244
2

КИЇВСЬКИЙ НАЦІОНАЛЬНИЙ УНІВЕРСИТЕТ ІМЕНІ ТАРАСА ШЕВЧЕНКА

На правах рукопису

РОГАЧ ФЕДІР ІВАНОВИЧ

УДК 339.74(477)

ПРОЦЕС КУРСОУТВОРЕННЯ НА ВАЛЮТНОМУ РИНКУ УКРАЇНИ
Спеціальність 08.00.02. – світове господарство 

і міжнародні економічні відносини

ДИСЕРТАЦІЯ 

на здобуття наукового ступеня 

кандидата економічних наук
Науковий керівник

Гальчинський Анатолій Степанович

доктор економічних наук, професор

Київ – 2008
ЗМІСТ

    Перелік умовних позначень__________________________________ с.3

    Вступ ______________________________________________________с.4

Розділ 1. Теоретичні основи дослідження 

                курсоутворення на валютному ринку

1.1. Еволюція теоретико-методологічних підходів до процесу         

       курсоутворення як форми прояву глобалізації 

       валютно-фінансових відносин _____________________________с.14-34

1.2. Валютний ринок та його складові в контексті формування 

       новітньої парадигми курсоутворення ______________________с.35-51

    Висновки до розділу 1______________________________________с.51-53

Розділ 2. Фінансовий механізм процесу курсоутворення 

                 на валютному ринку України
2.1. Особливості становлення та розвитку валютного 

       ринку в Україні _________________________________________с.54-85

2.2. Господарський інструментарій курсоутворення 

       національної валюти в системі 

       макрофінансового регулювання _________________________ с.85-124
2.3. Взаємозв’язок курсоутворення та структури платіжного 

       балансу України _______________________________________с.124-135

    Висновки до розділу 2____________________________________ с.135-138

Розділ 3. Шляхи оптимізації системи курсоутворення           

                України в умовах посилення інтеграційних         

                процесів і глобалізації фінансових ринків

3.1. Формування інституціонально-правового забезпечення 

       валютного регулювання та взаємодії з міжнародними 

       фінансовими організаціями _____________________________с.139-157

3.2. Запровадження ефективної моделі курсоутворення 

       як чинник прискорення господарського 

       розвитку України _____________________________________ с.157-184

    Висновки до розділу 3____________________________________с.184-186

Висновки_________________________________________________ с.187-190

Список використаних джерел _______________________________с.191-216

Додатки 

ПЕРЕЛІК УМОВНИХ ПОЗНАЧЕНЬ:

АПК – аграрно-промисловий комплекс,

ВВП – валовий внутрішній продукт країни,

ЄБРР – Європейський банк реконструкції та розвитку,

ЄС – Європейський Союз,

ЗЕД – зовнішньоекономічна діяльність,

КМУ – Кабінет Міністрів України,

М0, М1, М2, М3 – грошові агрегати,

МБРР – Міжнародний банк реконструкції та розвитку,

МВФ або ІMF – міжнародний валютний фонд,

МФО – міжнародні фінансові організації,

НБУ – Національний Банк України,

НДДКР – науково-дослідницькі та дослідно-конструкторські роботи,

ОВДП - облігації внутрішньої державної позики,

ПДВ – податок на додану вартість,

ПЕІ – паритет експорту/імпорту,

ПЗНК – плановий занижений номінальний курс,

ПКС або РРР – паритет купівельної спроможності (сили),

СНД – Співдружність Незалежних Держав,

СОТ – Світова Організація Торгівлі,

СПЗ або SDR – спеціальні права запозичення,

СРІ (consumer prіce іndex) – індекс споживчих цін,

СРСР – Союз Радянських Соціалістичних Республік,

США – Сполучені Штати Америки,

ТКС – теорія купівельної спроможності (сили),

ТНК – транснаціональні компанії,

УМВБ – Українська міжбанківська валютна біржа,

ЦСЄ – країни центральної та східної Європи,

$ - долар США,

ВСТУП

Актуальність теми. У сучасних умовах економічної глобалізації валютний курс стає одним з основних комплексних макроекономічних показників, який впливає не лише на зовнішньоекономічну діяльність країн, а й в цілому на соціально-економічний розвиток. Однією з визначальних особливостей процесу курсоутворення є його вплив на формування значних господарських і майнових інтересів та реальної вартості національної економіки. Вагомого значення категорія валютного курсу набуває завдяки тому, що залежно від функціонування ефективної моделі курсоутворення національної грошової одиниці збалансовується взаємодія господарської системи держави зі світовою економікою.

Генезис створення та функціонування національної валюти, валютного ринку та валютно-курсового регулювання в Україні перебуває у процесі постійних професійних і наукових дискусій щодо реальної, номінальної, ефективної вартості грошової одиниці, механізмів формування та регулювання валютного курсу, а також стосовно функцій, які він повинен виконувати у національній економіці. Саме тому теоретико-методологічна аргументація оптимальної взаємодії курсоутворення та темпів зростання ВВП, споживчих цін, сукупного попиту, процентних ставок, інфляційних очікувань, що обумовлює як динаміку зовнішньої торгівлі, руху іноземних інвестицій та міжнародної міграції робочої сили, так і в цілому визначає детермінанти глобального економічного розвитку на рубежі тисячоліть, постає вкрай актуальним завданням наукового пошуку.

Додатковим поштовхом для дослідження процесів курсоутворення української валюти виступає статус вітчизняної грошової одиниці. Адже переважна більшість наявних теоретичних розробок стосується твердих або фіксованих валют, а практичний досвід валютного регулювання в Україні свідчить про неповну адекватність цих концепцій для перехідних економік, а також про необхідність опрацювання нових підходів щодо формування та регулювання валютного курсу. Відсутність комплексних науково-практичних підходів щодо статусу валюти загрожує гальмуванням темпів господарського розвитку у період ринкових трансформацій, а також може призвести до втрати конкурентних позицій на міжнародних ринках капіталу, товарів і послуг.

Вагомий внесок у дослідження наукової проблематики валютного курсоутворення зробили такі відомі зарубіжні вчені, як М. де Ацпілкуета Наварро, Дж.Бікердайк, Е.Бірнбаум, А.Браун, Ф.Грехем, Б.Ейхенгрін, Дж.Інгрем, Г.Кассель, Дж.М.Кейнс, П.Кеннен, Г.Кнапп, П.Кругман, Л.Лернер, А.Ліндек, Дж.Локк, Ф.Махлуп, Р.Манделл, М.Обстфельд, Дж.Робінсон, Дж.Сакс, П.Самуельсон, І.Фішер, Дж.Флемінг, М.Фрідмен, А.Хансен та ін.

Якісні зміни, що відбуваються в процесі розвитку та вдосконалення системи курсоутворення на валютному ринку, потребують наукового осмислення та практичного вирішення засобами економічної політики. Теоретичні концепції методологічних та інституційних аспектів розвитку валютного курсоутворення в Україні досліджені у роботах таких вітчизняних науковців, як М.Безнощенка, О.Береславської, Ю.Василенка, П.Дзюби, О.Кузнєцова, Ю.Курзи, Ю.Лисенкова, С.Лисюка, Ю.Лукашина, В.Мазуренка, А.Мороза, М.Рубцової, М.Савлука, О.Сльозко, І.Співак, В.Стельмаха, С.Цокола, Е.Четиркіна, О.Чугаєва, В.Шевчука, В.Шевченка, Т.Шемет, В.Ющенка, С.Яременка та ін.

Фундаментальні проблеми функціонування міжнародних механізмів регулювання світогосподарських зв’язків, впливу фінансової глобалізації на економічні відносини, взаємодії валютного ринку України зі світовим фінансовим середовищем знайшли своє відображення у працях українських вчених-економістів: Л.Антонюк, В.Будкіна, В.Вергуна, А.Гальчинського, М.Дудченка, О.Єременка, Л.Кістерського, А.Кредісова, П.Леоненка, Д.Лук’яненка, З.Луцишин, О.Олексієнка, Ю.Пахомова, О.Плотнікова, А.Поручника, О.Рогача, А.Рум’янцева, В.Сіденка, В.Сікори, В.Федосова, А.Філіпенка, С.Циганова, О.Шниркова, С.Якубовського, І.Якушика та ін.

Суттєвий внесок у розробку даної проблематики зробили представники наукової школи економіки країн СНД, зокрема Росії. Серед них слід відзначити праці С.Алєксашенка, А.Анікіна, С.Андрєєва, Е.Балацького, М.Єршова, С.Ігнатьєва, А.Ілларіонова, М.Задорнова А.Кірєєва, Л.Красавіної, С.Моісєєва, Н.Носкової, І.Платонової, В.Попова, О.Улюкаєва та багатьох ін.

Однак переважна більшість наукових робіт, присвячених розкриттю різних аспектів функціонування світової валютно-кредитної системи, зорієнтована на дослідження загальних тенденцій розвитку та діяльності її суб'єктів. Менше уваги приділяється аналізу проблем процесу курсоутворення на валютному ринку в умовах ринкових трансформацій. Крім того, в сучасній економічній літературі ще не повною мірою досліджувались структурні складові, механізм та інструментарій системи валютного курсоутворення як дієвого засобу стимулювання господарського розвитку.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами темами. Дисертація виконана на кафедрі світового господарства і міжнародних економічних відносин згідно з планом науково-дослідних робіт за темами “Механізм взаємодії економіки України зі світовим господарством в умовах  глобалізації” (ДР №01БФО48-01), та ”Інтеграційна стратегія входження України в європейський економічний простір” (ДР №06БФО48-01), які є складовою наукових досліджень Інституту міжнародних відносин Київського національного університету імені Тараса Шевченка у рамках Комплексних наукових програм Київського національного університету імені Тараса Шевченка “Наукові проблеми державотворення України” (2001 – 2005 рр.) і “Наукові проблеми сталого державного розвитку України” (2006 – 2010 рр.). 

Мета і завдання дослідження. З огляду на науково-практичну актуальність теми і, враховуючи результати дослідження окремих її аспектів у економічній літературі, метою дисертаційної роботи є теоретичне обґрунтування специфічних механізмів процесів курсоутворення в умовах фінансової глобалізації, а також виявлення особливостей валютного регулювання в перехідних економічних системах.

Комплексний підхід до реалізації поставленої мети дисертаційної роботи зумовив необхідність розв'язання в ній наступних важливих завдань дослідження:

· розкрити макроекономічні та інституційні особливості процесів курсоутворення на валютному ринку України;

· з’ясувати основні напрями розвитку концепцій формування валютного курсу, приділивши особливу увагу особливостям їх застосування в умовах фінансової нестабільності;

· здійснити аналіз основних елементів валютного регулювання та чинників, що впливають на курсоутворення національної грошової одиниці;

· провести комплексний аналіз інструментів девізної політики центрального банку, враховуючи їх системотворче значення для розвитку інфраструктури валютного ринку; 

· визначити функціональні основи, методи та інституційну структуру механізму формування курсу національної грошової одиниці;

· дослідити критерії оптимальної взаємодії конкурентного валютного курсу на основі принципу заміщення неконкурентних товарних кошиків для м’яких валют (ПЕІ(м)) та платіжного балансу;

· обґрунтувати цілі, завдання та методи девізної та грошово-кредитної політики центрального банку в умовах таргетування інфляції з урахуванням необхідності підвищення ефективності функціонування валютного ринку України;

· розробити науково-практичні пропозиції щодо вдосконалення механізму курсоутворення в Україні з огляду на необхідність поглиблення валютно-фінансової взаємодії з Європейським Союзом та міжнародними економічними організаціями.

Об'єкт дослідження – процес курсоутворення на валютному ринку України в умовах фінансової глобалізації.

Предметом дослідження є економічний механізм формування курсу національної грошової одиниці, сучасні методи, засоби та інструменти валютного регулювання в період ринкової трансформації.

Методи дослідження. Методологічною базою дисертаційного дослідження є теоретичні напрацювання світової фінансової думки, концептуальні положення су​часної економічної теорії, монографічна та наукова література, роботи відомих віт​чизняних і зарубіжних вчених з питань валютно-фінансової системи, кредитно-фінансових інституцій та міжнародних валютно-кредитних відносин. Фактологічною базою дослідження є статистичні дані міжнародних фінансових установ, національні статистичні довідники, фактологічні дані монографічної та періодичної літератури, звітні дані Національного та комерційних банків України, Державного комітету статистки України. Методологічний апарат дослідження становлять: загальнонаукові методи дослідження (діалектичний метод пізнання, наукова індукція та де​дукція, системний метод, метод порівняння і синтезу (підрозділи 1.1. та 1.2);  визначення прямих та зворотних зв’язків між економічними явищами та процесами (підрозділи 2.2 і 2.3), абстракція (зокрема, при розкритті особливостей формування курсу національної грошової одиниці (підрозділ 2.1). Крім того, у роботі використані й інші методи теоретичного та емпіричного дослідження, окремі різновиди як загальноприйнятих наукових принципів, так і спеціальних принципів науково-економічного пізнання: творчо-критичний та описово-аналітичний (наприклад, у підрозділі 3.1.), метод мікро- і макроекономічного аналізу (підрозділи 2.2 і 2.3), метод історизму (наприклад, при визначенні передумов та етапів формування валютного ринку України (підрозділ 2.1 і 3.1), статистичний метод (підрозділи 2.1, 2.2), метод економічного моделювання (підрозділи 2.2, 2.3 та 3.2).

Наукова новизна одержаних результатів полягає у розкритті теоретичних засад і практичних аспектів курсоутворення на валютному ринку України в умовах економічної глобалізації та фінансової нестабільності.

У процесі дослідження автором були одержані такі найбільш суттєві наукові результати, що розкривають його особистий внесок у розробку проблеми, яка досліджується, та конкретизують новизну роботи:

вперше:

· аргументовано пріоритетність запровадження конкурентного валютного курсу на основі принципу заміщення неконкурентних товарних кошиків для м’яких валют (ПЕІ(м)), розкрито особливості його застосування, а також виявлено закономірності валютного регулювання на основі планового заниження курсу національного грошової одиниці як чинника прискорення темпів господарського розвитку в країнах з перехідною економікою;

· запропоновано динамічну модель взаємодії валютного курсу, сформованого на основі заміщення неконкурентних товарних кошиків для м’яких валют (ПЕІ(м)), та фінансового сальдо платіжного балансу. Виявлено стійкий взаємозв’язок між валютно-фінансовими кризами у слаборозвинених економіках і неконкурентним валютним курсом, що вимагає контрольованого заниження валютного курсу відносно ПЕІ(м) з метою підвищення торговельної позиції країни та мобілізації внутрішніх і залучення зовнішніх фінансових ресурсів під час системної трансформації;

· обґрунтовано, що сучасні єдині підходи МВФ до курсової оцінки м’яких і твердих валют, орієнтовані на рівновагу торговельного балансу, не повною мірою враховують особливості курсоутворення м’яких валют. З метою поліпшення структури платіжного балансу та запобігання валютним кризам аргументовано механізм оптимізації управління золотовалютними резервами НБУ на основі стандартів та вимог МВФ. Зокрема запропоновано їх застосування у зовнішньоторговельному обороті шляхом здійснення товарних інтервенцій на внутрішньому ринку, надання національним банком кредитів уряду;  

удосконалено:

· методологічні засади інституційно-правового забезпечення  валютно-курсової політики України. Виявлено, що модифікація сучасної системи валютного регулювання повинна базуватись на основі: 1) розширення функцій НБУ в системі макрофінансового регулювання господарського розвитку держави; 2) зміщення акцентів у співпраці України з міжнародними фінансовими організаціями, пріоритетними напрямами якої мають бути реструктуризація економіки та диверсифікація експортного потенціалу. Аргументовано, що для країн, які не мають власної сучасної науково-технічної бази, прямі інвестиції ТНК, як світових технологічних лідерів у різних галузях суспільного відтворення, можуть забезпечити динамічний розвиток їх економіки. Завданням таких країн є створення вигідних валютно-курсових умов для залучення іноземних інвестицій;

· позиціювання чинників валютного курсоутворення, які класифіковано на такі групи, як: 1) фундаментальні; 2)  зовнішні; 3) рефлексивні; 4) внутрішньополітичні; 5) економічної політики. Виявлено, що саме такі фундаментальні чинники, як паритет купівельної спроможності, паритет експорту та імпорту, фінансове сальдо платіжного балансу,  формують економічну основу курсоутворення. Інші групи чинників мають суб’єктивний та корегуючий характер; 

· визначення пріоритетних цілей девізної та грошово-кредитної політики центрального банку в умовах ринкових трансформацій. Встановлено, що таргетування інфляції в України та валютна політика планово заниженого номінального курсу скеровані на структурно-інвестиційні пріоритети (надходження прямих інвестицій ТНК, структурну диверсифікацію економіки, набуття нових конкурентних переваг, покращення умов торгівлі, поступове перетворення гривні на тверду валюту) та соціальні цілі (розширення конкурентного внутрішнього ринку і сукупного попиту);

дістали подальшого розвитку:

· систематизація передатних механізмів між режимами валютного курсу та господарським поступом країн з перехідною економікою. Зокрема встановлено, що глобальна фінансова нестабільність та значні коливання світової економічної   кон’юнктури, нестійка динаміка цін і валютних курсів зумовлюють необхідність формування стійких механізмів збалансування валютно-курсової політики, їх конкурентної та структурної адап​тації;

· розкриття сутності асинхронності динаміки курсоутворення м’яких валют та їхню поляризацію навколо кількох твердих грошових одиниць шляхом фіксацій і прив’язок, а також сформульовано наукову категорію ”валютних грон”, у межах яких суб’єкти валютного ринку та окремі країни взаємодіють, конкуруючи з іншими гронами. Аргументовано, що метою грошово-кредитної політики країн у період ринкової трансформації, є оптимальний вибір грона та цільових пріоритетів валютно-курсового регулювання.

Практичне значення одержаних результатів визначається тим, що положення та висновки даного дослідження можуть бути використані у діяльності органів виконавчої та законодавчої влади при розробці механізму та інструментів      валютного регулювання в Україні та формування засад валютно-курсової політики Національного банку України з метою пришвидшення процесу гармонізації регулюючих положень у сфері фінансово-кредитних відносин України з нормами Європейського Союзу, рекомендаціями СОТ, вимогами та стандартами МВФ.

Матеріали дослідження можуть становити практичний інтерес для кредитно-фінансових установ, які здійснюють валютні операції. Крім того, матеріали роботи можуть бути використані в навчальному процесі при викладанні курсів, спецкурсів та підготовці навчально-методичної літератури з питань функціонування валютного ринку, регулювання руху фінансових потоків, забезпеченні виконання зобов’язань за зовнішньоекономічними угодами. Результати дисертаційного дослідження впроваджено в процесі формування концепції валютного регулювання та використання валютних резервів Національного банку України (довідка № 38–013/1602 від 10.04.2008 р.). Сформульовані в дисертаційному дослідженні практичні рекомендації були використані в практичній діяльності ВАТ ”Дельта банк” під час здійснення валютних операцій  (довідка №248 від 19.04.2008 р.). Окремі положення дисертації застосовуються у навчальному процесі Інституту міжнародних відносин Київського національного університету імені Тараса Шевченка при викладанні та при розробці методичного забезпечення навчальних дисциплін ”Теорія грошей і грошового обігу”, ”Розрахунки та платежі в зовнішній торгівлі Європейського Союзу”, ”Методологія економічної науки” (довідка №328-34 від 09.04.2008 р.).

Особистий внесок автора. Дисертація є самостійно виконаною роботою; викладені в ній теоретико-методологічні напрацювання та практичні результати дослідження належать особисто авторові. З наукових праць, опублікованих у співавторстві у дисертації використані ті ідеї і положення, що належать автору зокрема.

Апробація результатів дослідження. Основні результати дослідження обговорено і схвалено на міжнародних науково-теоретичних та науково-методичних конференціях в Україні, зокрема на Х міжнародній науково-теоретичній конференції ”Шляхи диверсифікації експорту України на світовий ринок послуг” (м. Київ, ІМВ КНУ імені Тараса Шевченка, 21 листопада 2002 р.); на  міжнародній науково-теоретичній конференції ”Україна у пост-біполярній системі міжнародних відносин” (м. Київ, ІМВ КНУ імені Тараса Шевченка, 18-19 листопада 2004 р.); на Всеукраїнській науково-методичній конференції "Современные аспекты финансового управления экономическими процессами" (м. Севастополь, Севастопольський національний технічний університет, 9-12 вересня 2005 р.), на XIV міжнародній науково-практичній конференції ”Євроінтеграційна стратегія України: реалії та перспективи” (м. Київ, ІМВ КНУ імені Тараса Шевченка, 19-20 жовтня 2006 р.) та на ХV міжнародній науково-практичній конференції ”Економіка України в системі глобального поділу праці” (м. Київ, ІМВ КНУ імені Тараса Шевченка, 15-16 листопада 2007 р.).

Публікації. Основні наукові та прикладні результати дисертаційного дослідження опубліковано у 8 наукових працях (загальний обсяг 2,5 друк. арк.), з них 6 статей в провідних фахових наукових журналах і збірниках наукових праць, у тому числі 5 одноосібних, 2 – у матеріалах та тезах конференцій.

Структура та обсяг дисертації. Структура роботи зумовлена метою і завданням дослідження, складається з переліку умовних позначень, вступу, трьох розділів (7 підрозділів), висновків, списку використаних джерел та 6 додатків. Загальний обсяг дисертації становить 190 сторінок, включаючи 4 таблиці та 19 рисунків. Список використаних джерел містить 226 позицій на 26 сторінках.

РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ ДОСЛІДЖЕННЯ КУРСОУТВОРЕННЯ НА ВАЛЮТНОМУ РИНКУ
1.1. Еволюція теоретико-методологічних підходів до процесу курсоутворення як форми прояву глобалізації 

валютно-фінансових відносин

Процес глобалізації найбільш динамічно відбувається у валютно-фінансовій сфері та прояв​ляється у міжнародній фінансовій лібералізації, глобальній фінансовій інтеграції та струк​турних змінах у глобальних фінансах. Темпи та структурні параметри економічного зрос​тання в національних та глобальній економіках все більш суттєво залежать від впливу фінансової глобалізації. Досить очевидним є взаємозв'язок лібералізації національних та міжнародних валютних ринків, яка призвела до інтенсифікації міжнародного руху капі​талу, що в свою чергу спричинило хвилеподібне поширення та переплетіння фінансових та валютних криз, а також стійкий взаємозв’язок між сталістю процесів курсоутворення й темпами економічного зростання в країнах, що розвиваються та в перехідних економічних системах. 

Вырезано.

Для заказа доставки полной версии работы 

воспользуйтесь поиском на сайте www.mydisser.com
Разом з ціновим (на основі рівнів цін) методом встановлення співвідношення кошиків, існує підхід розрахунку ПКС, що ґрунтується на порівнянні витрат виробництва в різних країнах, до яких відносять: заробітну плату, кредитні проценти, ренту, показники продуктивності праці, рівні оподаткування. На думку А.Гальчинського [27], перевагами такого методу розрахунку курсу є те, що він дозволяє значною мірою абстрагуватися від окремих мінливих чинників цінових коливань (кон'юнктурних і спекулятивних), перекосів валютного регулювання і базуватися на фундаментальних довгострокових показниках.

Наявність поряд з ціновим витратного методу у визначенні ПКС встановлює певну ясність у природі формування національного кошику, його змісті – кошик формується на основі внутрішнього виробництва, адже витратний метод може застосовуватися лише до національного виробництва, а не до імпорту. Це уточнення є особливо важливим і принциповим тому, що спеціальна література рясніє формулюваннями, про те, що кошик формується з товарів, благ взагалі, які можна придбати в країні використання національної валюти. При цьому наводяться посилання на класиків. Так, джерела [74] наводять вислів на початку XX ст. шведського економіста Г.Касселя, який писав: “...коли ми пропонуємо визначену кількість нашої валюти, ми пропонуємо в дійсності її купівельну здатність по відношенню до товарів та послуг в нашій країні. Наша оцінка іноземної валюти, відповідно, залежить головним чином від купівельної спроможності двох валют в своїх країнах...”, не виокремлюючи імпортні товари і послуги. З огляду на наведені вище аргументи, ми вважаємо, що Г.Кассель, як і інші класики мали на увазі саме товари та послуги національного виробництва.

Такий зміст кошику підтверджується ще й тим, що МВФ і Світовий банк, при визначенні національних кошиків, поряд зі співставленням „дешевих” продуктів, визначенням відносно стабільних наборів споживчих благ, їх ваги в товарному кошику, враховують також і продуктивність праці, рівні заробітної плати в різних країнах і регіонах світу. 

Вартості національних товарних наборів вимірюються у відповідних національних валютах згідно з внутрішніми національними цінами, а вже на співставленні  цих вартостей отримують коефіцієнти, курси долара до євро, фунта стерлінгів, гривні тощо. Так вираховуються "натуральні", або "природні", „реальні” курси національних валют [74].
Звичайно, реальний валютний курс можна визначати й на основі вартості споживчих благ, споживчого кошику, а не національного виробництва. Тоді такий курс означатиме вартість „стандартного” споживання людини в різних країнах, але зовнішньоекономічного значення, на нашу думку, такий курс не матиме.

Класична теорія ПКС також вказує на чинники укріплення або послаблення курсу – інфляція, динаміка ВВП, технологічний і споживчий рівень продукції.

Крім абсолютного виміру при визначенні ПКС застосовується також і  відносний вимір, за яким співставляються не абсолютні рівні цін у кошиках двох країнах, а їх відносні величини – індекси цін та кількості по позиціях кошику з плином часу, індекси зміни курсу валют у часі [97]. Такий підхід доцільно застосовувати для прогнозування валютного курсу, екстраполюючи майбутні курси від базового (поточного) через співвідношення індексів інфляції в різних країнах.
Разом з тим, розрахунок абсолютного (базового) валютного курсу на основі порівняння цінових оцінок споживчих кошиків має певні слабкі сторони, проблеми. По-перше, „товарний кошик” відбиває структуру внутрішнього національного виробництва, яка в різних країнах різна: з відповідною номенклатурою, якістю та витратами. В різних країнах, під впливом географічних, історичних, соціальних, економічних, культурних чинників, можуть бути різні пріоритети щодо необхідних благ, і не обов’язкове прагнення мати максимально можливий склад кошику. По-друге, методологічно недовершеним залишається питання розрахунків відповідних індексів, що  узгоджують якість відповідних позицій у кошиках різних країн. По-третє, розрахунки ПКС дуже трудомісткі і потребують розробки для кожної країни окремої специфічної методики. [208].

Відносно нова проблема пов'язана з постійним, на основі науково-технологічного розвитку, розвитком споживання, в наслідок якого виникають якісно нові товари в одних країнах і ніякі товари (ні за ціною, ні за кількістю) не відповідають їм в інших країнах. Особливо треба це враховувати, коли йдеться про різницю в рівні життя розвинених та слаборозвинених країн, і зважати на те, що порівняльні індекси не точно відображають кількість і якість кожного блага, що виробляються в різних країнах.

Численні перевірки справедливості теорії ПКС також свідчать, що різні варіанти його розрахунку не завжди підтверджуються фактичними даними щодо валютних курсів (див. рис. 1.1) [188]. Впадає в око, що лише для розвинених країн ПКС співставний з їх плаваючими валютними курсами. Співставний, але не рівний їм.
Коли експерти порівнюють вартості товарних кошиків різних країн, вони доходять висновку, що абсолютного ПКС не існує: вартість кошиків,  що приведена до однієї валюти, значно відрізняються.
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Рис. 1.1 Відхилення номінальних валютних курсів країн від ПКС у 2003р.(
( – складено автором за даними [26].
Аналізуючи слабкі сторони визначення ПКС бачимо, що зазначені причини (неспівставність або надто умовна співставність кошиків різних країн) відзначаються нами на тлі сучасних порівнянь структури економік і споживання в різних країнах. Це змушує пригадати, що класичне розуміння ПКС виникло і стверджувалося за умов, практично, натурального господарства в Європі. М. де Ацпілкуета Наварро, Д.Рікардо, Д. Юм в якості об’єкту аналізу мали самодостатні економіки Англії, Франції, Голландії, Іспанії, Італії, німецьких держав, Австрії, які самостійно, на основі внутрішнього виробництва, формували на одному й тому ж технологічному рівні майже ідентичні споживчі кошики: майже однаковий європейський одяг, взуття, предмети побуту і виробництва, транспорт, харчування, послуги, житло тощо. І лише „абсолютні переваги” за теорією А.Сміта [131] та „порівняльні переваги” за теорією Д.Рікардо [113] відрізняли їх за ціновою ознакою на основі різниці витрат. Крім того, хтось когось за певними позиціями кошику відносно випереджав у якості, що також виражалося в ціні. За таких умов теорія ПКС виглядає майже ідеальною, оскільки вона повністю інтегрується у теорію „порівняльних переваг” у  зовнішній торгівлі і навіть з більш пізніми теоріями Г.Касселя [74], Е.Хекшера, Б.Оліна [201], а також П.Самуельсона, що аналізували вартість виробничих ресурсів саме в класичних європейських країнах, а переміщення капіталів, технологій, виробництв за їх теорією мало як раз „вирівнювати” кошики, роблячи їх структурно більш однорідними у різних країнах. Але, крім лібералізму в економічній політиці країн завжди існував і меркантилізм з протекціонізмом, що були орієнтовані на сприяння власному економічному та технологічному розвитку, експорту і на пригнічення іноземних економік через обмеження імпорту та вивозу капіталів. Разом вони привели до того, що на сьогодні „класичні економіки” зберегли колишню співставність – вони на 70% торгують між собою і інвестують одна в одну. І якщо порівняння кошиків класичних, розвинених країн: США, Німеччини, Великої Британії, Франції, Японії, або кошиків США та Європейського союзу можна провести коректно з певними обмовками (щодо забезпеченості природними ресурсами, наприклад) і це було використано при впровадженні євро, то на якій основі проводити порівняння кошику розвиненої країни, що має тверду валюту з кошиком слаборозвиненої країни, або країни з перехідною економікою і м’якою валютою? 
Але ж об’єктивне курсоутворення м’яких валют слаборозвинених країн все одно відбувається. На нашу думку, воно відбувається не на основі порівняння кошиків, а на основі їх заміщення, тобто курсоутворення відбиває процес заміщення імпортом дефіциту кошику внутрішнього виробництва в країні. При цьому, попит на валюту для заміщення дефіциту внутрішнього кошику врівноважується пропозицією валюти від продажу на експорт товарів, послуг  внутрішнього виробництва відповідно до цінових умов на внутрішньому та зовнішньому ринках.

Вырезано.

Для заказа доставки полной версии работы 
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Разом з тим, у цей період було закладено законодавче та організаційне підґрунтя валютного регулювання: декрети "Про систему валютного регулювання і валютного контролю", "Про тимчасовий порядок використання надходжень в іноземній валюті", "Про порядок здійснення розрахунків в іноземній валюті". Національний банк України, відповідно до цих актів, було визначено головним державним органом у сфері валютних відносин.

Створення 8 липня 1993 p. Української міжбанківській валютній біржі (УМВБ) забезпечило передумови для визначення у ринковий спосіб валютного курсу карбованця.

Валютне регулювання і загальна економічна політика безпосередньо відбивалися на економічному стані країни. Розрив економічних зв’язків з колишніми республіками СРСР і низька конкурентноздатність готової української продукції вже самі по собі об’єктивно обумовили спад промислового виробництва, ВВП, інфляцію і девальвацію відповідно до грошової теорії курсоутворення, а погана бюджетна дисципліна, емісії на фінансування бюджетного дефіциту, пряме кредитування НБУ економічних суб’єктів ще більше погіршувало фінансову ситуацію, породжувало гіперінфляцію, яка у 1993р. сягала рівня 10256% на рік. Її оцінюють як рекорд для мирного часу [30, с.11]. 
Економічна ситуація у цьому періоді постійно погіршувалася: спад виробництва, долаpизація економіки, дисбаланс на валютному ринку і невпинна девальвація національної валюти. Намагання НБУ втримувати (завищувати) валютний курс тільки погіршувало становище підприємств-експортерів, провокувало їх на неповернення валютної виручки в країну, що додатково відбивалося на платіжному балансі і валютному курсі карбованця [124, c. 510]. 

Уряд намагався відновити керованість економікою як звичними адміністративними заходами, так і ринковими (валютними інтервенціями). Однак, він ще не навчився ними вправно користуватися в умовах переходу до ринкової економіки і тому вони давали зворотний ефект, а однією з основних проблем була неготовність Уряду та НБУ до проведення не лише жорсткої фінансової політики подолання інфляції, як чинника розвитку економіки та курсоутворення, а й загальних швидких реформ переходу до ринкової системи господарювання. А позитивом цього періоду було усвідомлення виявлених проблем і закладені законодавчі основи валютного регулювання, на яке воно спиралося у наступні періоди.

В жовтні 1994р., у результаті президентських виборів, уперше зроблено спробу, на основі досвіду попереднього періоду, визначити цілі і впорядкувати внутрішньоекономічну політику взагалі, і валютно-курсову політику зокрема. Програма „Шляхом радикальних економічних реформ” і Указ Президента України „Про вдосконалення валютного регулювання” відкрили новий етап валютної політики, який якісно відрізнявся від попереднього етапу своєю визначеністю, орієнтацією на управління валютним курсом ринковими засобами на Українській мiжбанкiвськiй валютній бipжi, уніфікацією валютних курсів, ужорсточенням монетарної політики [67; 155]. Офіційний курс тимчасової квазі-валюти став визначатися на основі результатів торгів на Українській міжбанківській валютній біржі.

Щодо валютного режиму, то Указ „Про вдосконалення валютного регулювання” передбачав:

- де-юре занижений прив’язаний курс карбованця для стимулювання експорту через встановлення граничного коефіцієнту відхилення офіційного курсу від плаваючого;

- нарощування валютних резервів для підтримки валютного курсу;

- скорочення некритичного імпорту.
На початку розгортання економічних реформ, восени 1994р., вже було достатньо політичної волі для проведення політики фінансової стабілізації, подолання гіперінфляції.

Але в цей період проводжувана Урядом та НБУ курсова політика була ще досить мінлива, для них існувала проблема з визначенням рівня курсу, якоря, якого слід було триматися для валютної стабілізації. Такі проблеми з якорем мали своє підґрунтя, оскільки пов’язані з визначенням критеріїв курсового регулювання [44; c. 152]. 

Таким чином, ПЕІ для м’яких валют (ПЕІ(м)), якою були карбованець і гривня, формується на неконкуруючих експорті та імпорті і ґрунтується на конкурентноздатності експорту. Це означає, що зменшення експорту відбувається через зниження його конкурентноздатності від завищення курсу національної валюти, а зростання експорту відбувається через зростання його конкурентноздатності від заниження курсу національної валюти. Відповідно, стабільність експорту означає дію нейтрального (критичного) поточного валютного курсу ПЕІ(м). Це також означає, що імпорт врівноважується, обмежується не конкурентноздатністю ВВП (як при формуванні ПЕІ(т)), а наявними валютними ресурсами на ринку та попитом. Тому, при визначенні ПЕІ(м) враховується, що додатне або від’ємне сальдо фінансового балансу збільшує або зменшує ресурси для імпорту і імпорт потрібно очищувати від фінансового сальдо. В результаті, отримуємо валютний курс ПЕІ(м) на основі експорту і, обумовленого тільки ним (експортом), імпорту:


                                                                                        (2.1)

де  ПЕІ(м) – реальний валютний курс ПЕІ для м’яких валют;

     Gі – пропозиція гривні для імпорту;

     Sf – фінансове сальдо платіжного балансу без девізів;

     Ve – пропозиція іноземної валюти експортерами.

Стосовно ситуації 1995, 1996 рр., коли експорт зростав відповідно на 2.7% та 19% (див. рис. 2.2.) можна сказати, що офіційний курс (1.47 грн/$ та 1.83 грн/$) був незначно заниженим відносно і ПЕІ(м) (1.45 грн/$ та 1.77 грн/$) і плаваючого курсу (1.46 грн/$ та 1.78 грн/$) і сприяв конкурентноздатності експорту, а відносно ПЕІ(т) (1.57 грн/$ та 1.93 грн/$) був завищеним, підтверджуючи неможливість прямого застосування ПЕІ(т) для м’якої валюти. НБУ прив’язував офіційний курс до плаваючого. 
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Рис. 2.2. Співвідношення валютних курсів і торговельного

балансу України, 1994 – 2007 рр.

( - складено автором за даними www.bank.gov.ua; www.ukrstat.gov.ua.

А девальвація всіх курсів обумовлювалася інфляцією (див. рис. 2.2.). Можливо тому, незважаючи на від’ємне сальдо торгового балансу і крім суто стабілізаційних міркувань, НБУ намагався утримати курс на середньорічному рівні 1.47 грн/$ та 1.83 грн/$., тобто практично на рівні плаваючого та ПЕІ(м) курсів. Курси девальвували разом з інфляцією, а експорт зростав, відбиваючи курсову політику, яка хоч і не дуже сприяла економіці (через незначне заниження), але й не заважала їй.

З точки зору змісту курсу ПЕІ(м), від’ємний торговий баланс пояснюється тим, що додатне фінансове сальдо платіжного балансу, збільшувало ресурси для імпорту, але на відміну від курсу ПЕІ(т) це ніяк не впливало на ПЕІ(м). Тому, у НБУ та Уряду, для досягнення валютної стабільності, були всі підстави зосереджуватися саме на подоланні інфляції.

Одразу почали виникати конфлікти між НБУ та Урядом, через несинхронність дій. НБУ та фінансова частина урядового блоку сповідувало класичний монетаризм і прагнуло досягати фінансової стабілізації через регулювання агрегатними співвідношеннями, намагалися діяти у дусі раннього кейнсіанського підходу у використанні у 1995, 1996 рр. фінансових потоків у платіжному балансі для залучення валютних коштів через операції з облігаціями внутрішньої державної позики (ОВДП) та покриття ними дефіциту бюджету. Близько 50% проемітованих Міністерством фінансів України ОВДП потрапили до нерезидентів, що означало валютні притоки і пригальмуваня девальвації. ОВДП короткостроково стерилізували грошову масу і це впливало на курс, хоча частка НБУ у покритті бюджетного дефіциту складала 3/4 [137]. Ці притоки і обумовили додатне фінансове сальдо і додатковий імпорт. До того ж, у межах розпочатого у 1995р. співробітництва України з МВФ, було досягнуто угоди про отримання стабілізаційних кредитів у розмірі 5.5 млрд.$., скорочення грошової емісії НБУ та зменшення дефіциту бюджету до 3,5% до ВВП, як однієї з умов отримання стабілізаційних коштів від МВФ. (див. Додаток А).
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Рис. 2.3. Монетарні показники України 1994-2006 рр.

( – розраховано автором за даними [222]
З іншого боку Уряд вдавався до коригувань реформ і не вписувався у монетарні параметри. Він розпочав випуск приватизаційних паперів і виставляти об’єкти на приватизацію разом з Верховною Радою України не поспішав. Нормативна і розпорядча база, що закладала довгострокові підвалини розвитку економіки на основі приватної власності і ринку вводилася повільно.

Така неспішність реформ та об’єктивно обумовлена структура економіки приводила до подальшого падіння рівня ВВП. 

І тут варто порівняти такі факти, як зростання у 1995, 1996 рр. експорту та падіння реального ВВП (див. рис. 2.4).
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Рис. 2.4. Показники динаміки

реального ВВП та валютних курсів.(
( – розраховано автором за даними [222]

Ці факти говорять про розшарування у ці роки економіки на експортну, яка зростала завдяки сприятливому офіційному валютному курсові та неекспортну, яка деградувала. Це означає, що темпи „падіння” неекспортної економіки були значно більшими, ніж загальний показник, зважаючи на рівень відкритості української економіки – 44-46% ВВП постачалося на експорт. Падіння ВВП у 1995,1996р. обумовило подальшу інфляцію, доларизацію і девальвацію [222].
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Можна також сказати, що реформування реального сектору економіки не встигало за діями НБУ та фінансового блоку Уряду і їх монетарні досягнення не отримували потрібного фундаментального підкріплення [99, с. 45].

Уряд у валютному регулюванні 1998р., не здійснюючи масштабних заходів з приватизації, реструктуризації та демонополізації економіки (на реформах наполягав МВФ), що мало би привести до реального економічного зростання, збільшення реального і номінального валютного курсу гривні,  обмежився „легким завданням” – монетарними заходами. А прорахунки у макроекономічному прогнозуванні перетворили Уряд та НБУ на „азартних гравців”, що прагнули дотягнути падаючу гривню до кращих часів, що „ось-ось настануть”.

У серпні 1998р., після тривалого періоду зовнішньої валютної стабільності валютні резерви НБУ вичерпалися  і він, під тиском вимог інвесторів, обвалив національну валюту у коридор 2.5-3.5 грив/$., що вже приблизно відповідало плаваючому курсу та ПЕІ(м), оскільки можливості для валютних інтервенцій були мінімальні і дещо стабілізувало наприкінці 1998р. експорт (див. рис. 2.5). 

Обсяг зовнішнього державного боргу в 1998р. вже складав 11,6 млрд. $ США, у 1999р. він зріс на 0,9 млрд.$ США і досяг 12,5 млрд. $ США. Загалом, за передкризовий і кризові роки (1997-1999 рр.) розмір зовнішнього державного боргу зріс на 2,8 млрд. $ США. Зростання зовнішнього державного боргу, на думку різних джерел, виступало суттєвим чинником зниження курсу гривні, адже він визначав майбутні валютні відтоки і рівень інфляції [90, с.13; 139, с.320(. Тож, НБУ продовжував свої стабілізаційні зусилля на фінансовому ринку. Через обмеженість стерилізації грошової маси девізними заходами через недостатні валютні резерви, НБУ почав активно використовувати регулювання грошової маси через використання нормативу обов’язкового резервування залучених коштів комерційних банків. Ще в квітні 1997р. було запроваджено єдиний норматив обов’язкового резервування рівні 11%. (див. рис. 2.3). У 1998р. норматив резервування підвищувався до 15%, а в серпні, після кризи - до 16.5%.

Підвищення норми обов’язкових резервів супроводжувалося підвищенням облікової ставки, яка в 1998р. з 40% на початку року сягнула 82% у вересні і, в умовах кризи, тільки ставало додатковим тягарем для економіки. І все це відбувалося на тлі відсутності позитивних змін в економіці, падінні ВВП, яке забезпечує товарне покриття грошової бази. За таких обставин девальвація всіх курсів гривні, падіння експорту і ВВП було закономірним (див. рис. 2.2). Уряд, за результатами 1997р., очікував уже в 1998р. зростання ВВП на 0,5%, а відбулося його фактичне падіння на 1,5%. [46, c. 80].
В цій ситуації, НБУ доповнив монетарні засоби адміністративними з метою виключення необґрунтованого обороту валюти в Україні. Валютний оборот мав обслуговувати лише реальні операції платіжного балансу.

