличенко
С., Петрик О., Співак І. [5; 6; 7; 8]. Однак актуальною є проблема дослідження впливу валютного
курсу на посткризове відновлення національної економіки.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є узагальнення теоретичних положень щодо закономірностей зміни реального

обмінного курсу і відповідності ним реалій української економіки.
РЕЗУЛЬТАТИ
Визначення фундаментальних чинників курсоутворення та оцінка перспективної динаміки

РЕОК національної валюти і ступеня наближення обмінного курсу гривні до курсу за паритетами
купівельної спроможності (ПКС) — ключові питання курсової політики НБУ та структурної полі-
тики уряду. Довгострокові тренди паритетного курсу і РЕОК залежать від цінових та курсових
співвідношень між країнами.

Валютний курс є позитивною функцією від національного доходу й негативною функцією від
відсоткової ставки, тобто підвищення курсу відбувається при збільшенні національного доходу й
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зменшенні відсоткової ставки [9, c. 10]. Якщо в початковій ситуації платіжний баланс був врівно-
важений, тоді одночасно з поліпшенням платіжного балансу, вираженого у внутрішній валюті,
відбувається поліпшення платіжного балансу, вираженого в іноземній валюті, в той час як у тор-
говельного партнера спостерігається погіршення платіжного балансу в його національній валюті.
Рівень підвищення валютного курсу при збільшенні національного випуску тим вищий, чим ви-
ший ступінь еластичності імпорту за національним випуском, і чим менший ступінь збереження
умови Маршалла-Лернера. Вона описує ситуацію, коли у разі знецінення валюти відбувається
зростання вартості імпорту, а напрям зміни платіжного балансу є невизначений [10]. Умова Мар-
шалла-Лернера розглядається як специфічний випадок прояву умови Робінсона, коли цінова ела-
стичність пропозиції експорту і імпорту нескінчена. Знецінення національної валюти поліпшує
платіжний баланс, якщо сума цінової еластичності попиту експорту і імпорту по абсолютній ве-
личині більше одиниці. Ця умова дійсна і для іноземної валюти.

Рівень знецінення валюти щодо зниження відсоткової ставки тим вищий, чим більший ступінь
мобільності капіталу й чим менший вплив реального зростання валютного курсу на поліпшення
балансу поточних операцій, що призводить до падіння валютного курсу. З урахуванням руху ка-
піталу рівноважний валютний курс матиме вигляд:

е = (а1 / а2)  у – а3  і – а4  у (1)
де а1 — цінова еластичність пропозиції експорту;

а2 — еластичність імпорту за національним випуском продукції;
а3 — ступінь мобільності припливу капіталу;
у — національний випуск;
і — відсоткова ставка.
а4 — еластичність потоків капіталу за внутрішньою емісією.
Якщо припустити, що домінуватиме ефект впливу доходу на потоки капіталу, то при збільшенні

національного доходу відбуватиметься не знецінення валюти, як у моделі Манделла-Флемінга, а
її подорожчання. Модель малої відкритої економіки є розвитком моделі IS-LM стосовно економі-
ки, яка є досить «малою» для того, щоби робити який-небудь істотний вплив на світовий фінансо-
вий ринок (ставку відсотка), і «відкритою» в тому сенсі, що капітал (у країну або з країни) ру-
хається досить вільно. Головні висновки моделі зводяться до наступного: мала відкрита економі-
ка має тільки один «природний» рівноважний стан (точка 0 на рис. 1), який в ідеалі є єдино мож-
ливим; при заниженій (відносно світової) внутрішній ставці процента відбувається девальвація
національної валюти, росте чистий експорт, ставка підвищується, і навпаки.