Це дозволило НБУ не лише зберегти валютні резерви, але й навіть поповнити їх - до кінця 1998р. вони зросли до 1050 млн. дол. США.

Адміністративні обмеження дозволили уникнути надвисоких темпів девальвації та інфляції.

У 1999р., хоч і не значне, падіння реального ВВП (-0,2%) та інфляція на рівні 19% обумовили подальше зниження  валютних курсів гривні проти рівнів 1998р.: ПЕІ(м) – 4.07 грн/$, ПЕІ(т) – 3.69 грн/$, плаваючого курсу – 4.13 грн/$, при офіційному на початку 1999р. курсі 3.45 грн/$ в коридорі 2.5-3.5 грн/$. (див. рис. 2.2, 2.5). Звичайно, що таке завищення курсу гривні призвело до подальшого падіння експорту і валютних доходів. І хоча, наступний коридор 3,4-4,6 грн/$ був „кращий” за попередній, офіційний курс понад півроку утримувався на неприйнятному рівні вище 4 грн/$. при падаючому експорті, і лише з серпня 1999р. опустився до 4,46 грн/$ і нижче. Експорт з цього часу почав зростати, звівши його річне падіння до мінімуму (див. рис. 2.2). 

Слід звернути увагу на те, що середній за 1999р. офіційний курс становив  4.13 грн/$, і був значно занижений відносно ПЕІ(т) і незначно завищений відносно ПЕІ(м). При цьому, незважаючи на додатне торгове сальдо відбувалося падіння експорту і валютних доходів. Цей факт має принципове значення для оцінки значення різних курсів м’якої валюти і свідчить, що головним критичним показником для м’якої валюти є ПЕІ(м), а не ПЕІ(т).

НБУ вдався до девальвації під тиском необхідності розраховуватися за зовнішніми боргами на рівні 2 млрд.$. Тому, у виборі між девальвацією і дефолтом, Уряд обрав девальвацію, обслуговуючи від’ємне фінансове сальдо у 1999р. (-1587 млн.$) і стерилізуючи фінансовий ринок.

Таке значне від’ємне фінансове сальдо, з точки зору змісту ПЕІ(м), призвело до зменшення валютних ресурсів для імпорту, який знизився майже на 20% і торгове сальдо, навіть при зменшенні експорту, стало додатним на 1821млн.$ (див. рис. 2.2).

У жовтні 1999р. офіційний курс перебував на рівні 4,48-4,59 грн./$ США, вигідному для експорту, коли вибори Президента України суттєво вплинули на стан валютного ринку. Значне погашення заборгованості з соціальних виплат приурочене до цієї події привело до збільшення за кілька місяців обсягів грошової маси (М2) на 40,7%. У грудні 1999р. курс гривні «впав» на 11% і досяг рівня 5,06 грн./$ США – так фінансові відтоки та інфляційна хвиля вплинули на курс. Вони призвели до того, що у 2000р. ПЕІ(м) і плаваючий курси опинилися на рівні 5.23-5.25грив/$., а офіційний - на рівні 5.44грив/$., зафіксувавши його занижений рівень відносно плаваючого і ПЕІ(м). В даному разі вплив політичного чинника президентських виборів на валютний курс був обумовлений адміністративними можливостями президентської посади.

Якщо підбивати фінансові результати валютної кризи, розглядати баланс втрат і здобутків, то впадає в око явна неспівставність ваги її чинників. Валютно-курсова політика 1998-1999рр., спрямована на забезпечення фінансового обороту платіжного балансу призвела до того, що за рахунок зменшення експорту було втрачено експортних надходжень за ці роки на суму 6031млн.$, міжнародних резервів НБУ у 1998р. 1571.5 млн.$. (2371.5млн.$ - 800млн.$). Разом +7602.5 млн.$.

З іншого боку сальдо фінансового обороту склало за 1998-1999рр. (-894) млн.$ відтоків (693млн.$.-1587млн.$.).

Втрати: 7602.5млн.$.        і        (-894)млн.$.

Країна могла б мати абсолютно „ліквідний” платіжний баланс, якби не намагання утримати гривню у коридорі від девальвації у 1998, 1999рр.

В якості висновку і уроку з кризового періоду можна винести наступне: валютна криза розпочалася падінням експортних надходжень і експортного ВВП через неврахування ПЕІ(м) та плаваючого курсу у курсовому регулювання, а закінчилася заниженим офіційним валютним курсом завдяки фінансовим відтокам, засвідчуючи специфічну важливість обох частин платіжного балансу у курсоутворенні.

1999 рік завершував кризу. В цьому році падіння ВВП досягло свого «дна», а експорт в кінці року почав проявляти цінову конкурентноздатність. З 1990р. по 1999р. ВВП знизився майже на 60%.
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На середину 2000-х років український експорт розподілявся таким чином, що близько його третини припадало на європейські країни, ще близько третини – на країни СНД (переважно на Російську Федерацію), і решта припадала на інші країни світу з тяжінням до азійських країн, що бурхливо розвиваються, Китай.
Ще важливішою за географічну диверсифікацію експорту, для України. на нашу думку, є товарна диверсифікація, оскільки її експорт залежить від кон’юнктури небагатьох товарних ринків. Наприклад, на основному експортному ринку України – ринку сталі з 2000р. по 2004р. її виробництво у світі зросло на 36% до 1060 млн.т./рік. А в 2005р. виникли ознаки початку кризи перевиробництва, оскільки темпи росту виробництва у два рази перевищили темпи росту споживання. Основною причиною експерти називають  різке нарощування виробництва у Китаю – у 2005р. він перетворився з нетто-імпортера на потужного нетто-експортера. Рентабельність українських металовиробників впала з 40-50% у 2004р. до 20% у 2005р. і продовжувала знижуватися у 2006р. з падінням реального курсу гривні ПЕІ(м) (див. рис. 2.2) [18].
За високої сконцентрованості на ринку металу платіжному балансу України загрожує відчутний удар без компенсацій з інших товарних ринків, а сконцентрованість імпорту нафти та природного газу відбивається на валютних відтоках, курсі гривні за будь-якого валютного режиму.
Принагідно слід зазначити, що наявність таких чинників, як зовнішньоекономічна кон’юнктура, інфляція і девальвація іноземних валют, які визначають динаміку „безінфляційних” курсів, робить недостатньою грошову теорію валютного курсу і розрахункові побудови на її основі, оскільки інерція попиту на валюту (пропозиція гривні) стикається зі змінами в її пропозиції, чинники яких (змін) лежать за межами країни, тобто у світовій економіці і важко прогнозуються та вимірюються. Це означає, що не всі фундаментальні чинники курсоутворення, які можна обрахувати зосереджені в межах країни і на це треба зважати при спробах об’єктивно спрогнозувати реальний валютний курс. Тому, основним способом прогнозування курсів є технічний аналіз, як такий що відбиває об’єктивні довгострокові тенденції, і прогнозування через екстраполяцію, навколо якої відбуваються коливання.

Від ступеня концентрації зовнішньої торгівлі України напряму залежить її вразливість від подій на ринках концентрації; через торговий баланс, експорт і імпорт; від відносин з основними торговими партнерами (Росією,  Євросоюзом), міжнародних санкцій; і в підсумку відбивається на валютному курсі. Відповідальність за дискримінацію імпорту (наявність завищених за нормами СОТ імпортних митних ставок, що мали місце в Україні у 1990-і роки) або надмірний протекціонізм (нелегітимне субсидіювання, яке застосовувалося щодо гірничо-металургійного комплексу – головної експортної позиції України через податкові пільги) у вигляді антидемпінгових розслідувань і санкцій можуть «закрити» українському експортові ті самі ринки концентрації з катастрофічними наслідками для відкритої економіки України, з гіперреакцією валютного курсу і панікою на валютному ринку. А значить українська економіка, для подолання вказаних ризиків, потребує диверсифікації, а її валюті показаний валютний режим, що відповідає м’яким валютам – фіксування (див. Додаток Б) [170].
Чинниками ВВП та виробництва виступають горизонтально:

- природні умови господарювання;

- міжнародні фінансові  індекси;

- тінізація економіки;

- обсяги інвестування;

Фундаментальним і об’єктивним чинником курсоутворення в Україні є також природні та природнокліматичні умови.

Природні умови визначають розвиток таких експорто- та імпортомістких галузей як паливно-енергетичний, гірничо-металургійний, хімічний та сільськогосподарський комплекси, що створюють пристойні стартові умови для нарощування нових конкурентних переваг.

Разом з тим, при великому енергетичному потенціалі (вугільна галузь, атомна, теплова та гідроенергетика) Україна є значним реципієнтом і імпортером значних обсягів органічних енергоносіїв та сировини при значному експортному потенціалі гірничо-металургійного, хімічного, сільськогосподарського комплексів та машинобудування, а це формує  ПКС і ПЕІ.

Кліматичні умови впливають на коливання врожайності у сільському господарстві, коливання у наповненні валютного кошика, ПКС і ПЕІ  гривні, обсяги експорту та імпорту сільськогосподарської продукції  та їх частку у загальному торговому і платіжному балансах. Не слід забувати, що територіально за природнокліматичними умовами Україна належить до зони ризикованого землеробства. Кліматичні умови також впливають на обсяги імпорту енергоносіїв і відтоку валюти в залежності від середньозимової температури повітря.
Отже, природні умови через виробництво і ВВП, експорт і імпорт базової сировини, продукції переробки та енергоносіїв, притоки і відтоки валюти впливають на торгово-платіжний баланс і курс гривні, а стан та перспективи розвитку зазначених базових галузей економіки визначатимуть майбутню валютно-курсову стабільність [57, с. 45].
З розвитком сучасного високотехнологічного виробництва на основі  діяльності ТНК, природнокліматичні умови будуть втрачати своє абсолютне значення, оскільки українська економіка отримуватиме нові конкурентні переваги в торгівлі, що ґрунтуються на використанні науки і техніки. Останні дозволять формувати ПКС і ПЕІ гривні, наближаючи склад товарного кошику до сучасного максимуму, а гривня ставатиме твердішою і стабільнішою через диверсифікацію торгових ризиків та конкурентноздатність.

Відкритість української економіки дає можливість, для оцінки економічної ситуації і прийняття рішень, користуватися міжнародними порівняннями основних показників, індексів. Так, цінові співвідношення в Україні та за кордоном, рівні витрат та рентабельності використовуються експортерами-виробниками і міжнародними трейдерами для планування виробництва і товаропотоків (експорту/імпорту), а стратегічними інвесторами – для здійснення прямих інвестицій. У фінансовому секторі враховуються індекси Доу-Джонса та аналогічні йому в інших країнах у портфельному інвестуванні, а облікові ставки НБУ, федеральної резервної системи США, Європейського Союзу та інших країн у кредитному інвестуванні. Вони виступають чинниками руху фінансових ресурсів на фінансових ринках світу і, відповідно, валютного попиту і курсу [36]. Зокрема, цінові співвідношення використовуються експортерами для оцінки розширення виробництва, а інвесторами для оцінки інвестицій.
За різними оцінками від 40 до 60% ВВП створюється і обертається в «тіні». Тінізація економіки прямо (через тіньовий експорт та імпорт, приховування валютної виручки за кордоном) чи опосередковано (через приховування частини ВВП, недонаповнення бюджету і його дефіцит, стан державних фінансів) впливає на валютний курс. Протиріччя між організаційно-технологічною складністю сучасного виробничого процесу і його тіньовим характером не дає реальному секторові економіки розвиватися і формувати ПКС гривні у довгій перспективі. Тінізація свідчить про недосконалу державну економічну політику. 
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Рис. 2.9. Валютний курс в Україні, 1999-2007 рр. (залежність від фінансового 

сальдо платіжного балансу).

Фінансовий баланс, як частина загального платіжного балансу країни є важливим чинником формування номінального курсу національної валюти, складається з балансу капіталів (прямих та портфельних інвестицій), кредитів та некомерційних платежів, які відбивають обсяги і напрямки руху фінансів (див. Додаток Д).  „Фінансовий курс” (Кф) (формула 2.4), що формується на основі фінансового балансу через співвідношення фінансових притоків/відтоків повністю відображає його мінливість в Україні (див. рис. 2.9).

Крім суто макроекономічних притоків/відтоків на фінансовий баланс справляють вплив валютні інтервенції НБУ, які через фінансовий баланс формують офіційний курс і торгово-платіжний баланс. Походження і характер інвестицій по різному впливають на платіжний баланс і валютний курс в Україні. Платіжний баланс не враховує внутрішніх інвестицій, хоча вони також опосередковано і довгостроково впливають на валютний курс.

Фінансовий баланс показує характер формування фінансового сальдо, що визначає характер торгового сальдо згідно з формулою 2.2 та таблицею 2.1, а також враховується при визначенні ПЕІ(м). Фінансові притоки цілком пояснюють формування за їх рахунок від’ємного торгового сальдо 2006р. при зростанні експорту (див. рис. 2.2, 2.8, 2.9). Чим більшим буде фінансове сальдо, тим більшим буде неконкурентний імпорт в Україну для розвитку її сфер виробництва та споживання.

Аналіз показує, що доцільно розглядати вплив зовнішніх (іноземних) та внутрішніх інвестицій, а також фінансових (кредитних) та прямих інвестицій в капітал підприємств. Їх поєднання дає ті комбінації які можна було спостерігати в Україні: 

- внутрішні фінансові інвестиції;

- внутрішні прямі інвестиції;

- зовнішні фінансові інвестиції;

- зовнішні прямі інвестиції.

Якщо внутрішні інвестиції не збільшують пропозицію валюти і безпосередньо оперативно не впливають на платіжний баланс і валютний курс, а закладають стратегічний фундамент під довгострокове промислове зростання і опосередковане зростання реального курсу гривні (ПЕІ(м), ПЕІ(т), ПКС) у майбутньому, то зовнішні інвестиції одразу ж змінюють валютний паритет (плаваючий курс), створюють додатковий попит на гривню, змінюють платіжний баланс і підвищують номінальний курс гривні, а потім, як і внутрішні інвестиції ще додають стратегічне зростання реального курсу. Тобто внутрішні та зовнішні інвестиції відрізняються реактивністю на них курсу гривні (див. рис. 2.9), а зовнішні інвестиції справляють подвійний вплив на курсоутворення. 

Дещо по різному діяли в Україні фінансові (кредитні) та прямі (капітальні) інвестиції. Прямі інвестиції за визначенням безпосередньо потрапляють до реального сектора економіки, де вони працюють на зростання виробництва і ВВП, а прямі іноземні інвестиції, крім необхідного капіталу, приносять з собою новітні технології і такі нематеріальні ресурси, як управлінські знання – це те, що можуть дати український економіці світові технологічні лідери. Ці чинники, в свою чергу, можуть відігравати вирішальну роль у зусиллях щодо реструктуризації та диверсифікації економіки, підвищення рівня її конкурентноздатності, зростанні експорту, стабільності національної валюти.

Крім того, іноземні інвестори -  лідери світових ринків відкривають ці ринки для українського експорту, оскільки вони беруть на себе таку функцію.

Для цілей розвитку економіки та укріплення гривні прямі інвестиції світових технологічних лідерів - найефективніший засіб. Нажаль, їх обсяги в Україну настільки незначні (на 01.01.2006р. зареєстровано лише 16375,2 млн.$), що вони не справляють потрібного впливу на якісний характер капіталоутворення [226]. Іноземні інвестиції поки що не справляють потрібного впливу на обсяги капіталоутворення, величина іноземних інвестицій дуже мізерна [25].
В останні роки, особливо після 2002р., іноземні інвестиції мають достатньо широку географію. Поряд з притоком капітальних інвестицій відбувається і їх відток, який складно однозначно трактувати без додаткового поглибленого аналізу, але напевно можна сказати, що це характеризує інвестиційну привабливість України, а також пов’язано з баченням українськими підприємцями напрямів свого розвитку.

Отже, притоки та відтоки капітальних інвестицій визначають такі чинники:

- міжнародні фінансові індекси та конкурентноздатність виробництва в різних країнах, співвідношення цін та валютні курси;

- внутрішньополітична ситуація в Україні та її економічна і податкова політика;

- тінізація економіки та захист прав власності інвесторів;

- валютне адміністративне регулювання.

При загальній позитивній динаміці обсягів прямих іноземних інвестицій в 2000-і роки, досягнуті показники є для масштабу і потреб України непристойно малими, оскільки досягнуті за 15 років. Без зміни державної економічної політики у цьому питанні неможливо створити  передумови розвитку сучасної диверсифікованої економічної структури довгострокового розвитку на інноваційній основі. 

Фінансові ж інвестиції більш мобільні і до реального сектора вони можуть не потрапити і не стати чинником довгострокового розвитку – як у 90-х роках, коли через урядову політику доходності ОВДП ці папери поглинули значні іноземні інвестиції, а згодом стали основною статтею відтоків у платіжному балансі, спустошуючи валютні резерви НБУ, роздуваючи державний борг, створюючи фінансову кризу [145, с. 8]. 

Отже, на прикладі України знаємо, що фінансові інвестиції, особливо міжнародні, на відміну від прямих інвестицій несуть значний спекулятивний і дестабілізаційний потенціал. Факторами притоків фінансових інвестицій є:

- державна економічна політика;

- рівень депозитної ставки та облікової ставки НБУ;

- відносини з МВФ та іншими міжнародними фінансовими організаціями;

- рівень відсоткових ставок за державними цінними паперами (ОВДП);

- стан бюджету.

Валютний ризик впливає на характер інвестицій. Якщо девальвація гривні призводить до підвищення конкурентноздатності продукції, росту доходів і прибутку, то підвищується і реальна ринкова вартість, капіталізація промислових підприємств - об’єктів прямого капітального інвестування, роблячи прямі інвестиції більш вигідними. Разом з тим, девальвація робить ризикованими кредитні інвестиції і значно підвищує їх ціну, відсоток по них.

В цілому, розвиток реального сектору української економіки привів до переорієнтації фінансових потоків на користь притоків, що проявилося у поступовому зростанні фінансового курсу гривні протягом 2000-х років (див. рис. 2.9), а у 2006р. він перевищив плаваючий курс.

Некомерційні платежі у платіжному балансі відображають некомерційні (неприбуткові) фінансові трансферти між Україною і світом між різними особами у міжнародних цивільних відносинах, гуманітарних відносинах. Обсяги некомерційних платежів поза офіційним оборотом важко достовірно оцінити, оскільки їх притоки, переважно, створюють українські громадяни та іноземці у приватних позабанківських готівкових трансфертах, а відтоки - громадяни та суб’єкти підприємницької діяльності в аналогічних цілях, або для виведення коштів з країни. Неофіційні притоки посилюють доларизацію, врешті потрапляють на валютний ринок і, в певній мірі, впливають на курс гривні. 

Вырезано.

Для заказа доставки полной версии работы 

воспользуйтесь поиском на сайте www.mydisser.com
По різному впливають на валютний курс президентські та парламентські вибори. Під час президентської кампанії 1999р., внаслідок соціальних виплат, присвячених їй та інфляції, гривня девальвувала так, що вистрибнула за межі валютного коридору, і тільки перевищення номінальним курсом гривні рівня ПЕІ(м), зростання експорту і притоку валюти наприкінці 1999р, початку 2000р. зупинило падіння гривні. Схожа ситуація сталася перед президентськими виборами 2004р. зі сплеском інфляції та деякими елементами банківської кризи, але девізна політика НБУ залишила гривню стабільною. Крім того, очікувана зміна особи на президентському посту викликала сплеск фінансових відтоків, що викликало падіння фінансового і плаваючого курсу гривні (див. рис. 2.9) Лідерами відтоків стали інші інвестиції у платіжному балансі (тобто приватне виведення коштів з країни), а НБУ задовольняв цей попит на валюту продажем її у ІV кварталі 2004р. майже на 3 млрд.$. Схожа ситуація була у І кварталі 2006р. під час парламентських виборів, що проводилися вже за зміненою Конституцією. Разом з парламентом, до 2006р., не справляла впливу на курсоутворення валют ні політична активність, ні нестабільні інфляційні очікування.

Чинник політико-економічного лобіювання так, чи інакше присутній в опрацюванні валютної політики України і сполучається з нормативними вимогами до валютного курсу і загальними міркуваннями щодо макроекономічної доцільності. Свої інтереси Урядові та НБУ намагаються представити імпортери, виробники-експортери у питаннях формування валютного курсу, банки, у питаннях грошово-кредитної політики. Так, протягом 2000-х років, НБУ в інтересах експортерів підтримує занижений курс гривні, комерційні банки примножують свої обороти через рефінансування НБУ. І протилежний приклад - населення країни загалом, яке свої інтереси в НБУ представити не може отримує інфляцію. Крім того, політичне лобі також може використовувати НБУ як знаряддя внутрішньополітичних цілей. Проблеми лобізму перетинаються з проблемою незалежності НБУ.

Звичайно, явище лобіювання не таке однозначне, яким воно побутує у загальній свідомості і не є суто негативним. Лобізм – це форма концентрування, донесення і реалізації через владу об’єктивних і суб’єктивних інтересів впливових суспільних груп, що базуються на значимих, об’єктивних, передусім, економічних і політичних процесах. Лобістські впливи в Україні важко точно довести і виміряти, оскільки вони часто неофіційні і пов’язані з корупцією. Але, якщо процеси лобіювання законодавчо легалізувати і упорядкувати, то суспільство і економіка може отримати користь від прозорої дискусії між різними сторонами впливу на Укряд і НБУ [44, с. 334]. 
Лобізм – це форма концентрування, донесення і реалізації через владу об’єктивних і суб’єктивних інтересів впливових суспільних груп, що базуються на значимих, об’єктивних, передусім, економічних і політичних процесах. Лобістські впливи в Україні важко точно довести і виміряти, оскільки вони часто неофіційні і пов’язані з корупцією. Але,  якщо процеси лобіювання законодавчо легалізувати і упорядкувати, то суспільство і економіка може отримати користь від прозорої дискусії між різними сторонами впливу на Уряд і НБУ [123].
Рефлексивні процеси відбивають і формують дію людського чинника в поведінці, прийнятті рішень на фінансових, валютних ринках. Вони передбачають як раціональні, так і ірраціональні дії. Кожна людина володіє унікальним фактажним і оціночним комплексом знань про валютний ринок і діє на ньому суб’єктивно. Безліч учасників валютного ринку з такою характеристикою обумовлює безліч варіантів аналізу і прогнозів тенденцій ринку. Через таку надваріантність, масова рефлексивність може призводити до самих неочікуваних подій, може несподівано змінити тенденцію на ринку, через можливість нового раптового розвороту тенденцій на валютному ринку. При цьому рефлексивність вже не просто реагує на фундаментальні або кон’юнктурні чинники, а й сама перетворюється на чинник короткостроковий або довгостроковий, втілюючись у курсові стрибки. Це дестабілізує ціни на товарних ринках і валютний курс [225]. 
Рефлексивність є таким специфічним станом, який постійно, у більшій, або меншій мірі присутній на валютному ринку. Суб’єкти валютного ринку приймають свої рішення не на основі об’єктивної істини, а на основі масового суб’єктивного розуміння ситуації на ринку [62].
Рефлексивні дії можуть містити не лише ірраціональну, але й раціональну основу – адже не можна назвати відмову від активів, що втрачають вартість на користь активів що вартість набирають, або принаймні стабільні, нерозумним вчинком (наприклад, валютне хеджування) [63]. 
Рефлексивні дії провокуються девальвацією/ревальвацією гривні, або їх очікуванням і поглиблюють або прискорюють її. Втрата довіри до політики НБУ та гривні робить рефлексивні дії не тимчасовим, а постійним чинником валютного ринку в Україні. Доларизація впливає на валютний курс через фінансове сальдо платіжного балансу.

Доларизація – кінцева фаза дії рефлексивної системи, і не лише як результат – обсяги грошових активів в іноземній валюті, а процес реалізації на валютному ринку додаткового попиту на іноземну валюту в ході рефлексивних дій. В Україні доларизація, з часу введення купоно-карбованця, завжди була лише неофіційною тому її динаміку важко оцінювати. Так, за деякими даними населення України утримує майже 40 млрд. доларів США. Залежність між доларизацією та валютним курсом цілком очевидна  – під час девальвації гривні доларизація зростала, під час стабілізації та ревальвації знижувалась. На доларизацію безпосередньо впливають інфляція та рефлексивні дії внаслідок девальвації гривні і падіння довіри до неї [129].
Слід пам’ятати, що і інфляція і девальвація – об’єкт і результат державного регулювання і тому доларизація економіки і недовіра до гривні має прийматися НБУ на власний рахунок.
Недовіра до державної політики, у тому числі НБУ, з боку суб’єктів ринку підсилювала дію інших негативних чинників на валютний курс (тінізація економіки, приховування валютної виручки, вивезення капіталу). 

Політика валютних коридорів у 1990-і роки з кількаразовими вимушеними переглядами їх параметрів з відповідними девальваціями, породили сумніви і недовіру економічних суб’єктів щодо розуміння і здатності НБУ проводити валютно-курсову політику і відповідні рефлексивні дії, що збільшували доларизацію і додатково тиснули на курс. Рецидивом такої політики була ревальвація 2005 р. Витоками такої недовіри було неспівпадіння декларованих намірів та фактичних дій, їх несподіваність, і неможливість надалі покладатися на них у плануванні діяльності, в першу чергу експортерами та імпортерами. Ця недовіра перекинулась і на саму гривню. За таких умов, держава, її органи, уряд, НБУ – стають джерелом дестабілізації, замість того, щоб бути джерелом стабільності.

Крім того, на недовіру до НБУ впливає перманентність неспівпадіння намірів та дій НБУ. Звичайно, одноразова глибока девальвація у 90-і роки не додала б довіри гривні, але кілька коридорних девальвацій протягом кількох років нагадує безкінечне „рубання хвоста”,  якому не видно краю і надовго виключає з економіки цілі напрями господарської діяльності, чутливі до валютних ризиків.

2.3. Взаємозв’язок курсоутворення та структури

платіжного балансу України
Проведений аналіз чинників курсоутворення гривні показує, що вони впливають на курс гривні не безпосередньо, а через платіжний баланс, в якому зводяться всі чинники, що впливають на зростання та зниження курсу гривні, в якому коливання притоків та відтоків постійно прирівнюються один до одного через коливання плаваючого номінального валютного курсу або офіційного номінального курсу згідно валютного режиму. Чинники, що сприяють відтоку валютних коштів з країни, або зменшенню притоку знижують (девальвують) курс національної валюти, а чинники, що сприяють притоку або зменшують відток підвищують (ревальвують) курс національної валюти. Тому платіжний є інформаційною основою для розрахунку валютних курсів.

Для аналізу доцільно виділяти торгово-платіжний баланс, який складають експорт та імпорт товарів, послуг, робіт та фінансовий баланс, що складається з руху через кордон капіталів, кредитів, прямих та портфельних інвестицій, некомерційних платежів тощо.

Платіжний баланс є основою для визначення реального курсу національної валюти ПЕІ(м) (формула 2.1), реального курсу національної валюти ПЕІ(т) (формула 2.3), фінансового курсу (Кф) (формула 2.4) та плаваючого курсу (Кпл) (формула 2.5).


                                                                                            (2.3)

де  ПЕІ(т) – реальний курс твердої валюти на основі ПЕІ;

     Gі – пропозиція гривні імпортерами для імпортних операцій за товарами, послугами (грив.);

       Ve – пропозиція іноземної валюти експортерами від експортних операцій за товарами, послугами ($).

    Vі  - вартість імпорту в іноземній валюті у платіжному балансі ($);

     Ко – офіційний валютний курс гривні ( грн/$).


                                                                                           (2.4)

де Gфв – пропозиція гривні для фінансових відтоків (у т.ч. закупівельні інтервенції НБУ) (грив.);

      Vфв – вартість фінансових відтоків у валюті в платіжному балансі (у т.ч. валютні інтервенції НБУ) ($);

      Vфп – пропозиція валюти від фінансових притоків (у т.ч. валютні інтервенції НБУ) ($).


                                                                                                (2.5)

де  G – загальна пропозиція гривні на валютному ринку для імпорту та фінансових відтоків (у тому числі закупівельні інтервенції НБУ) (грив.);

    Gзак – закупівельні інтервенції НБУ на валютному ринку (грив.);

     V – вартість імпорту та фінансових відтоків у платіжному балансі (у тому числі закупівельні інтервенції НБУ), або вартість експорту та фінансових притоків у платіжному балансі (у тому числі валютні інтервенції НБУ) ($) – властивості балансу;

   Vзак – закупівельні інтервенції НБУ у платіжному балансі ($);

   Vінт – валютні інтервенції НБУ у платіжному балансі ($).  

Вырезано.

Для заказа доставки полной версии работы 
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1. Першочерговим завданням, яке виникає перед урядами транзитивних країн та їх банківськими системами, є вихід із своїм продуктом на міжнародний рівень. Для досягнення такої мети необхідно провести комплекс заходів по відлагодженню валютно-кредитної діяльності, як на внутрішньому рівні, так і на міжнародному. Якщо курсоутворення твердих валют має сприятливо-дискримінаційний характер, або для експорту, або для імпорту, залежно від характеру фінансового сальдо, то курсоутворення м’яких валют сприятливо-дискримінаційного характеру щодо експорту та імпорту не має.

2. Характер зовнішньої торгівлі України дає підстави стверджувати, що товарний кошик України надто далекий від сучасного максимуму і віднести курсоутворення гривні до заміщувального ПЕІ(м), а не порівнювального принципу ПКС або ПЕІ(т), при якому імпорт заміщує дефіцит внутрішнього виробництва, а українську національну валюту – гривню до м’яких валют. Основними чинниками коливання (укріплення) ПЕІ(м) є: а) зменшення потреби в імпорті через імпортозаміщення, реструктуризацію, диверсифікацію економіки; б) зростання конкурентноздатності національного експорту, через зростання економічної ефективності, що дозволяє конкурувати за більш міцної національної валюти; в) посилення (ревальвація) валют країн-торгових партнерів (інших грон), що дозволяє конкурувати за більш міцної національної валюти. Якісне співвідношення плаваючого курсу та ПЕІ(м) щодо фінансового сальдо може бути поясненням валютно-фінансових криз, що відбуваються в ведених економік і застосовуватися у їх прогнозуванні.

3. Основні тенденції розвитку валютного ринку України  свідчать про те, що саме ПЕІ(м) точно відбивав і пояснював курсову ситуацію на валютному ринку, що має принципове значення для оцінки ролі різних курсів м’якої валюти для України, як країни з відкритою економікою, розвиток (ріст ВВП) якої залежить від експорту і свідчить, що критичним показником, на сучасному етапі її розвитку, для неї є плаваючий курс і ПЕІ(м), як показник що відбиває критичні макроекономічні тенденції, а не ПЕІ(т). ПЕІ(м) може характеризуватися як об’єктивний показник для оцінки валютно-курсової політики та орієнтації у розвитку економіки.

4. Чинники курсоутворення впливають на валютні курси не безпосередньо, а через складну багаторівневу систему чинників, що впливають на зростання та зниження курсу гривні, і дія яких зводиться у платіжний баланс. Основними причинами валютних криз в Україні виступають різкі зменшення надходжень від експорту через завищення офіційного курсу, неврахування ПЕІ(м) для оцінки курсової ситуації.

5. Враховуючи те, що пожвавлення економічної ситуації в протягом 2000-х років в України має експортну основу, а якісні зміни у структурі експорту відбуваються дуже повільно – статті експорту і технологічний рівень продукції залишаються тими самими. Екстенсивне нарощування обсягів виробництва і торгівлі не дає підстав стверджувати про відчутну диверсифікацію товарного кошику, його якісне покращення і загрожує проблемами економічного розвитку у майбутньому. Тобто, в зовнішньоекономічному сенсі ПКС гривні покращується однобічно, повільно. Тому, слід приділити увагу залученню прямих інвестицій ТНК – світових технологічних лідерів, що поступово сприятиме саме розвитку сучасного високотехнологічного виробництва, отриманні нових конкурентних переваг в торгівлі, що ґрунтуються на використанні науки і техніки. Це дозволить формувати ПКС і ПЕІ гривні, наближаючи склад товарного кошику до сучасного максимуму, а гривня ставатиме твердішою і стабільнішою через диверсифікацію торгових ризиків.

6. Зовнішні інвестиції по-різному залежать від валютних ризиків. Якщо девальвація гривні призводить до підвищення конкурентноздатності продукції, росту доходів і прибутку, то підвищується і реальна ринкова вартість, капіталізація промислових підприємств - об’єктів прямого капітального та портфельного інвестування, роблячи ці інвестиції більш вигідними. Разом з тим, девальвація робить ризикованими кредитні інвестиції і значно підвищує їх ціну, відсоток по них.

7. Виявлено, що динаміка ВВП і курс національної валюти – взаємозалежні чинники, що не лише падіння ВВП послаблює гривню, а його зростання її укріплює, а і девальвація гривні (природна або штучна)  у результаті дають поштовх зростанню виробництва і ВВП, а ревальвація (також природна або штучна) зростання виробництва і ВВП пригальмовують. Експортний ВВП є основою формування торгово-платіжного балансу та реального валютного курсу ПЕІ(м). Відповідно, для української грошової одиниці найбільш ефективним є валютний режим, що відповідає м’якій валюті –  заниження і фіксування, які мали позитивний вплив на стан економіки, експорт, а також про зростання довіри до валютної політики НБУ з боку економічних суб'єктів і населення.

8. Основною метою валютно-курсового регулювання в 2005 – 2007 рр., є необхідність знайти рівновагу між динамікою експортного ВВП, загального ВВП, інфляцією, зовнішньоекономічними змінами, вимогами МВФ щодо валютного режиму, конституційною вимогою стабільності курсу та рівнем закупівельних валютних інтервенцій в нових умовах зростаючого додатного фінансового сальдо для опрацювання стратегії курсового регулювання. Виходячи з того, що економічний розвиток в Україні продовжуватиметься, слід очікувати зростання фінансових притоків, які загрожують стати основною проблемою курсового регулювання через очікувані значні фінансові притоки в нерухомість, землю які  можуть привести до дезорієнтації НБУ та Уряду в курсовій політиці.

Основні результати та положення даного розділу висвітлені автором в таких наукових працях: [115; 119; 121].
РОЗДІЛ 3. ШЛЯХИ ОПТИМІЗАЦІЇ СИСТЕМИ КУРСОУТВОРЕННЯ УКРАЇНИ В УМОВАХ ПОСИЛЕННЯ ІНТЕГРАЦІЙНИХ ПРОЦЕСІВ І ГЛОБАЛІЗАЦІЇ ФІНАНСОВИХ РИНКІВ
3.1. Формування інституціонально-правового забезпечення валютного регулювання та взаємодії з міжнародними фінансовими організаціями

Сучасний етап розвитку глобалізованих валютно фінансових ринків характеризується переплетінням фінансових та валют​них криз, значними коливаннями валютних курсів та фінансових індикаторів на міжнарод​них ринках, збільшенням економічних та фінансових ризиків, зменшенням кореляції факторів та параметрів світових фінансових ринків, різкими та суперечливими змінами динаміки фінансових показників, відсутністю явно виражених тенденцій (циклічних, динамічних та струк​турних).

Сума вказаних процесів та суперечностей означає настання певного транзитивного періоду у світовій фінансовій системі, який вимагає нових теоретичних підходів та запровадження нових регулятивних механізмів.

Потребує суттєвої зміни роль Міжнародного валютного фонду - перехід від фінансу​вання дефіцитів платіжних балансів (яке очевидно не дозволяє вирішити структурні проб​леми) на умовах лібералізації внутрішньої економічної політики до запровадження збалан​сованих регулятивних механізмів та стандартів у фінансовій сфері. Стандарти, які запроваджуються МВФ та іншими міжнародними організаціями, потребують більш ефективної міжнародної координації та контролю. Але МВФ повинно також взяти на себе функцію координації умов міжнародної релокації надлишкової ліквідності. Особливо важливим є регулювання основних причин глобальної фінансової нестабільності - для цього МВФ повинно мати політичну волю та важелі впливу на фінансову та валютну політику США [125].
Відповідно до ст.ІV Угоди країни-члени Фонду прагнуть до упорядкованого економічного росту на основі фундаментальних чинників та контролю інфляції, уникають маніпулювання обмінним курсом для дестабілізації платіжного балансу, або отримання несправедливої конкурентної переваги над іншими країнами.
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Ця стратегія, з огляду на наведені методологічні підходи МВФ, може  гармоніювати з запропонованою концепцією валютного регулювання на основі ПЗНК гривні і сприяти залученню до української економіки якісних прямих іноземних інвестицій ТНК.
Як показує проведений аналіз, валютні відносини за своїм характером відбивають найширші й найглибші мікро- й макроекономічні процеси в країні і впливають на них, прямо чи опосередковано зачіпають економічні інтереси й права мільйонів людей. За таких умов, функція валютного-курсового регулювання, взята на себе державою та її основні аспекти, повинні, у демократичній країні, спиратися на відповідне законодавство.

Перша усвідомлена валютно-курсова політика проводилася на підставі Указу Президента України №457 від 22.08.1994р. ”Про вдосконалення валютного регулювання” (надалі - Указ №457). Її метою було стимулювання експорту, збільшення валютних притоків в Україну, скорочення обсягів некритичного імпорту (на нашу думку, малося на увазі імпортозаміщення, раціонування) і розвитку внутрішнього валютного ринку, а також уніфікація валютного курсу з визначенням його за результатами торгів на міжбанківському валютному ринку. Уніфікація валютного курсу було виконанням вимог Розділу 3 статті VІІІ Угоди МВФ.

Цим Указом встановлювався режим валютної прив’язки офіційного курсу до ринкового (плаваючого), який встановлювався НБУ за погодженням з Кабінетом Міністрів України з врахуванням інфляції та стану платіжного і торгового балансів.

Дія Указу №457 спиралася на повноваження, визначені Декретом Кабінету Міністрів № 15 від 19.02.1993р „Про систему валютного регулювання і валютного контролю” (надалі - Декрет №15) та Законом України №959 16.04.1991р. „Про зовнішньоекономічну діяльність” (надалі - Закон №959)

Так, згідно ст.11 Декрету №15 НБУ:

- здійснює валютну політику виходячи з принципів загальної
економічної політики України;

- складає разом з Кабінетом Міністрів України платіжний  баланс
України;

- видає у межах, передбачених цим Декретом, обов'язкові для
виконання нормативні акти щодо здійснення операцій на валютному
ринку України;

- нагромаджує, зберігає і використовує резерви валютних цінностей для здійснення державної валютної політики;

- видає ліцензії на здійснення валютних операцій та приймає
рішення про їх скасування;

- встановлює способи визначення і використання валютних
(обмінних) курсів іноземних валют.

А Кабінет Міністрів у сфері валютного регулювання, крім участі у складанні платіжного балансу:

- забезпечує виконання бюджетної та податкової політики в
частині, що стосується руху валютних цінностей;

- забезпечує формування і виступає розпорядником Державного
валютного фонду України згідно із статтею 14 Декрету №15;

Важливим моментом ст. 11 Декрету №15 є підпорядкування валютної політики принципам загальної економічної політики. Воно відбиває підпорядкування валютної політики НБУ політиці Верховної Ради та Уряду і чітко свідчить по залежність НБУ від них. На нашу думку, такий порядок варто зберегти на період структурно-інвестиційного етапу валютного регулювання, але з більш детальною регламентацією відносин, і повернутися до його перегляду (скасування) на соціальному етапі валютного регулювання.
Згідно ст. 15, офіційні валютні резерви створюються, утримуються і використовуються Національним банком України для підтримання обмінного курсу валюти України. На нашу думку, цей пункт недостатньо розкриває призначення валютних резервів НБУ. Якщо його тлумачити вузько, то вони призначаються тільки для девізної політики. Що в такому разі робити з валютними накопиченнями після переходу до плаваючого валютного режиму, і як їх використати для підтримки плаваючого режиму гривні, який за визначенням не потребує підтримки?

Якщо його тлумачити широко, то це означає, що валютні резерви НБУ - є „валютним депо” яке амортизує через накопичення та витрати валюти коливання обмінного курсу, як фіксованого, так і керовано плаваючого. Причому, накопичуватися або витрачатися валютні резерви можуть з різних причин притоків та відтоків платіжного балансу, у т.ч. розрахунки Уряду за зовнішніми боргами шляхом купівлі валюти на ринку (як це насправді відбувається), централізована закупівля Урядом стратегічного імпорту для стерилізації грошової маси у межах стабілізаційної програми (як це може відбуватися). Ми пропонуємо більш широке тлумачення, і пропонуємо нове викладення ст.15: „офіційні валютні резерви створюються, утримуються і використовуються Національним банком України для забезпечення (гарантування) міжнародних платежів та підтримання обмінного курсу валюти”. До того ж таке формулювання краще відповідає цілям МВФ (стаття І, пп. ііі, іv) та ст.1 Закону № 679 від 20.05.1999р. «Про Національний банк України» (надалі – Закон №679).
Аналогічне до запропонованого міститься у ст.9 Закону №959, згідно з якою НБУ:

· здійснює зберігання і використання золотовалютного резерву України та інших державних коштовностей, які забезпечують платоспроможність України;

· регулює курс національної валюти України до грошових одиниць інших держав;

· здійснює облік і розрахунки по наданих і одержаних державних кредитах і позиках, проводить операції з централізованими валютними ресурсами, які виділяються з Державного валютного фонду України у розпорядження Національного банку України.

Але ст. 19 Закону №959 також містить суперечливе положення щодо режиму попередніх імпортних депозитів у банках, що запроваджено Національним банком України з метою регулювання платіжного балансу
України. Розмір такого депозиту може сягати 50% вартості контрактів [126].

На нашу думку режим попередніх імпортних депозитів слід скасувати, як недоречне, в сучасних умовах, втручання в зовнішньоекономічну діяльність суб’єктів господарювання.