Лінія а — безліч можливих станів економіки (зліва від точки 0 rr > r і зростання валютного
курсу, справа — rr < r і зниження валютного курсу). Точка 0 відповідає стійкій рівновазі (rr = r,
курс національної валюти є стабільним). Якщо внутрішня ставка відсотка нижча за «зовнішню»
— відбувається витік капіталу і він стає дорожчий, і навпаки. Таким чином, для рівноваги на
валютному ринку збільшення національного доходу повинне компенсуватись падінням відсотко-
вих ставок, що, в свою чергу, зумовлює знецінення національної валюти й відновлює рівновагу

0

a

d

rr-r
rr — внутрішня ставка відсотка

г — світова ставка відсотка

d — темп девальвації національної валюти

Рис. 1. Формалізація моделі Манделла-Флемінга (Складено автором)
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платіжного балансу. Залежність реального валютного курсу за умови рівноваги платіжного ба-
лансу визначається, як:

(e  Pf / Pd) = (а2 / a1) y – (а3 / a1) і, (2)
де (e  Pf / Pd) — реальний валютний курс;

Pd — рівень національних цін.
Ґрунтуючись на даному рівнянні, можна дійти висновку, що зміна реального валютного курсу

при зміні номінального (НЕОК) залежить від еластичності вітчизняних цін (табл. 1).

Таблиця 1. Залежність між зміною НЕОК і PEOK *
Курс Напрям змін Додаткові умови Напрям змін Курс

більше девальвація
девальвація

співвідношення темпів
падіння національного ва-

лютного курсу і темпів
зростання внутрішніх цін менше ревальвація

більше ревальвація
НЕОК

ревальвація

співвідношення темпів
зростання національного
валютного курсу і темпів
падіння внутрішніх цін менше девальвація

PEOK

* Складено автором

Тобто не завжди номінальна девальвація (ревальвація) призводитиме до реальної девальвації
(ревальвації). Згідно економічної теорії, існує декілька фундаментальних джерел реального
зміцнення валюти [11, c. 17]: поліпшення умов торгівлі, розширення припливу капіталу, ефект
Баласси-Самуельсона. У рамках цього ефекту зміцнення валюти пояснюється зростанням про-
дуктивності у відкритому для міжнародної конкуренції секторі економіки. Ефект Баласси-Саму-
ельсона теоретично обґрунтовує зв’язок між продуктивністю праці і реальним обмінним курсом.
У табл. 2 наведено динаміку офіційного і ефективних курсів гривні. Протягом аналізованого пері-
оду 2009-1 кв. 2012 рр. найнижче значення РЕОК мало місце у III кв. 2009 р. (0,8), найбільше
значення (0,94) — у II кв. 2010 р. і ІV кв. 2011 року.

Аналогічною була динаміка НЕОК, який має тісний кореляційний зв’язок з РЕОК (0,88) і зміню-
вався в інтервалах 0,59-0,68.

У 2011 р. основні показники економічного розвитку України демонстрували позитивну дина-
міку: приріст реального ВВП становив 5,2% порівняно зі зростанням на 4,1% у 2010 р., зростання
індексу виробництва базових галузей залишилося на високому рівні — 10,1%, але звуження зо-
внішнього попиту було визначальним фактором погіршення динаміки експортоорієнтованих га-
лузей промисловості. Обмінний курс гривні відносно долара США на міжбанківському валютно-
му ринку знизився на 0,84% — до 8,0284 грн./дол. США. Офіційний курс гривні до долара США
з початку року знизився на 0,35% до 7,9898 грн./дол. США. Відносно євро та російського рубля
гривня укріпилася — на 2,6% та 4,48% — до 10,2981 грн /євро та 2,4953 грн /10 рублів відповідно.
У 2011 р. приріст РЕОК гривні відносно грудня 2010 р. становив 3,7%. Номінальний ефективний
обмінний курс гривні підвищився на 7,8% переважно у зв’язку зі зміцненням на міжнародних
ринках долара США відносно євро у другій половині року [12]. Водночас інфляційний диферен-
ціал зменшився на 4,1%, оскільки інфляція в Україні була нижчою, ніж її середньозважений рівень
в країнах — основних торговельних партнерах України, що призвело до помірнішого укріплення
РЕОК гривні.