Інформаційне підґрунтя валютного регулювання забезпечила спільна постанова КМУ та НБУ від 26.12.1995 р. N 1044  „Про заходи щодо забезпечення контролю за зовнішньоекономічною діяльністю та валютного контролю”. 
Прийнята у 1996р. Конституція України [1] докорінним чином змінила валютне регулювання – вона зруйнувала виважений валютний режим, встановлений Указом №457, замінивши його жорсткою вимогою стабільності грошової одиниці (ст. 99). Забезпечення цієї стабільності є   основною функцією центрального банку держави - Національного банку України, як головного органу валютного регулювання в Україні. Вона також визначила гривню грошовою одиницею України, зробивши її введення неминучим, а засади валютного регулювання тепер повинні встановлюватися виключно законами України (ст. 92), що поставило під сумнів легітимність декретів. Тому, відсутність Закону про „Про систему валютного регулювання і валютного контролю” стало однією з довгострокових проблем валютного регулювання в Україні.

На Раду НБУ покладено обов’язки розробляти
основні засади грошово-кредитної політики та здійснювати контроль  за
її проведенням (ст. 100).
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Офіційних відповідей на ці питання наразі немає. Це свідчить про певну кризу цілей у політиці курсоутворення і пов’язану з цим недосконалість валютного регулювання, про необхідність перегляду цілей і внесення певних змін до нормативно-правових актів, адже не можуть такі об’єктивні макроекономічні показники, як курс національної валюти бути довічно зафіксовані на одному рівні і регулюватися Конституцією. Валютно-курсова політика повинна відповідати інтересам економіки, бути частиною загальної соціально-економічної політики, бути раціональною, обґрунтованою і прозорою. Вимоги до валютної стабільності в нормативних актах мають отримати наукове обґрунтування і трактування, бути впорядковані і переглянуті.

Проведений аналіз підтвердив дві основні властивості валютного курсу:

- перша: валютний курс є результатом дії чинників курсоутворення у т.ч. валютного регулювання, але у першу чергу фундаментальних чинників і відбиває наповнення національної грошової одиниці (ефект Балаша, описаний Д.Рикардо, Р.Харродом). Таке курсоутворення може бути ефективним за умови зростання виробництва та ВВП;

- друга: валютний курс є чинником конкурентноздатності та розвитку економіки і може бути ефективним у стимулюванні (коли номінальний курс занижений відносно реального ПЕІ) або пригніченні виробництва та ВВП (коли номінальний курс завищений відносно реального ПЕІ) (теорія регульованої валюти Дж.Кейнса).

Виходячи з цього, можливі дві альтернативи валютної політики:

- перша: через загальну економічну політику по стимулюванню або „командуванню” економікою та шляхом валютного регулювання впливати на валютний курс, наповнюючи грошову одиницю та збільшуючи її ПКС;

- друга: шляхом валютного регулювання, через занижений номінальний валютний курс впливати на конкурентноздатність економіки, стимулювати виробництво, ріст ВВП та загальний соціально-економічний розвиток.

Порівнюючи зазначені альтернативи можна зазначити, що для досягнення першої альтернативи необхідно напружити і привести у дію усі наявні продуктивні сили по збільшенню ВВП для того, щоб отримати результат, який виглядає самоцільним – зростання реального ПКС, ПЕІ і номінального курсу національної валюти. Такі дії позбавлені економічного сенсу, оскільки при цьому економічні результати досягаються заради наповнення економічного вимірника – грошової одиниці, а не заради самого економічного результату. Крім того, зростання номінального курсу буде гальмувати подальше економічне зростання, яке потребуватиме щоразу більших і більших зусиль. Теоретичний опис ефекту Балаша, лише пояснює природний зв’язок між економікою і курсом і не повинен спонукати до його цілеспрямованого досягнення. Ця альтернатива відповідає централізованій, командній економіці. Тут валютний курс – мета, а економічний розвиток - засіб. Уряд і НБУ до 2000р. в офіційній економічній політиці дотримувалися цієї альтернативи через спроби стимулювати економіку при завищеному курсі, але фактичного реформування не відбувалося і досягався зворотний від бажаного результат.

Друга альтернатива передбачає застосування економічних стимулів через номінальний валютний курс і конкурентноздатність для отримання економічного результату у вигляді зростання виробництва та ВВП і отримання соціального результату у вигляді підвищення рівня життя. Ця альтернатива відповідає ринковій економіці, яка сприймає і одразу реагує на економічні індикатори. Тут соціально-економічний розвиток – мета і результат, а валютний курс - засіб. Цій альтернативі Уряд і НБУ, у рамках політики стабілізації, не заважали проявлятися після 1999р., коли занижений відносно реального номінальний курс гривні стимулював розвиток економіки, зростання споживання населення.

Це приводить до висновку про випадковість користі для української економіки від державної валютної політики. Нормативна вимога стабільності національної грошової одиниці позбавляє НБУ і Уряд валютного курсу, як інструменту валютного регулювання, яке б відповідало потребам економіки [94].

Саме друга альтернатива і є необхідною умовою розвитку економіки, вказує шлях вдосконалення валютного регулювання в Україні через перегляд його цілей за умов загальноекономічного та внутрішньо політичного сприяння підприємництву. На цій альтернативі і слід побудувати концепцію валютного регулювання.

Отже, метою валютного регулювання повинен бути розвиток економіки, її реального сектору через регулювання валютним курсом, перетворення товарного кошика України з заміщувального у порівняльний, диверсифікований і, за рахунок цього, підвищення рівня стабільності та твердості грошової одиниці. А стабільність грошей означає вирівнювання щоденних (короткострокових) коливань курсу м’якої валюти до офіційного значення.

Основними принципами валютного регулювання відповідно до мети повинні бути:

- проведення політики заниженого номінального курсу національної одиниці відносно плаваючого курсу та ПЕІ(м);

- оперативна стабільність (фіксування) курсу гривні та стратегічне таргетування, прив’язка, відповідно до розвитку економіки та проводжуваної політики. Режим плавання не передбачається як такий, що суперечить умові фіксованого і заниженого номінального курсу;

- оперативне (короткострокове) та стратегічне (середньострокове) планування валютного регулювання (політики);

- науковість підходів до прийняття рішень щодо валютних режимів, девізної політики, валютних обмежень і адміністративного регулювання, боргової політики, бюджетної політики, фіскальної політики, інвестиційної політики, тарифного та нетарифного регулювання зовнішньоекономічної діяльності, дисконтної політики, грошово-кредитної політики, фінансової політики, політики демонополізації, реструктуризації та лібералізації (дерегуляції) економіки,  їх обґрунтованість [10];
- незалежність НБУ, підпорядкованість його валютної політики і регулювання потребам економічного розвитку і, відповідно до цього, координації дій з Урядом України;

- законність застосування методів та інструментів;

- колегіальність і прозорість, дотримання процедур прийняття і оголошення рішень;

- дотримання офіційно оголошеної політики, відсутність неофіційної політики;

- підзвітність Уряду та НБУ щодо валютного регулювання Верховній Раді України.

Основними завданнями валютного регулювання відповідно до цілей і принципів повинні бути:

- щоквартальний аналіз і короткострокове (до 2 років, згідно циклічності зовнішньоекономічної кон’юнктури) прогнозування валютних курсів гривні (технічний аналіз);

- визначення і обґрунтування планового заниження офіційного номінального курсу гривні;

- вибір валютного режиму для досягнення або утримання заниженого номінального валютного курсу гривні;

- вибір методів та інструментів підтримки валютного режиму і їх застосування.

- контроль і аналіз результатів застосування валютного режиму та інструментів валютного регулювання, коригування валютного регулювання;

- ефективне використання валютних резервів.
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- зовнішні прямі інвестиції будуть надходити, реагуючи на позитивні динаміки фінансових індикаторів розвитку реального сектору України, оперативно додатно впливати на поточний фінансовий баланс і плаваючий курс гривні, поповнювати валютні резерви НБУ, стратегічно впливати на виробництво, ВВП, посилюючи їх позитивні та негативні тенденції, сприяти імпортозаміщенню, підвищувати реальний курс гривні ПКС і ПЕІ(м), плаваючий курс. Зовнішні прямі інвестиції – основний спосіб привнесення в Україну сучасної конкурентної високотехнологічної економіки в межах глобалізації. Як уже зазначалося, сьогоднішній плаваючий курс та ПЕІ(м), а з ними й офіційний курс відбивають конкурентноздатність нереформованої „старої” пострадянської економіки, а значить приховують значний потенціал ревальвації від зростання ефективності та диверсифікації у разі приходу в Україну широких прямих іноземних інвестицій.

- зовнішні портфельні інвестиції у державний сектор (ОВДП) будуть надходити, реагуючи на умови розміщення, ставки а зовнішні портфельні інвестиції у реальний, корпоративний сектор, реагуючи на позитивні динаміки фінансових індикаторів розвитку реального сектору України. Вони будуть оперативно позитивно впливати на поточний фінансовий баланс і посилювати плаваючий курс гривні, поповнювати валютні резерви НБУ;

- зовнішні кредитні інвестиції у фінансовий сектор України будуть надходити, реагуючи на внутрішні умови залучення, облікову ставку НБУ, кредитний рейтинг країни. Вони також будуть оперативно позитивно впливати на фінансовий баланс та посилювати плаваючий курс гривні, поповнювати валютні резерви НБУ, стратегічно впливати на виробництво, ВВП, підвищувати реальний курс гривні ПКС і ПЕІ.

Негативні прояви інвестицій приховують ризики валютної нестабільності, що є ознакою „м’якості” валюти і є предметом валютного регулювання:

- зовнішні прямі інвестиції потребують відповідної гривневої емісії, для заміщення валюти у внутрішньому обігу України, викликають зростання цін на внутрішні ресурси для реалізації інвестиційних проектів. Потім зростання цін на внутрішні виробничі ресурси відбувається під час операційної діяльності створеного економічного об’єкта. Крім того, якщо пряме інвестування здійснюється венчурними компаніями, то при їх виході з бізнесу відтік іноземної валюти в результаті репатріації капіталу може бути багатократно більшим, ніж їх попередній приток, в наслідок різниці між номінальною інвестицією та ринковою капіталізацією створеного економічного об’єкту. Це від’ємно позначається на платіжному балансі і може призвести до значних незапланованих коливань плаваючого курсу гривні, в залежності від масштабу об’єкту або синхронності, але дозволяє стерилізувати емітовану гривневу масу, вилучати її з обігу та знижувати інфляційний потенціал. При репатріації прямої інвестиції, в Україні залишається створений конкурентноздатний об’єкт реальної економіки;

- зовнішні портфельні інвестиції потребують відповідної гривневої емісії, яка також потрапляє в обіг. На відміну від прямих інвестиції, що безпосередньо довгостроково впливають на економічний розвиток, через створення реальних об’єктів мікроекономіки, портфельні інвестиції вкладаються переважно в існуючі активи і є суто спекулятивними, спеціально розрахованими на репатріацію більшу ніж інвестицію, внаслідок росту капіталізації реальних об’єктів, або за рахунок отримання премій, дисконтів по державних цінних паперах. Їх репатріація призводить до відтоку валюти і негативно впливає на сальдо платіжного балансу, послаблює плаваючий курс гривні, але також дозволяє стерилізувати більше грошової маси, ніж було попередньо емітовано. Крім того, портфельні інвестиції, не будучи пов’язаними договірними строками, або через факторинг  здатні на раптовий швидкий масовий відток внаслідок будь-яких політичних або економічних подій, чим спричинити валютно-фінансову кризу;

- зовнішні кредитні інвестиції потребуватимуть гривневої емісії, яка потрапить в економіку і викликатиме інфляцію. При їх репатріації відтік валюти буде більшим, ніж попередній приток і буде послаблювати плаваючий курс гривні, але і стерилізація буде більшою, ніж попередня грошова емісія.

При цьому слід брати до уваги зміни у співвідношенні плаваючого курсу та ПЕІ(м) в наслідок дії фінансового сальдо (див. рис. 2.13) і ризики, аж до валютної кризи, його зростання. У такому разі, навіть незначна девальвація гривні може викликати відтоки кредитних інвестицій і ліквідувати „фінансовий навіс”, що тисне на плаваючий курс, потребує значних закупівельних інтервенцій, грошової емісії, породжує інфляцію і загрожує валютною кризою. Таку девальвацію можна порівняти з профілактичним, превентивним підривом снігової лавини в горах.

Зазначені позитивні та негативні тенденції і прояви так між собою пов’язані, що балансують один одного, відбивають можливості та ризики у межах проведення політики ПЗНК гривні і визначають інструменти їх валютного регулювання. 

Наприклад: ріст ВВП, імпортозаміщення, притоки іноземної валюти  по торговому та фінансовому балансу, стерилізація грошової маси при репатріації інвестицій сприяють дефляції та ревальвації, а дефіцит виробничих ресурсів, компенсація його імпортом, емісії на покриття позитивного сальдо платіжного балансу (під викуп іноземної валюти на ринку) сприяють інфляції та девальвації [187].

І все ж таки різниця між інфляцією від емісії за рахунок викупу валютної виручки експортерів та викупу валюти іноземних інвесторів існує. Якщо для фінансового балансу (крім прямих інвестицій) існує ефективний механізм стерилізації проемітованої під час притоків грошової маси при відтоках (стерилізувати вдається навіть більше ніж попередньо емітувати), то для торгового балансу такого механізму немає оскільки:

- по-перше, додатне сальдо, яке потрібно викуповувати – результат штучного заниження курсу гривні;

- по-друге, покриття емісії у вигляді валюти знерухомлене, знаходиться у резервах НБУ і у внутрішньому обігу участі не бере.

Не існує швидкого механізму стерилізації для прямих іноземних інвестицій, які стосовно репатріації, можуть розглядатися як довічні, але довгостроково вони багаторазово перевищують себе за рахунок створюваної доданої вартості.

За таких умов, слід взяти до уваги, що валютні резерви НБУ, що були створені за рахунок закупівельних інтервенцій на валютному ринку є еквівалентом емісії і потенційно можуть бути джерелом стерилізації грошової маси та нейтралізації інфляції через відповідні товарні інтервенції на ринку України (у вигляді імпорту стратегічних товарних ресурсів, наприклад). Приток валюти потрібно збалансувати притоком ззовні товарів, послуг.

Отже, якщо основним позитивним результатом використання ПЗНК гривні повинне стати простимульоване зростання виробництва, інвестування та реального курсу гривні ПЕІ(м), то основним ризиком є проблема інфляції від підтримання ПЗНК та прямих іноземних інвестицій, яка може певною мірою знівелювати позитивні досягнення. І хоча, дійсно, рівень інфляції може бути зменшений за рахунок росту товарної маси, ВВП, стерилізації грошової маси при репатріації та використання валютних резервів, він також може розглядатися як обмежуючий чинник при встановленні відхилення ПЗНК гривні від плаваючого курсу та ПЕІ(м) для утримання рівня інфляції у прийнятних межах (наприклад, до 5-8% річних, а при приєднанні до СОТ до 1-2%).

Іншим обмежуючим чинником встановлення ПЗНК гривні є зобов’язання перед МВФ щодо встановленого інтервалу коливання офіційного курсу гривні 4.95-5.25 грив./$. та додаткове відхилення, дозволене МВФ в межах 4.5% від інтервалу (тобто від 4.73 – 5.48  грн/$).

З такого аналізу випливає, що ПЗНК гривні може мати дві основні орієнтації:

- розвиток галузей економіки (галузева орієнтація ПЗНК гривні);

- мінімізації інфляції (стабілізаційна орієнтація ПЗНК гривні).
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Висновки до розділу 3:
В результаті дослідження шляхів оптимізації системи курсоутворення в умовах посилення інтеграційних процесів та глобалізації фінансових ринків вважаємо, що для України, яка перебуває на етапі переходу, переживає нестабільність законодавства, невизначеність валютного регулювання є доцільною певна лібералізація валютного ринку, зняття надмірного адміністративного впливу і обмежень з боку Національного банку України щодо проведення міжнародних, міждержавних розрахунків та валютних операцій. 

1. Особливої уваги потре​бує питання практичної реалізації законодавства, спрямованого на запобі​гання використанню бан​ківської системи для лега​лізації доходів, отриманих злочинним шляхом, та вдосконалення законодав​чої бази у сфері боротьби з фінансуванням терориз​му.

2. Україна в діяльності міжнародних фінансових організацій не займає спеціального місця, знаходячись на позиціях типового позичальника. Вважаємо доцільним поглиблення співпраці х МВФ та СБ, оскільки дана співпраця є однією з форм в глобальну економічну систему. Основною ж метою взаємодії з МФО постає посилення ролі національних інтересів через участь глобалізаційному процесі. 

3. В епоху глобалізації, МВФ не здатний проводити по відношенню до країн жорстку політику щодо валютних режимів, а ТНК можуть стати найкращими лобістами економічних інтересів країн, де вони працюють, і Україна повинна цим розумно скористатися через загальні єдині підходи МВФ до курсової оцінки м’яких і твердих валют, в його орієнтації на рівновагу торгового балансу, що не враховують особливості курсоутворення м’яких валют, роблять такі підходи для слаборозвинених країн вигідними, надають їм переваги перед розвиненими країнами і сприяють їх розвитку.

4. Вважаємо за необхідне перегляд цілей валютно-курсової політики і внесення певних змін до нормативно-правових актів, адже не можуть такі об’єктивні макроекономічні показники, як курс національної валюти бути довічно зафіксовані на одному рівні і регулюватися Конституцією. Валютно-курсова політика повинна відповідати інтересам економіки, бути частиною загальної соціально-економічної політики, бути раціональною, обґрунтованою і прозорою. Вимоги до валютної стабільності в нормативних актах мають отримати наукове аргументування і трактування, бути впорядковані і переглянуті. Вдосконалення валютного регулювання передбачає, насамперед, перегляд його мети.

5. Криза цілей у політиці курсоутворення полягає у жорсткій нормативній вимозі валютної стабільності, роблячи такий об’єктивний макроекономічний показник, як курс національної валюти довічно зафіксованим на одному рівні і позбавленні НБУ конструктивної ролі у цьому аспекті. Разом з тим, у практиці валютного регулювання принцип довічної валютної стабільності при накопиченні макроекономічних диспропорцій порушується, що робить таку політику безпринципною, непередбачуваною та ненадійною. 

6. Фундаментальні властивості валютного курсу, як інструменту економічного стимулювання через конкурентноздатність для отримання економічного результату у вигляді зростання виробництва та ВВП і соціального результату у вигляді підвищення рівня життя, відповідають ринковій економіці, яка сприймає економічні індикатори і реагує на них, дозволяють і вимагають за мету валютного регулювання ставити розвиток економіки, її реального сектору через регулювання валютного курсу. А стабільність грошової одиниці означає відсутністю її оперативних коливань через вирівнювання коливань курсу м’якої валюти до офіційного значення.

7. Політика заниженого офіційного курсу гривні може бути втілена в концепції планово заниженого номінального курсу (ПЗНК) гривні відносно плаваючого курсу та ПЕІ(м), яка реалізується через валютні режими таргетування та фіксування курсу на рівні ПЗНК гривні та застосування інших супутніх інструментів валютного регулювання. Доведено, що ПЗНК гривні безпосередньо вплине на фундаментальні економічні чинники, в оперативній перспективі дасть результати у вигляді зростання внутрішнього виробництва, ВВП, інвестицій та подальший розвиток економіки на сучасному технологічному рівні. Таким чином встановлюється змістовна усвідомлена кореляція між значеннями валютного курсу і розвитком економіки.

Основні результати та положення даного розділу висвітлені автором в таких наукових працях: [117; 118].
ВИСНОВКИ

В дисертації здійснено теоретичне узагальнення та наукове вирішення проблем курсоутворення на валютному ринку України, висвітлення факторів його розвитку та еволюції. Пропонується комплекс заходів як глобального, так і національного характеру, покликаних для його оптимізації в умовах ринкових трансформацій з метою підвищення ефективності функціонування вітчизняного валютного ринку, його надійності та прибутковості. Результати проведеного дисертаційного дослідження дають змогу зробити такі висновки та сформувати рекомендації, які характеризуються науковою новизною і мають теоретико-методологічне та науково-практичне значення:

1. Зростання ролі курсоутворення на валютному ринку як важливого інструмента структурних зрушень національної грошово-кредитної системи в контексті інтернаціоналізації руху капіталу – процес, що характеризується не тільки позитивними явищами. Досвід 1998 – 2008 рр. свідчить, що виникнення кризових явищ на світових фінансових ринках вимагає використання механізмів їх передбачення, запобігання. Досягнення стабільного економічного зростання зумовлює необхідність наукового обґрунтування впливу курсоутворення на перебіг трансформаційних зрушень, розв’язання нагальних проблем співпраці з міжнародними фінансовими організаціями.

2. Виявлені фундаментальні суперечності валютних теорій дозволили виокремити різні системи формування реальних валютних курсів для валют різних категорій і пов’язати їх з рівнем економічного розвитку країн. Такими є порівнювальні та заміщувальні товарні кошики, м’які й тверді валюти, реальні курси ПЕІ(м) і ПЕІ(т). Дана класифікація підходів до м’яких та твердих валют для слаборозвинених та розвинених країн висвітлює не лише їх функціональну роль, але й визначає оптимальний характер господарської та фінансової взаємодії.

3. На сучасному етапі суб’єкти валютного ринку тяжіють до поляризації м’яких валют відносно кількох твердих шляхом фіксацій і прив’язок, утворюючи ”валютні грона”, які розвиваються асинхронно. А отже, у сучасних умовах фінансової глобалізації існує стійкий та обопільний взаємозв’язок між конкурентоспроможністю та режимом курсоутворення – курс впливає на конкурентоспроможність, а конкурентоспроможність ”розхитує” курс, який коливається.

4. Ефективним чинником запобігання валютних криз та прискорення темпів економічного зростання виступає узгодження п’яти складових економічної політики: 1) валютної політики (невеликим здешевленням національної грошової одиниці); 2) грошово-кредитної політики (зміцненням резервів і зменшенням облікової ставки); 3) зовнішньоторговельної політики (поступовою лібералізацією тарифного регулювання); 4) бюджетної політики (стійким рівнем витрат на зарплату) та 5) регуляторної політики (загальним зростанням економічної свободи).

5. Курсове регулювання в Україні офіційно трактується як довгострокове фіксування курсу. Неадекватність такого регулювання вказує на кризу його цілей та потребує якісного удосконалення. Національному банку України доцільно дотримуватись відповідності у своїй діяльності макроекономічній політиці держави, враховуючи той фак​тор, що оперативне регулювання у сфері грошово-кредитної політики може суперечити меті та завданням економічного зростання. Валютно-фінансове та грошово-кредитне наповнення національно-господарської системи має сприяти економічній динаміці, розвитку торгівлі та зростанню добробуту населення.

6. Запропоновано шляхи підвищення ефективності валютно-курсової політики за допомогою  внесення змін до нормативно-правових актів України. Валютно-курсова політика повинна відповідати інтересам економіки, бути частиною загальної соціально-економічної політики, стати раціональною, обґрунтованою і прозорою. Удосконалення валютного регулювання передбачає, насамперед, перегляд його цільових орієнтирів: 1) розширення функцій НБУ в системі макрофінансового регулювання господарського розвитку держави; 2) надання валютному регулюванню статусу інструменту економічного стимулювання зовнішньої торгівлі, підсилення конкурентоспроможності експорту на міжнародних ринках та надходження іноземних інвестицій. 

7. Для створення господарських передумов переходу національної грошової одиниці України до групи вільноконвертованих, твердих валют і для інтеграції України до Європейської валютної системи валютно-курсова політика держави повинна якісно наповнюватись такими складовими, як: а) структурно-інвестиційна (диверсифікація економіки на основі ПЗНК гривні і прямих інвестицій ТНК, набутті нових конкурентних переваг і покращенні умов торгівлі); б) соціальна (на основі плаваючого курсу гривні розвиток конкурентного внутрішнього ринку, фінансова стабільність твердої валюти, зростання рівня життя в країні).

8. Основними ризиками валютного регулювання на основі заниженого курсу гривні є:  1) можливість валютних коливань від репатріації інвестицій; 2) інфляція внаслідок збільшення обсягів валютних інтервенцій; 3) надмірне зростання попиту на виробничі ресурси. Вказані ризики підлягають управлінню і можуть бути повністю або частково нейтралізовані за допомогою валютних резервів НБУ, стерилізації грошової маси та товарних інтервенцій.

9. Політика заниженого офіційного курсу гривні може бути втілена в концепції планово заниженого номінального курсу (ПЗНК) гривні відносно плаваючого курсу та ПЕІ(м), яка реалізується через валютні режими таргетування та фіксування курсу на рівні ПЗНК гривні та застосуванням інструментів валютного регулювання оперативного характеру. Змістовна кореляція між значеннями валютного курсу і розвитком економіки встановлюється за допомогою ПЗНК, який безпосередньо впливає на фундаментальні економічні чинники, а в середньостроковій перспективі стимулюватиме зростання внутрішнього виробництва та надходження іноземних інвестицій у високотехнологічні галузі. 
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						Додаток 6. Сценарна аналітична таблиця (ретросценарій)

		Етап		Рік		Початкові макроекономічні чинники								Чинники регулювання								Макроекономічний ефект

		1		2				3								4								5

				1992		Відсутність валютних резервіва НБУ								Застосування плаваючого валютного

		Д				Рубль - резервна валюта								курсу, створення валютної біржі

		о												Формування валютних резервів

		г				Дефіцит рублів для імпорту								Емісія								Девальвація карбованця

		р				Нечіткий правовий статус карбованця								Заборона НБУ на інтервенції

		и				Імпорт інфляції з енергоносями								Вилучення валютної виручки								Відток валюти за кордон, приховування

		в												Продаж валюти на аукціоні								валютної виручки, бартерні розрахунки

		н				Інституційна несформрваність і кадрові																Втрата керованості економічними

		є				проблеми																процесами

		в																				Множинність валютних курсів

		и																				Звуження легального валютного ринку

		й		1993		Інституційна нерозвиненість фінансового								Введення в дію нормативної бази валют								Гіперінфляція

						сектора								ного регулюванн у вигляді Декретів								Згортання внутрішнього попиту

						Емісійне фінансування державних видат								Контроль зарплат (попиту на ринку),								Платіжна криза

						ків								цінова лібералізація								Спад виробництва

						Адміністративне провокування інфляції								Обовязковий продаж 50% валютних								Девальвація

						Гальмування економічних реформ								доходів від експотру на біржі за плава

						Імпорт інфляції з енергоносіями та інфля								ючим курсом

						ція виробничих витрат								Податкове стимулювання виробництва

						Скорочення виробництва та ВВП								Кредити сільському господарству та

														вугільній галузі

														Підвищення НБУ ставки рефінансування

						Накопичення валютних запасів НБУ								Введення фіксованого курсу гривні до								Різниці між офіційним та неофіційним

														долара США, марки ФРН та рубля								курсами

						Зниження валютних запасів НБУ.								Адміністративна девальвація								Інфляція

														Грошова емісія								Девальвація

																						Зростання імпорту

																						Приховування валютної виручки за кор

																						доном, тінізація економіки.

																						Сплеск валютних спекуляцій

																						Бартерні розрахунки

																						Скорочення експорту та втрата ринків

																						збуту

																						Зменшення валютних надходжень

				1994		Множинність курсів								Девальвація карбованця								Девальвація

						Дефіцит бюджету (30%)								Поновлення торгів на валютній біржі								Інфляція

						Кредитна емісія								Лібералізація валютного ринку

						Скорочення виробництва і ВВП								Уніфікація валютних курсів

														Запровадження плаваючого валютного

														режиму (регульовано плаваючого)

						Обрання президентом Л.Кучми і новий								Монетарна політика НБУ

						економічний курс

				1995		Девальвація								Валютні інтервенції								Спад виробництва, економічна

						Інфляція, доларизація								Припинення прямого кредитування								дезінтеграція

						Недостатність валютних резервів								підприємств НБУ

						Кредитування НБУ державного бюджету								Формування міжбанківського валютного

														ринку

						Технологічна та енергетична криза								Емісія державних цінних паперів для								Передумови до зміцнення карбованця

						Відстрочення реформ								покриття дефіциту бюджету (ОВДП)

						Недовіра населення до карбованця								Лібералізація цін								Доларизація, інфляція

						Скорочення виробництва і ВВП								Лібералізація валютного ринку

														Антиінфляційна політика

														Залучення міжнародних кредитів (МВФ)								Тенденції стабілізації курсу карбованця

														Започаткування структурних реформ

														Скорочення емісії								Зменшення девальвації

				1996		Стабільний валютний курс								Зменшення грошової маси НБУ								Валютна стабілізація

						Зростання експорту і валютних								Зовнішні фінансові запозичення								Часткова ревальвація карбованця

						надходжень								Розміщення ОВДП								Зниження інфляції

						Високі процентні ставки																Ліквідація товарного дефіциту

						Вільні ціни																Криза неплатежів

						Вільне курсоутворення																Невиплати зар. Плати

						Стабілізуючий вплив МВФ																Зниження інфляційних очікувань

						Скорочення виробництва і ВВП

						Сезонна інфляція								Введення гривні								Втрати валютних резервів

						Від'ємне сальдо зовнішньої торгівлі								Застосування валютного коридору								Валютна стабільність

						Прямі іноземні інвестиції 526 млн.$								Масштабні валютні інтервенції НБУ								Зниження інфляції

						Платіжна криза								Зменшення рефінансування НБУ,								Ліквідація товарного дефіциту

						Нерентабельність підприємств								обмеження грошової маси								Криза неплатежів

		В				Скорочення виробництва і ВВП								Рост розміщення ОВДП								Невиплати зар. Плати

		п																				Зниження інфляційних очікувань

		р

		о

		в		1997		Приток закордонних інвестицій в ОВДП								Збалансування бюджету								Ревальвація гривні з 1,88 до 1,83гр/$.

		а				Зростання попиту гривні								Емісія ОВДП								Мінімізація інфляції (<1%/міс.)

		д				Фінансова допомога міжнародних								Усунення НБУ від фінансування бюджету								Зростання монетизації економіки та

		ж				організацій								Фінансування бюджету за рахунок ОВДП								довіри до гривні

		у				Скорочення виробництва і ВВП								Відміна обов'язкового 50% продажу								Легалізація заощаджень

		в				Державний борг								іноземної валюти								Зростання валютних резервів НБУ

		а

		л				Валютні резерви НБУ - 5,4 млрд.$США								Офіційне встановлення валютного

		ь												коридору 1,7 - 1,95 грив/$США

		н				Азійська фінансова криза								Валютні інтервенції								Втрати валютних ресурсів НБУ

		и				Ажіотажний попит на іноземну валюту								Емісії ОВДП та підвищення процентних								Ризик відтоку капіталів

		й												ставок по ОВДП(зв'язування грошової								Утримання валютного курсу у межах

						Збільшення від'ємного сальдо								маси)								коридору

						зовнішньої торгівлі								Скорочення витрат бюджету								Нарощування внутрішнього і зовнішнього

						Прямі іноземні інвестиції 581млн.$								скасування оподаткування ОВДП								державного боргу і створення фінансової

														Посилення фінансової платіжної								піраміди

														дисципліни								Платіжна криза

														Збільшення доходів бюджету за рахунок

														приватизації

														Підвищення ставки рефінансування НБУ

														Введення норми обов'язкового

														резервування банків(11%)

				1998р.		Ажіотажний попит на ВКВ								Введення нового коридору								Ажіотажний попит на ВКВ

						Державний борг								1,8 - 2,25грив/$США								Відток валюти за кордон

						Інфляційні очікування								Валютні інтервенції								Поступова девальвація Гривні

						Парламентські вибори								Купівля НБУ ОВДП								Вичерпання резервів НБУ

						Падіння виробництва і ВВП								Емісія ОВДП

						Дефіцит торгового балансу								Регулювання відсотковою ставкою

						Відсутність структурних реформ								Підвищення ставок по ОВДП								Зростання державного боргу і створення

						Недостатність іноземних інвестицій																фінансової піраміди

						Вивезення фінансових інвестицій

						Обвал валютного курсу гривні								Підвищення норми резервування								Зменшення дії спекулятивного тиску на

						Великий державний борг								Підвищення обліковаої ставки з 40 до 82%								гривню

		К				Зменшення (вичерпання) валютних								Обмежувальні заходи валютного								Утримання гривні в межах коридору

		р				ресурсів НБУ (обмеженість засобів)								регулювання(обов'язковий продаж 50%								Деформування структури зовнішньої

		и				Витрати на обслуговування і погашення								валюти та інші)								торгівлі, скорочення імпорту

		з				зовнішнього боргу								Розширення валютного коридору								Сковування грошової маси в обігу і

		о				Скорочення виробництва і ВВП																попиту на гривню

		в												Примусова реструктуризація державного								Зменшення експорту і пропозиції валюти

		и												боргу								Зростання інфляції

		й												Підвищення норми резервування								Покращення торгового балансу

														до 15%; 16,5%								Зменшення попиту на валюту

																						Девальвація і стабілізація гривні

																						Скорочення валютного ринку

				1999р.		Відносна стабілізація курсу гривні								Регулювання нормою обов'язкового

														резервування

						Девальвація								Зпровадження нового коридору

						Виплати зовнішнього боргу								Розширення валютного коридору і								Девальвація

						Відсутність підтримки міжнародних								лібералізація валютного ринку								Поповнення валютних резервів НБУ

						фінансових організацій								Ринкове курсоутворення								Збалансування попиту і пропозиції на

						Падіння ВВП								Адміністративні заходи проти спекуляцій								валютному ринку

						Дефіцит торгового балансу

						Паливна криза, підвищення цін на																Низька ефективність валютно-курсової

						паливо, девальвація																політики

						Бюджетний дефіцит

														Заборона купувати ОВДП НБУ

						Вибори Президента України								Ревальваційні впливи на гривню

						Надлишок грошової маси на ринку								Погашення соціальної заборгованості								Девальвація гривні, вихід її за межі

						Припинення падіння ВВП								перед населенням								коридору

				2000р.		Нестача валютних резервів НБУ								Запровадження плаваючого режиму								Стабілізація курсу гривні (5,4грив./1$)

						(1,1 млрд.$)								валютного курсу

						Поточні державні зобов'язання (3 млрд.$)								Реструктуризація державного боргу								Часткова ревальвація курсу гривні

		С				Ріст виробництва і ВВП								через єврооблігації

		т				Економічне зростання								Прийняття бездефіцитного бюджету

		а				Зростання експорту та позитивного								Зменшення облікової ставки НБУ з 45								Здешевлення кредитних ресурсів

		б				сальдо торгового балансу								до 27%

		і				Поповнення валютних резервів НБУ								Зменшення норми обов'язкових резервів

		л				Зростання обсягів валютного ринку								Заборона бартерних операцій

		і				Зростання прямих іноземних інвестицій								Скуповування НБУ надлишкової валюти								Поповнення валютних запасів НБУ

		з												на ринку								Розрахунки по державному боргу

		а												"Валютна" емісія гривні								Зростання інфляції

		ц												Обмеження банківських операцій на

		і												валютному ринку								Валютно-курсова стабільність

		й				Недовіра інвесторів до ОВДП								Емісія ОВДП

		н												Непряме фінансування НБУ державного

		и												бюджету через викуп ОВДП

		й												Обмеження використання валютних

														деривативів

														Реструктуризація заборгованості по ОВДП

				2001р.		Цінова конкурентоспроможність								Викуп НБУ на ринку надлишкової валюти								Поповнення валютних резервів НБУ

						української продукції і експорту								Зменшення облікової ставки НБУ з 27 до								Зниження інфляції

						Сприятлива зовнішня кон'юнктура								12.50%

						Зростання експорту та додатного сальдо								Скорочення бюджетних витрат								Ревальвація гривні

						зовнішньої торгівлі								Фінансування бюджету через ОВДП

						Приріст ВВП

						Приріст виробництва

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зниження банківських ставок і

						збільшення строків кредитування

				2002р.		Валютно-курсова стабільність								Адміністративне обмеження НБУ								Поповнення валютних запасів НБУ

						Ревальвація								спекулятивних операцій								Валютно-курсова стабільність

						Ріст ВВП								Викуповування НБУ надлишків валюти

						Позитивне сальдо платіжного балансу								Кредитна емісія на ріст економіки

						і приток валюти								Виплати державних боргів								Низький бюджетний дефіцит

						Профіцит бюджету

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зниження інфляції

						Високий попит економіки на гривню

						Зниження зовнішнього боргу

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зниження банківських ставок і

						збільшення строків кредитування

						Зростання економіки ЄС та країн СНД

				2003-		Ріст виробництва, ВВП								Підтримка курсової стабільності								Зростання ВВП,

				2004рр.		Помірна ревальвація гривні								Викуп НБУ валюти на  ринку								Зростання експорту,

						Позитивне торгове сальдо								Сплата зовнішніх державних боргів								Зростання капітальних інвестицій у "нову"

						Високий рівень безробіття								Нарощування грошової маси								економіку, її реструктуризація

						Посилення конкуренції на внутрішньому																Зростання прямих іноземних інвестицій

						ринку

						Державний борг перед НБУ																Монетизація економіки

						Зовнішній державний борг																Дефляція

						Зростання прямих іноземних інвестицій																Валютна стабільність

						Зниження банківських ставок і								Контроль НБУ за відтоком валюти за								Посилення валютного контролю за

						збільшення строків кредитування								кордон у рамках заходів ФАТФ								фінановими відтоками
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Складено автором за джерелом [79]
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Рисунок 2.3 - Монетарні показники України
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Додаток 7. Показники державних фінансів України
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Додаток 6. Відкритість економіки України за експортом
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Рисунок 2.4 - Динаміки реального ВВП та валютних курсів
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Рисунок 2.6 - Вплив інфляції на валютні курси гривні.
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Додаток 8. Міжнародні валютні резерви НБУ.
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Діаграма 2.5. Забезпеченість застусування в Україні валютних коридорів
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Рисунок 2.1 - Етапи розвитку валютного ринку України
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Додаток1

		Макроекономічні показники

		Показники		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007		2008

		Офіційний валютний курс (грн./$).		0.32		1.47		1.83		1.86		2.45		4.13		5.44		5.37		5.33		5.33		5.32		5.12		5.05		5.05

		Експорт товарів та послуг, (млн.$. США)		16641		17090		20346		20355		17621		17058		19522		21086		23351		28953		41291		44378		50239		64001

		Імпорт товарів та послуг (млн.$. США)		18007		18280		21468		21891		18828		15237		18116		20473		21494		27665		36313		43707		53307		71877

		Реальний ПЕІ(т)		0.3462676522		1.5723581042		1.9309171336		2.0003566691		2.617819647		3.6891083363		5.0482040775		5.213886465		4.9061290737		5.0928902014		4.678626335		5.0425850647		5.3583938773		5.6714559148

		Плаваючий курс		0.33		1.46		1.78		1.78		2.51		4.13		5.25		5.06		4.98		4.83		4.41		4.52		4.74		4.51

		Б.девізн.фінансове сальдо (млн.$)		1471		1404		1756		2704		693		-1587		-653		981		374		2431		4404		6674		9697		20718

		Реальний курс ПЕІ(м)		0.3179808906		1.4515927443		1.7729755234		1.7532704495		2.5214658646		4.073345058		5.2301690401		4.9640538746		4.8207614235		4.6453638656		4.1112077692		4.2725891207		4.3836561237		4.0367017703

		Інфляція, споживчі ціни (%)		401		181.7		39.7		10.1		20		19.2		25.8		6.1		-0.6		8.2		12.3		10.3		11.6

		Мультиплікатор інфляції до 2000р.														1		1.061		1.055		1.14		1.28		1.41		1.57

		Облікова ставка НБУ (%)		252		110		40		35		60		45		27		12.5		7		7		9		9.5		8.5

		Кредитні ставки (грив.)(%)		201.7		107.4		77		49.1		54.5		53.4		40.3		31.9		24.8		20.2		17.9		16.4		15.4

		з врахуванням овердрафту

		Депозитні ставки  (грив.) (%)		171		61.2		34.3		18.2		22.3		20.7		13.5		11.2		7.8		7.1		7.8		8.5		7.6

		Норматив обов'язкового резервування (%)						7		11		15		17		15		15		13

		Зовнішній державний борг (млн.$)						8900		9700		11600		12500		10400		10100		9600		10400		11100		12900		12600

		Валові міжнародні резерви (млн.$)		660.3		1127.3		2039.5		2371.5		800.2		1092		1510		2900.3		3403.2		5533		7867.8		16390		19546

		Валові міжнародні резерви у місяцях імпорту		0.44		0.74		1.14		1.3		0.51		0.86		1		1.7		1.9		2.4		2.6		4.5		4.4

		Номінальний ВВП (млн.грив)		12040		54520		81519		93365		102593		130442		170070		204190		225810		267344		345113		424741		535860

		Відкритість економіки за експортом		44.2285714286		46.0790535583		45.6742354543		40.5508488192		42.0803076233		54.0083255393		62.4446874816		55.4541456487		55.1175014393		57.7231918427		63.6510708087		53.4950381527		47.345752622

		Реальний ВВП (% до попереднього року)		77.1		87.8		90		97		98.1		99.8		105.9		109.2		105.2		109.6		112.1		102.7		107.1

				77.1		67.6938		60.92442		59.0966874		57.9738503394		57.8579026387		61.2715188944		66.9084986327		70.3877405616		77.1449636555		86.4795042578		88.8144508728		95.1202768847

		Безінфляційний курс ПЕІ(т)														5.0482040775		4.9141248492		4.6503593116		4.4674475451		3.6551768242		3.5763014643		3.4129897307

		Безінфляційний плаваючий курс														5.25		4.7690857681		4.7203791469		4.2368421053		3.4453125		3.2056737589		3.0191082803

		Безінфляційний курс ПЕІ(м)														5.2301690401		4.6786558667		4.5694421076		4.0748805838		3.2118810697		3.0302050502		2.7921376584

		Покриття грошової бази міжнародними						73.4		61.8		21.6		36.1		43.8		68.9		73.3

		резервами (%)
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		36342																		3.4		4.6

		36373																		3.4		4.6

		36404																		3.4		4.6

		36434																		3.4		4.6

		36465																		3.4		4.6

		36495																		3.4		4.6

		36526																		3.4		4.6

		36557																		3.4		4.6

		36586

		36617

		36647

		36678

		36708

		36739

		36770

		36800

		36831

		36861

		36892

		36923

		36951

		36982

		37012

		37043

		37073

		37104

		37135

		37165

		37196

		37226

		37257

		37288

		37316

		37347

		37377

		37408

		37438

		37469

		37500

		37530

		37561

		37591



Коридор А:
1,7-1,9 грив/$

Коридор Б:
1,8-2,25 грив/$

Коридор В:
2,5-3,5 грив/$

Коридор Г:
3,4-4,6 грив/$

Занижений фіксований 
курс

Складено автором за джерелом [79]

Офіційний обмінний куpс

Коридор А

Коридор А

Коридор А

Коридор А

Коридор Б

Коридор Б

Коридор В

Коридор В

Коридор Г

Коридор Г

грив/$

Рисунок 2.5 - Валютні коридори в Україні
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5.4296

5.4214
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5.339

5.3103

5.2873

5.2943

5.3126

5.321
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5.3274

5.3279

5.3293
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5.3291

5.3295

5.3296

5.3304

5.3316



Рисунок 2.8

		Iкв.
1999		Iкв.
1999		Iкв.
1999		3587		3741		Iкв.
1999

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		4833		3287		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		4130		3658		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		4508		4551		IVкв.