За результатами кореляційного аналізу взаємозв’язку PEOK із макроекономічними показника-
ми, проведеними за даними табл. 3, виявлено тісний зворотний зв’язок PEOK із індексом спожив-
чих цін (r = -0,6), що означає: при зростанні рівня цін PEOK скорочується і навпаки. Коливання
PEOK відбувалося на фоні чіткої тенденції зростання продуктивності праці з явно вираженою
сезонністю протягом року (зростання протягом трьох кварталів і скорочення у четвертому квар-
талі) (рис. 2).

Виявлено тісний зворотний кореляційний зв’язок між рівнем реального ВВП і ставками по
кредитам міжбанківського ринку і недепозитним корпораціям (коефіцієнти кореляції становлять
відповідно r = -0,68 r = -0,72), оскільки на фоні зростання обсягів ВВП відбулося значне скорочен-
ня процентних ставок.
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Рис. 2. Динаміка індексів PEOK і продуктивності праці (Складено автором)

РЕОК гривні у 1 кв. 2012 р. девальвував на 4,5 % як за рахунок курсової складової, так і за
рахунок того, що інфляція в Україні у зазначений період була нижчою, ніж у країнах — основних
партнерах. Зараз цей показник перебуває близько рівноважного рівня, що створює передумови
розвитку експортних галузей.

Слід відмітити, що серед науковців не існує єдиної думки стосовно відповідності між реаль-
ним та рівноважним обмінним курсом гривні [14, c. 53]. Одні вважають, що поступова девальва-
ція дозволить покращити сальдо торгівельного балансу країни, інші відстоюють політику реваль-
вації гривні. У багатьох країнах з перехідною економікою спостерігаються тенденції до укріплен-
ня реального курсу національної валюти, що пояснюється процесом вирівнювання цінових про-
порцій на міжнародному та внутрішньому ринках.

Надмірне підвищення (завищення) реального обмінного курсу (РОК) може погіршити торго-
вельний баланс, спричинити деструктивний розподіл ресурсів, загальмувати розвиток перспек-
тивних секторів промисловості, а також сільського господарства, спровокувати «втечу» капіталу
в очікуванні девальвації грошової одиниці [15]. Зниження РОК прийнято вважати одним з най-
важливіших чинників експорто — орієнтованого зростання, що відповідає логіці кейнсіанських
моделей відкритої економіки на зразок Манделла — Флемінга. Поліпшення цінових співвідно-
шень у зовнішній торгівлі стимулює експорт, обмежує імпорт і перешкоджає надмірному збільшен-
ню внутрішнього попиту через ефект добробуту — залежність приватного споживання від реаль-
ної вартості грошових, фінансових та інших активів.

ВИСНОВКИ
1. Узагальнено зміст макроекономічних моделей, які описують рух реального обмінного курсу

валюти: Маршалла-Лернера (визначає вплив цінової еластичності пропозиції експорту і імпор-
ту), Манделла-Флемінга (описує вплив співвідношення внутрішньої і світової ставки відсотка),
Баласси-Самуельсона (обґрунтовує зв’язок із продуктивністю праці).

2. Протягом 2009 – 1 кв. 2012 рр. відбувалася періодична ревальвація-девальвація PEOK гривні
під впливом зміни курсів долара США і євро на світових фінансових ринках, а також внутрішніх
темпів інфляції порівняно з країнами-торговельними партнерами. Коливання PEOK проходило на
фоні зростання продуктивності праці і скорочення процентних ставок, що свідчить про його рівно-
важний стан і дає підстави зробити прогноз щодо подальшого зростання національної економіки.

Перспективами подальших досліджень є визначення цінової еластичності пропозиції експор-
ту і імпорту в українській економіці.
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