		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		4571		4560		Iкв.
2000

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		4598		4111		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		5052		4188		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5301		5088		IVкв.

		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		4985		4766		Iкв.
2001

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		5345		5042		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		5212		5026		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5544		5639		IVкв.

		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		5054		4537		Iкв.
2002

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		5511		5180		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		6060		5658		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		6726		6119		IVкв.

		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		6282		5586		Iкв.
2003

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		6788		6431		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		7474		7267		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		8409		8381		IVкв.

		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		8903		7837		Iкв.
2004

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		10458		8708		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		10979		9456		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		10951		10312		IVкв.

		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		10406		9198		Iкв.
2005

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		11060		10904		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		11594		11690		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		11318		11915		IVкв.

		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		10399		11533		Iкв.
2006

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		12189		12618		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		14321		14151		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		13330		15005		IVкв.

		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		13369		15001		Iкв
2007

		IIкв		IIкв		IIкв		15775		16964		IIкв

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		17523		18518		IIIкв

		IVкв		IVкв		IVкв		17334		21394		IVкв



Розраховано автором за джерелом [79]

Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

ПЕІ(т)

Кпл

Експорт товарів та послуг Е (млн.$)

Імпорт товарів та послуг І (млн.$).

ПЕІ(м)

роки, квартали

грив./$.

млн.$.

Рисунок 2.8 - Валютні курси і торговий баланс України по кварталах

3.56
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4.9244558765

5.35

5.0286699329

5.1847104469

5.1412810742

5.35

4.9950990099

4.5114682488

4.2888283828

5.3

4.8216919417

5.0550095366

4.9753493904

5.33

4.7394746896

5.2878155916

5.2790926457

5.33

5.0496803182

4.2755918026

3.8443842074

5.33

5.1823802515

4.7922285413

4.6468129516

5.33

5.3122523487

4.9429638273

4.8172196456

5.32

4.6830102213

4.1120236542

3.7597933281

5.32

4.429772423

3.8868287003

3.4367871486

5.32

4.5820129338

3.9179808126

3.3366900446

5.32

5.0095735549

5.6946942706

5.8174595927

5.25

4.640543917

4.6760923987

4.5229915433

5.05

4.9787703436

4.4254884189

4.2089421338

5.05

5.0918147318

4.3413619717

3.9985337243

5.05

5.3163765683

4.6129680197

4.3146757378

5.05

5.6006971824

5.6440761931

5.8687614194

5.05

5.2277381245

4.6448342198

4.4625112807

5.05

4.9900530689

4.4312773481

4.0725123944

5.05

5.6845648912

4.2199705144

3.4872655664

5.05

5.6664709402

4.7986769622

4.6507292991

5.05

5.4306307448

4.4818956433

4.0588874802

5.05

5.3367516978

4.1816296364

3.4240170062

5.05

6.2328198915

4.5830657887

4.1623024114



Рисунок 2.9

		Iкв.
1999		Iкв.
1999		Iкв.
1999		1147		937

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		2169		984

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1754		1574

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		1332		1037

		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		2619		2310

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		1878		1350

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1381		821

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		1020		1366

		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		1390		1162

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		1571		1472

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1952		1659

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		1834		1829

		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		1203		1084

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		1700		1529

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1509		1640

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		2699		2268

		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		2123		1311

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		2665		2785

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1767		2035

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		2032		2842

		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		2111		2617

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		3056		3284

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		4447		4577

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5251		6565

		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		5143		2776

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		3584		3836

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		4240		5610

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5939		7725

		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		4943		6676

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		3823		5547

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		7124		8304

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		9285		12346

		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		6842		8938

		IIкв		IIкв		IIкв		10305		11747

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		12743		15288

		IVкв		IVкв		IVкв		10803		16458



Розраховано автором за джерелом [79]

Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

Кф (девізний)

Кпл

Фінансові відтоки девізні ФВ(млн.$)

Фінансові притоки девізні ФП(млн.$)

роки, квартали

грив./$.

млн.$.

Рисунок 2.9 - Фінансовий валютний курс в Україні по кварталах

3.56

4.3578655283

3.9130978261

3.94

8.6848170732

3.500447656
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4.802884371

3.817342216
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5.2690246679
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5.44
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4.5457087146

5.43

6.4954388985

5.4046937417

5.41

5.7738519022

4.9686134641

5.35

6.2948764316

4.8002838015

5.3

5.3144887917

5.0728049621

5.35

5.9373154982

4.9970211718

5.35

5.9483322433

5.1847104469

5.35

4.922652439

4.5114682488

5.3

6.3071869489

5.0550095366

5.33

8.631266209

5.2878155916

5.33

5.1003411131

4.2755918026

5.33

4.6280638821

4.7922285413

5.33

3.8108937368

4.9429638273

5.32

4.2913717998

4.1120236542

5.32

4.9506455542

3.8868287003

5.32

5.1688966572

3.9179808126

5.32

4.255189642

5.6946942706

5.25

9.7264949568

4.6760923987

5.05

4.7182481752

4.4254884189

5.05

3.8167557932

4.3413619717

5.05

3.8824530744

4.6129680197

5.05

3.7390877771

5.6440761931

5.05

3.4804669191

4.6448342198

5.05

4.332394027

4.4312773481

5.05

3.7979305038

4.2199705144

5.05

3.8657529649

4.7986769622

5.05

4.4300885332

4.4818956433

5.05

4.2093243066

4.1816296364

5.05

3.3148104265

4.5830657887



Рисунок 2.10

		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007

		IIкв		IIкв		IIкв		IIкв		IIкв

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв		IVкв		IVкв		IVкв		IVкв



Розраховано автором за джерелом [79]

Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

ПЕІ(т)

Кпл

ПЕІ(м)

Кф (девізний)

грив./$.

Рисунок 2.10 - Тренди валютних курсів гривні

y = 0,0105x + 4,9071

y = -0,0261x + 5,211

y = -0,0372x + 5,2003
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4.2913717998
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4.429772423

3.8868287003

3.4367871486

4.9506455542

5.32

4.5820129338

3.9179808126

3.3366900446

5.1688966572

5.32

5.0095735549

5.6946942706

5.8174595927

4.255189642

5.25

4.640543917

4.6760923987

4.5229915433

9.7264949568

5.05

4.9787703436

4.4254884189

4.2089421338

4.7182481752

5.05

5.0918147318

4.3413619717

3.9985337243

3.8167557932

5.05

5.3163765683

4.6129680197

4.3146757378

3.8824530744

5.05

5.6006971824

5.6440761931

5.8687614194

3.7390877771

5.05

5.2277381245

4.6448342198

4.4625112807

3.4804669191

5.05

4.9900530689

4.4312773481

4.0725123944

4.332394027

5.05

5.6845648912

4.2199705144

3.4872655664

3.7979305038

5.05

5.6664709402

4.7986769622

4.6507292991

3.8657529649

5.05

5.4306307448

4.4818956433

4.0588874802

4.4300885332

5.05

5.3367516978

4.1816296364

3.4240170062

4.2093243066

5.05

6.2328198915

4.5830657887

4.1623024114

3.3148104265



Рисунок 2.7

		Iкв.
2000		5.4468606432				5.7237295082				5.8541807044

		IIкв.		4.8459373641				5.5898708455				5.6345367551

		IIIкв		4.5096437055				5.1263323098				5.0760411718

		IVкв.		5.2214148274				4.5457087146				4.3152612715

		Iкв.
2001		5.1914503511				5.4046937417				5.3995005015

		IIкв.		5.1033152479				4.9686134641				4.854323667

		IIIкв		5.1590752111				4.8002838015				4.6253069839

		IVкв.		5.3908189033				5.0728049621				5.0026875902

		Iкв.
2002		4.8027206173				4.9970211718				4.9244558765

		IIкв.		5.0286699329				5.1847104469				5.1412810742

		IIIкв		4.9950990099				4.5114682488				4.2888283828

		IVкв.		4.8216919417				5.0550095366				4.9753493904

		Iкв.
2003		4.7394746896				5.2878155916				5.2790926457

		IIкв.		5.0496803182				4.2755918026				3.8443842074

		IIIкв		5.1823802515				4.7922285413				4.6468129516

		IVкв.		5.3122523487				4.9429638273				4.8172196456

		Iкв.
2004		4.6830102213				4.1120236542				3.7597933281

		IIкв.		4.429772423				3.8868287003				3.4367871486

		IIIкв		4.5820129338				3.9179808126				3.3366900446

		IVкв.		5.0095735549				5.6946942706				5.8174595927

		Iкв.
2005		4.640543917				4.6760923987				4.5229915433

		IIкв.

		IIIкв

		IVкв.



Розраховано автором за джерелом [79]

Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

ПЕІ(т)

Кпл

ПЕІ(м)

роки, квартали

грив./$.

Рисунок 2.7 - Курсова ситуація в Україні на початку 2005р.
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Рисунок 2.12
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Складено автором за джерелом [79]
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Рисунок 2.12 - Сальдо платіжного балансу України
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Диаграмма 2.8

		1999		0		489		0		0		0

		2000		0		594		0		0		0

		2001		789		769		0		286		0

		2002		1316		698		0		61		0

		2003		1603		1411		0		326		0

		2004		1931		1711		2067		0		0

		2005		1860		2741		2757		0		0

		2006		1451		5336		3583		0		0



Сальдо балансу товарів та послуг
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%

Діаграма 2.8. Структура сальдо додатних складових платіжного балансу України
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Диаграмма 2.9

		1999		163		1817		86		283

		2000		94		944		201		398

		2001		0		0		866		1336

		2002		0		0		1716		964

		2003		0		0		922		2001

		2004		0		1201		0		2226

		2005		0		619		0		5633

		2006		0		676		0		1999



Сальдо балансу товарів та послуг

Сальдо трансфертів та доходів

Сальдо інших інвестицій

Сальдо портфельних інвестицій

Сальдо валютних інтервенцій НБУ

роки

%

Діаграма 2.9. Структура сальдо від'ємних складових платіжного балансу України
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Лист5

		Структура платіжного балансу України (млн.$)

		Статті		роки

				1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Сальдо балансу товарів та послуг		1821		1575		613		1857		1288		4978		671		-3068

		додатне		1821		1575		613		1857		1288		4978		671		0

		(%)		78.8311688312		72.6141078838		24.9491249491		47.2278738555		27.8305963699		46.5799569571		8.3572051314		0

		від'ємне		0		0		0		0		0		0		0		3068

		(%)		0		0		0		0		0		0		0		53.4215566777

		Сальдо трансфертів та доходів		-163		-94		789		1316		1603		1931		1860		1451

		(некомерційні платежі)		0		0		789		1316		1603		1931		1860		1451

		(%)		0		0		32.1123321123		33.4689725331		34.6369922213		18.0686815757		23.166023166		13.9922854388

		від'ємні		163		94		0		0		0		0		0		0

		(%)		6.9391230311		5.7422113622		0		0		0		0		0		0

		Сальдо прямих інвестицій		489		594		769		698		1411		1711		2741		5336

		додатні		489		594		769		698		1411		1711		2741		5336

		(%)		21.1688311688		27.3858921162		31.2983312983		17.7517802645		30.4883318928		16.0101057359		34.138747042		51.456123433

		від'ємні		0		0		0		0		0		0		0		0

		(%)		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо портфельних інвестицій		-86		-201		-866		-1716		-922		2067		2757		3583

		додатне		0		0		0		0		0		2067		2757		3583

		(%)		0		0		0		0		0		19.3412557313		34.3380246606		34.5515911283

		від'ємне		86		201		866		1716		922		0		0		0

		(%)		3.6611323968		12.2785583384		39.3278837421		64.0298507463		31.5429353404		0		0		0

		Сальдо інших інвестицій		-1817		-944		286		61		326		-1201		-619		-676

		додатне		0		0		286		61		326		0		0		0

		(%)		0		0		11.6402116402		1.5513733469		7.044079516		0		0		0

		від'ємне		1817		944		0		0		0		1201		619		676

		(%)		77.3520647084		57.6664630422		0		0		0		35.0452290633		9.9008317338		11.7708514714

		Сальдо валютних інтервенцій НБУ		-283		-398		-1336		-964		-2001		-2226		-5633		-1999

		додатне (валютні інтервенції)		0		0		0		0		0		0		0		0

		(%)		0		0		0		0		0		0		0		0

		від'ємне (закупівельні інтервенції)		283		398		1336		964		2001		2226		5633		1999

		(%)		12.0476798638		24.3127672572		60.6721162579		35.9701492537		68.4570646596		64.9547709367		90.0991682662		34.8075918509

		Загальне сальдо		244		930		1591		2216		3706		9486		7410		6626

		Додатне сальдо (100%)		2310		2169		2457		3932		4628		10687		8029		10370

		Від'ємне сальдо (100%)		2349		1637		2202		2680		2923		3427		6252		5743



User:
Без Кріворіжсталі



Рисунок 3.2

		2004		4.678626335		4.41		4.1112077692

		2005		5.0425850647		4.52		4.2725891207

		2006		5.3583938773		4.74		4.3836561237



Обмеження МВФ
 5,25 грив/$ США

Стабілізаційний
ПЗНК гривні

Інтервал таргетування
галузевого ПЗНК гривні

Офіційний валютний курс (грв./$).

Реальний ПЕІ(т)

Плаваючий курс

Реальний курс ПЕІ(м)

роки
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Рисунок 3.2 - Макроекономічне регулювання валютним курсом.
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Рисунок 1.3
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Побудовано за джерелом [79]

Курс $/євро

роки, місяці

$/євро

Рисунок 1.3 - Коливання твердих валют
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Лист6

		Коливання твердих валют

				2003																								2004																								2005																								2006

				1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12

		Курс $/євро		1.05		1.08		1.08		1.08		1.15		1.17		1.14		1.11		1.12		1.17		1.17		1.21		1.26		1.26		1.22		1.2		1.2		1.21		1.23		1.22		1.22		1.25		1.3		1.33		1.32		1.3		1.32		1.29		1.27		1.22		1.2		1.23		1.22		1.2		1.18		1.18		1.21		1.19		1.2		1.22		1.27		1.27		1.27		1.28		1.27		1.26		1.28		1.32

				2003								2004								2005								2006

				I		II		III		IV		I		II		III		IV		I		II		III		IV		I		II		III		IV

		ВВП США в год.исчисл.																		3.8		3.3		4.1		1.7		5.6

		ВВП еврозоны в год.исчисл.																		1.4		1.6		2.5		1.2		2.4





Лист4

		Валютні курси

				1999								2000								2001								2002								2003								2004								2005								2006								2007								2008								2009

				Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв		IIкв		IIIкв		IVкв		Ікв		IІкв		квIII		Ivкв		Ікв

		Офіційний номінальний валютний курс , Ко.		3.56		3.94		4.31		4.72		5.46		5.42		5.44		5.44		5.43		5.41		5.35		5.3		5.35		5.35		5.35		5.3		5.33		5.33		5.33		5.33		5.32		5.32		5.32		5.32		5.25		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05

		Експорт товарів та послуг Е (млн.$)		3587		4833		4130		4508		4571		4598		5052		5301		4985		5345		5212		5544		5054		5511		6060		6726		6282		6788		7474		8409		8903		10458		10979		10951		10406		11060		11594		11318		10399		12189		14321		13330		13369		15775		17523		17334

		Імпорт товарів та послуг І (млн.$).		3741		3287		3658		4551		4560		4111		4188		5088		4766		5042		5026		5639		4537		5180		5658		6119		5586		6431		7267		8381		7837		8708		9456		10312		9198		10904		11690		11915		11533		12618		14151		15005		15001		16964		18518		21394

		Фінансові відтоки девізні ФВ(млн.$)		1147		2169		1754		1332		2619		1878		1381		1020		1390		1571		1952		1834		1203		1700		1509		2699		2123		2665		1767		2032		2111		3056		4447		5251		5143		3584		4240		5939		4943		3823		7124		9285		6842		10305		12743		10803

		Доходи Виплати		333		176		278		180		395		254		211		225		217		176		204		237		170		181		204		214		169		203		180		283		201		255		294		284		369		398		466		510		563		680		846		965		848		1042		1159		1266

		Поточні трансферти Виплати		20		13		8		7		9		55		34		21		14		13		11		22		7		10		11		17		11		18		15		42		20		20		20		35		46		69		60		91		67		74		87		132		96		105		127		188

		Капітальні трансферти		2		2		4		2		2		2		2		2				1																13		1		3										6		2		42		15				1		1				5		5		6		8

		Прямі інвестицій з України		2		4		1		0		0		0		0		1		0		17		3		3		0		0		1		0		0		13		0		1		1		0		2		1		18		1		228		28		1		0		1		0		6		20		468		179

		Портфельні інвестиції Зарубіжні цінні папери		2		0		138		2		482		0		96		96		166		103		303		299		294		311		593		971		825		165		444		605		1		20		20		157		0		1		3		21		65		212		11		3		18		9		3		0

		Інші інвестиції (-) активи		754		1559		965		1141		1714		1567		993		138		817		828		618		744		683		1062		0		1180		930		829		630		1017		828		1037		1646		4774		2104		1678		2300		4815		3789		2671		4756		4867		4208		6280		6888		6872

		Резервні активи НБУ, викуп		34		415		360		0		17		0		45		537		176		433		813		529		49		136		700		317		188		1424		497		81		1060		1724		2465		0		2600		1435		1141		459		458		185		1422		3318		1661		2844		4092		2290

		Помилки		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Фінансові притоки девізні ФП(млн.$)		937		984		1574		1037		2310		1350		821		1366		1162		1472		1659		1829		1084		1529		1640		2268		1311		2785		2035		2842		2617		3284		4577		6565		2776		3836		5610		7725		6676		5547		8304		12346		8938		11747		15288		16458

		Доходи Надходження ($)		15		23		28		32		30		35		37		41		48		41		40		38		36		35		39		53		49		55		71		79		96		84		112		97		138		168		221		231		309		318		329		376		448		490		567		693

		Поточні трансферти Надходження ($)		163		189		200		202		206		236		245		280		253		390		401		472		451		451		528		537		511		544		589		626		495		778		740		658		672		763		805		871		689		864		938		1042		921		1073		1226		1371

		Капітальні трансферти		0		0		0		0										2						2		3		2		3		7										1		2		4		0										3						2		4		8		6		9

		Прямі інвестицій в Україну ($)		39		127		187		143		126		207		131		131		197		343		99		153		123		119		157		300		238		467		390		330		334		614		422		345		265		366		675		1710		1054		1389		1637		1258		1715		1954		4395		1827

		Портфельні інвестиції Вітчизняні цінні папери ($)		26		7		0		23		0		471		0		2		5		0		0		0		1		0		1		451		0		805		0		312		450		169		1333		202		397		924		93		1368		69		71		381		3353		1834		1486		619		1844

		Інші інвестиції (+) пасиви ($)		586		495		1159		362		1899		260		397		912		518		610		1119		1046		425		841		881		839		501		905		971		1385		1220		1637		1941		2286		1304		1614		3815		3545		1809		2843		5019		5736		2948		6735		8475		9876

		Резервні активи НБУ, продаж ($)		108		143		0		275		49		141		11		0		139		88		0		118		45		81		31		81		12		9		14		110		21		0		25		2977		0		1		1		0		2743		62		0		579		1068		1		0		838

		Помилки		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		ПЕІ(т)		3.7128408141		2.679656528		3.8174285714		4.7650221828		5.4468606432		4.8459373641		4.5096437055		5.2214148274		5.1914503511		5.1033152479		5.1590752111		5.3908189033		4.8027206173		5.0286699329		4.9950990099		4.8216919417		4.7394746896		5.0496803182		5.1823802515		5.3122523487		4.6830102213		4.429772423		4.5820129338		5.0095735549		4.640543917		4.9787703436		5.0918147318		5.3163765683		5.6006971824		5.2277381245		4.9900530689		5.6845648912		5.6664709402		5.4306307448		5.3367516978		6.2328198915

		Кпл		3.9130978261		3.500447656		3.817342216		5.2690246679		5.7237295082		5.5898708455		5.1263323098		4.5457087146		5.4046937417		4.9686134641		4.8002838015		5.0728049621		4.9970211718		5.1847104469		4.5114682488		5.0550095366		5.2878155916		4.2755918026		4.7922285413		4.9429638273		4.1120236542		3.8868287003		3.9179808126		5.6946942706		4.6760923987		4.4254884189		4.3413619717		4.6129680197		5.6440761931		4.6448342198		4.4312773481		4.2199705144		4.7986769622		4.4818956433		4.1816296364		4.5830657887

		Кф (девізний)		4.3578655283		8.6848170732		4.802884371		6.0627193828		6.1903636364		7.5398222222		9.1505968331		4.062079063		6.4954388985		5.7738519022		6.2948764316		5.3144887917		5.9373154982		5.9483322433		4.922652439		6.3071869489		8.631266209		5.1003411131		4.6280638821		3.8108937368		4.2913717998		4.9506455542		5.1688966572		4.255189642		9.7264949568		4.7182481752		3.8167557932		3.8824530744		3.7390877771		3.4804669191		4.332394027		3.7979305038		3.8657529649		4.4300885332		4.2093243066		3.3148104265

		Сальдо фінансового балансу (млн.$)(бездевізне)		-284		-913		180		-570		-341		-669		-526		883		-191		246		520		406		-115		-116		800		-195		-636		1535		751		781		1545		1952		2570		-1663		233		1686		2510		2245		-552		1847		2602		5800		2689		4285		6637		7107

		ПЕІ(м)		3.9947030945		3.4239602731		3.6295835351		5.3618278616		5.8541807044		5.6345367551		5.0760411718		4.3152612715		5.3995005015		4.854323667		4.6253069839		5.0026875902		4.9244558765		5.1412810742		4.2888283828		4.9753493904		5.2790926457		3.8443842074		4.6468129516		4.8172196456		3.7597933281		3.4367871486		3.3366900446		5.8174595927		4.5229915433		4.2089421338		3.9985337243		4.3146757378		5.8687614194		4.4625112807		4.0725123944		3.4872655664		4.6507292991		4.0588874802		3.4240170062		4.1623024114



User:
реальний валютний курс на основі ПЕІ
                  Gі            $і*Кн
Кр (ПЕІ)= ---- = -----------------;
                  $е              $е

де: Gі - пропозиція гривні імпортерами на валютному ринку;
       $і - вартість імпорту ($);
       Кн - офіційний номінальний валютний курс;
       $і*Кн - пропозиція гривні імпортерами на валютному ринку;
       $е - пропозиція валюти експортерами на валютному ринку.

User:
              G - Gінт.      
Кпл. = ----------- ;
               $ - $інт.        

Де:Кпл.- загальний рівноважний плаваючий курс без впливу девізної політики НБУ;

      G - загальна пропозиція гривні на ринку (пропозиція імпортерів та для фінансових відтоків),
       Gінт.- гривнєві інтервенції на ринку (викуп валюти НБУ),
      $ - загальна пропозиція валюти на ринку (пропозиція експортерів та від фінансових притоків),
      $інт.- валютні інтервенції НБУ

User: Валютний курс фінансового балансу
             Gфв
Кф = ---------;
             $фп

де: Gфв - пропозиція гривні для фінансових відтоків (в т.ч.закупівельні інтервенції);
       $фп - пропозиція валюти від фінансових притоків (в.ч.валютні інтервенції),

User:
без 24,2млрд.гривень=4792 млн.$ від приватизації Криворіжсталь

User:
без 4792млн$ на викуп інвестиції з приватизації Криворіжсталь



Додаток 9!

		2002		10.8		9.5		8.4		6.7		5.7		5.6		4.4		3.9		3.3		0		0		25.1

		2003		11.3		9.6		7.5		6		5.8		6.3		5.1		3.2		3.9		0		0		24.5

		2004		11.7		10.3		7		5.7		6.6		5.7		4.8		2.6		3.8		0		0		25.7

		2005		12.4		10.7		6.6		5.5		7.6		6.5		4.9		2.1		4.1		2.3		2.1		21.4

		2006		9.5		7.1		4.4		4.9		33.6		4.2		2.7		1.1		8.7		1.4		1.2		12.8



США

Кіпр

Велика Британія

Нідерланди

Росія

Німеччина

Віргінські острови

Швейцарія

Південна Корея

Австрія

Польща

Угорщина

Інші

роки

%

Додаток 9. Прямі іноземні інвестиції в Україну станом на 01.01.
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Додаток 10!

		2002		12		10.7		8.8		3.4		2.1		1.5		1.3		1		0.7		0.5		0		4.1		0		0		0		0

		2003		13.2		11.7		9.6		3.8		2.6		1.3		0		1.1		0.8		0.6		0		4.3		0		0		0		0

		2004		11.6		9.7		8.5		3.3		2.6		1.2		0		1		0.7		1.4		3.3		3.7		0		0		0		0

		2005		10.8		9		7.9		3.1		2.7		1.1		0		0.9		0.6		1.3		3.2		2.8		1.7		1.1		0		0

		2006		8.7		7.3		6.3		2.5		1.8		0.9		0		0		0		1		2.6		4.1		2.1		0		9.3		6.4



Росія

Панама

В'єтнам

Іспанія

Китай, Гонконг

Швейцарія

Кіпр

Сент-Вісент

Греція

Естонія

Грузія

США

Інші

Австрія

Узбекістан

Польща

Велика Британія

роки

%

Додаток 10. Прямі інвестиції з України станом на 01.01.
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		Додаток 10. Прямі іноземні інвестиції в Україну станом на 01.01.

								2002		2003		2004		2005		2006

		США						16.6		16.8		16.1		13.8		8.4

		Кіпр						10.8		11.3		11.7		12.4		9.5

		Велика Британія						9.5		9.6		10.3		10.7		7.1

		Нідерланди						8.4		7.5		7		6.6		4.4

		Росія						6.7		6		5.7		5.5		4.9

		Німеччина						5.7		5.8		6.6		7.6		33.6

		Віргінські острови						5.6		6.3		5.7		6.5		4.2

		Швейцарія						4.4		5.1		4.8		4.9		2.7

		Південна Корея						3.9		3.2		2.6		2.1		1.1

		Австрія						3.3		3.9		3.8		4.1		8.7

		Польща						0		0		0		2.3		1.4

		Угорщина						0		0		0		2.1		1.2

		Інші						25.1		24.5		25.7		21.4		12.8

		Разом:						100		100		100		100		100

		Додаток 11. Прямі інвестиції з України станом на 01.01.

								2002		2003		2004		2005		2006

		Росія						53.9		51		53		53.8		47

		Панама						12		13.2		11.6		10.8		8.7

		В'єтнам						10.7		11.7		9.7		9		7.3

		Іспанія						8.8		9.6		8.5		7.9		6.3

		Китай, Гонконг						3.4		3.8		3.3		3.1		2.5

		Швейцарія						2.1		2.6		2.6		2.7		1.8

		Кіпр						1.5		1.3		1.2		1.1		0.9

		Сент-Вісент						1.3		0		0		0		0

		Греція						1		1.1		1		0.9		0

		Естонія						0.7		0.8		0.7		0.6		0

		Грузія						0.5		0.6		1.4		1.3		1

		США						0		0		3.3		3.2		2.6

		Інші						4.1		4.3		3.7		2.8		4.1

		Австрія						0		0		0		1.7		2.1

		Узбекістан						0		0		0		1.1		0

		Польща						0		0		0		0		9.3

		Велика Британія						0		0		0		0		6.4

		Разом:						100		100		100		100		100
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		Коридори

				(гpн./дол.США)																										(гpн./дол.США)

				Офіційний обмінний куpс		1.7		1.9		1.7		1.9		1.8		2.25		2.5		3.5		3.4		4.6						Офіційний обмінний куpс		1.7		1.9		1.75		1.95		1.8		2.25		2.5		3.5		3.4		4.6

		December 95		1.7950																								December 95		1.7950

		January 96		1.8280																								January 96		1.8280		1.7		1.9

		February 96		1.8810																								February 96		1.8810		1.7		1.9

		March 96		1.8915																								March 96		1.8915		1.7		1.9

		April 96		1.8727																								April 96		1.8727		1.7		1.9

		May 96		1.8419																								May 96		1.8419		1.7		1.9

		June 96		1.8198																								June 96		1.8198		1.7		1.9

		July 96		1.7808																								July 96		1.7808		1.7		1.9

		August 96		1.7600																								August 96		1.7600		1.7		1.9

		September 96		1.7600																								September 96		1.7600		1.7		1.9

		October 96		1.7748																								October 96		1.7748		1.7		1.9

		November 96		1.8592																								November 96		1.8592		1.7		1.9

		December 96		1.8839																								December 96		1.8839		1.7		1.9

		January 97		1.8914																								January 97		1.8914		1.7		1.9

		February 97		1.8436																								February 97		1.8436		1.7		1.9

		March 97		1.8371																								March 97		1.8371		1.7		1.9

		April 97		1.8479																								April 97		1.8479		1.7		1.9

		May 97		1.8428						1.7		1.9																May 97		1.8428		1.7		1.9

		June 97		1.8578						1.7		1.9																June 97		1.8578		1.7		1.9

		July 97		1.8570						1.7		1.9																July 97		1.8570		1.7		1.9

		August 97		1.8560						1.7		1.9																August 97		1.8560		1.7		1.9

		September 97		1.8606						1.7		1.9																September 97		1.8606		1.7		1.9		1.75		1.95

		October 97		1.8713						1.7		1.9																October 97		1.8713						1.75		1.95

		November 97		1.8794						1.7		1.9																November 97		1.8794						1.75		1.95

		December 97		1.8950						1.7		1.9																December 97		1.8950						1.75		1.95

		January 98		1.9091						1.7		1.9		1.8		2.25												January 98		1.9091						1.75		1.95		1.8		2.25

		February 98		1.9566										1.8		2.25												February 98		1.9566										1.8		2.25

		March 98		2.0340										1.8		2.25												March 98		2.0340										1.8		2.25

		April 98		2.0399										1.8		2.25												April 98		2.0399										1.8		2.25

		May 98		2.0495										1.8		2.25												May 98		2.0495										1.8		2.25

		June 98		2.0589										1.8		2.25												June 98		2.0589										1.8		2.25

		July 98		2.1026										1.8		2.25												July 98		2.1026										1.8		2.25

		August 98		2.1832										1.8		2.25												August 98		2.1832										1.8		2.25

		September 98		2.7850										1.8		2.25		2.5		3.5								September 98		2.7850										1.8		2.25		2.5		3.5

		October 98		3.4216														2.5		3.5								October 98		3.4216														2.5		3.5

		November 98		3.4271														2.5		3.5								November 98		3.4271														2.5		3.5

		December 98		3.4270														2.5		3.5								December 98		3.4270														2.5		3.5

		January 99		3.4270														2.5		3.5								January 99		3.4270														2.5		3.5

		February 99		3.4709														2.5		3.5		3.4		4.6				February 99		3.4709														2.5		3.5		3.4		4.6

		March 99		3.7728																		3.4		4.6				March 99		3.7728																		3.4		4.6

		April 99		3.9337																		3.4		4.6				April 99		3.9337																		3.4		4.6

		May 99		3.9235																		3.4		4.6				May 99		3.9235																		3.4		4.6

		June 99		3.9496																		3.4		4.6				June 99		3.9496																		3.4		4.6

		July 99		4.0044																		3.4		4.6				July 99		4.0044																		3.4		4.6

		August 99		4.4605																		3.4		4.6				August 99		4.4605																		3.4		4.6

		September 99		4.4559																		3.4		4.6				September 99		4.4559																		3.4		4.6

		October 99		4.4673																		3.4		4.6				October 99		4.4673																		3.4		4.6

		November 99		4.6306																		3.4		4.6				November 99		4.6306																		3.4		4.6

		December 99		5.0691																		3.4		4.6				December 99		5.0691																		3.4		4.6

		January 00		5.3811																		3.4		4.6				January 00		5.3811																		3.4		4.6

		February 00		5.5431																		3.4		4.6				February 00		5.5431																		3.4		4.6

		March 00		5.4680																								March 00		5.4680

		April 00		5.4228																								April 00		5.4228

		May 00		5.4041																								May 00		5.4041

		June 00		5.4360																								June 00		5.4360

		July 00		5.4386																								July 00		5.4386

		August 00		5.4385																								August 00		5.4385

		September 00		5.4390																								September 00		5.4390

		October 00		5.4387																								October 00		5.4387

		November 00		5.4371																								November 00		5.4371

		December 00		5.4358																								December 00		5.4358

		January 01		5.4331																								January 01		5.4331

		February 01		5.4296																								February 01		5.4296

		March 01		5.4214																								March 01		5.4214

		April 01		5.4182																								April 01		5.4182

		May 01		5.4137																								May 01		5.4137

		June 01		5.4012																								June 01		5.4012

		July 01		5.3711																								July 01		5.3711

		August 01		5.3467																								August 01		5.3467

		September 01		5.3390																								September 01		5.3390

		October 01		5.3103																								October 01		5.3103

		November 01		5.2873																								November 01		5.2873

		December 01		5.2943																								December 01		5.2943

		January 02		5.3126																								January 02		5.3126

		February 02		5.3210																								February 02		5.3210

		March 02		5.3223																								March 02		5.3223

		April 02		5.3274																								April 02		5.3274

		May 02		5.3279																								May 02		5.3279

		June 02		5.3293																								June 02		5.3293

		July 02		5.3288																								July 02		5.3288

		August 02		5.3291																								August 02		5.3291

		September 02		5.3295																								September 02		5.3295

		October 02		5.3296																								October 02		5.3296

		November 02		5.3304																								November 02		5.3304

		December 02		5.3316																								December 02		5.3316
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		Болгарія		Болгарія

		Росія		Росія

		Китай		Китай

		Україна		Україна



Розвинені економки

Слаборозвинені і перехідні
економіки

ПКС

1

1

1.46

1

1.02

1

1.1

1

0.97

1

0.96

1

0.94

1

0.87

1

0.86

1

1.73

1

1.87

1

2.09

1

2.06

1

2.22

1

2.87

1

3.46

1

2.97

1

4.5

1

5.16

1



Лист1

		

		Діаграма 1.1. Відхилення номінальних валютних курсів країн від ПКС у 2003р.

		Ірландія		1		1

		Велика Британія		1.46		1

		Німеччина		1.02		1

		Швеція		1.1		1

		США		0.97		1

		Австрія		0.96		1

		Бельгія		0.94		1

		Фінляндія		0.87		1

		Японія		0.86		1

		Угорщина		1.73		1

		Чехія		1.87		1

		Литва		2.09		1

		Хорватія		2.06		1

		Словакія		2.22		1

		Румунія		2.87		1

		Болгарія		3.46		1

		Росія		2.97		1

		Китай		4.5		1

		Україна		5.16		1





Додаток 2

		2002		1120		342		546		2244		1397		262		289		278		654		7125		1758		689		874

		2003		745		558		904		3499		1942		361		400		317		765		8500		2326		984		1256

		2004		1137		546		1140		4323		2782		439		516		392		882		13050		3030		2037		1750

		2005		1695		587		1291		4707		2990		575		533		454		914		14047		2841		1655		1265

		2006		1951		971		1394		3872		3387		803		603		596		915		16420		3330		2081		1649



I. Живi тварини; продукти тваринного походження

II. Продукти рослинного походження

ІІІ. Жири та олії тваринного або рослинного походження

IV. Готові харчові продукти

V.Мiнеральнi продукти

VI. Продукція хімічної та пов’язаних з нею галузей

VII. Полімерні матеріали, пластмаси та каучук

IX. Деревина і вироби з деревини

X. Маса з деревини або інших целюлозних матеріалів

ХI. Текстиль та вироби з текстилю

XV. Недорогоцінні метали та вироби з них

XVI. Продукція машинобудування

XVII. Транспортні засоби та шляхове обладнання

Інші

роки

(млн.$)

Додаток 2. Структура українського експорту товарів

379

523

648

732

396



Додаток 4.

		2002		220		640		7047		1375		736		682		673		202		810		2502		1021		267		659

		2003		776		1098		8479		1771		1034		824		851		280		1196		3478		1874		370		800

		2004		439		1004		10845		2248		1406		785		992		391		1752		4740		2493		559		1028

		2005		525		1454		11567		3097		1938		1004		1406		516		2468		6342		3219		507		1599

		2006		672		1655		13506		3889		2528		1173		1366		738		3327		7873		5147		696		1815



I.Живi тварини; продукти тваринного походження

II.Продукти рослинного походження

IV. Готові харчові продукти

V.Мiнеральнi продукти

VI. Продукція хімічної та пов’язаних з нею галузей

VII. Полімерні матеріали, пластмаси та каучук

X. Маса з деревини або інших целюлозних матеріалів

ХI. Текстиль та вироби з текстилю

XIII. Вироби з каменю, гіпсу, цементу, кераміки, скла

XV. Недорогоцінні метали та вироби з них

XVI. Продукція машинобудування

XVII. Транспортні засоби та шляхове обладнання

XVIII. Прилади і апарати; годинники;

Інші

роки

млн.$.

Додаток 4. Структура українського імпорту товарів

142

189

314

499

649



Лист2

		

				Структура українського експорту товарів (млн.$)

												2002		2003		2004		2005		2006

		I. Живi тварини; продукти тваринного походження										379		523		648		732		396

		II. Продукти рослинного походження										1120		745		1137		1695		1951

		ІІІ. Жири та олії тваринного або рослинного походження										342		558		546		587		971

		IV. Готові харчові продукти										546		904		1140		1291		1394

		V.Мiнеральнi продукти										2244		3499		4323		4707		3872

		VI. Продукція хімічної та пов’язаних з нею галузей										1397		1942		2782		2990		3387

		VII. Полімерні матеріали, пластмаси та каучук										262		361		439		575		803

		IX. Деревина і вироби з деревини										289		400		516		533		603

		X. Маса з деревини або інших целюлозних матеріалів										278		317		392		454		596

		ХI. Текстиль та вироби з текстилю										654		765		882		914		915

		XV. Недорогоцінні метали та вироби з них										7125		8500		13050		14047		16420

		XVI. Продукція машинобудування										1758		2326		3030		2841		3330

		XVII. Транспортні засоби та шляхове обладнання										689		984		2037		1655		2081

		Інші										874		1256		1750		1265		1649

		Разом:										17957		23080		32672		34286		38368

				Структура українського імпорту товарів								2002		2003		2004		2005		2006

		I.Живi тварини; продукти тваринного походження										142		189		314		499		649

		II.Продукти рослинного походження										220		776		439		525		672

		IV. Готові харчові продукти										640		1098		1004		1454		1655

		V.Мiнеральнi продукти										7047		8479		10845		11567		13506

		VI. Продукція хімічної та пов’язаних з нею галузей										1375		1771		2248		3097		3889

		VII. Полімерні матеріали, пластмаси та каучук										736		1034		1406		1938		2528

		X. Маса з деревини або інших целюлозних матеріалів										682		824		785		1004		1173

		ХI. Текстиль та вироби з текстилю										673		851		992		1406		1366

		XIII. Вироби з каменю, гіпсу, цементу, кераміки, скла										202		280		391		516		738

		XV. Недорогоцінні метали та вироби з них										810		1196		1752		2468		3327

		XVI. Продукція машинобудування										2502		3478		4740		6342		7873

		XVII. Транспортні засоби та шляхове обладнання										1021		1874		2493		3219		5147

		XVIII. Прилади і апарати; годинники;										267		370		559		507		696

		Інші										659		800		1028		1599		1815

		Разом:										16976		23020		28996		36141		45034





Диаграмма1.2

		Фіксовані		Фіксовані		28

		Проміжні		Проміжні		25

		Плаваючі		Плаваючі		47



1991р.

1999р.

2006

Валютні режими

% країн

Діаграма 1.2. Застосування країнами валютних режимів

16

24

61

34

23

42
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		Валютні режими

				1991		1999		2006

		Фіксовані		16		24		28

		Проміжні		61		34		25

		Плаваючі		23		42		47





Лист4

		Географічна структура експорту-імпорту товарів

		(млн.дол.США)

				Всього		Країни СНД		Iншi країни свiту		Європа		Країни ЄС2)		Азiя		Африка		Америка		Австралія і Океанія		Невизначені країни

		Експорт

		1996		14400.8		7405.2				3456.9				2711		209.3		598.3		20.1		-

		1997		14231.9		5585.7				3675.3				3829.2		472.4		652.5		16.8		-

		1998		12637.4		4202.3				3993				2997		562		865.4		17.4		0.3

		1999		11581.6		3252.2				3790.2				3183.8		617.1		692.4		45.1		-

		2000		14572.5		4497.5				4680.2				3437.9		731.5		1217.5		7		-

		2001		16264.7		4675.4				5720.9				3970.2		877		1011.9		7.4		-

		2002		17957.1		4377.4				6515.8				5067.7		1055.2		936.9		4.1		 -

		2003		23066.8		6044.4				9147.4				5400.7		1250.3		1219.2		4.8		-

		2004		32666.1		8557				11764.3				8030.7		1758		2544.2		11.7		0.1

		2005		34228.4		10730.6				10881.4				8377.4		2393.9		1831.2		13.7		0.3

		2006		38368		12666				12629				8135		2374		2544		18

		Імпорт

		1996		17603.4		11175.9				4655.6				668.8		141.5		931		24.3		-

		1997		17128		9879.4				5451.6				837.2		136.8		797.9		22		0

		1998		14675.6		7897				4998.5				879.1		118.7		755.5		20.9		5.2

		1999		11846.1		6743.2				3547.4				756.7		157.8		588.4		27.2		25.4

		2000		13956		8039.9				4311.5				832		136.4		581.4		54.7		0.1

		2001		15775.1		8832.2				4981.7				970.8		198.5		740.9		51		-

		2002		16976.8		8968.2				5751.1				1171.6		177.3		856.7		51.5		-

		2003		23020.1		11508.5				8165.6				1971.2		248.8		1072.2		53.4		-

		2004		28996.8		15208				9887.2				2574		279.7		966.1		81.5		0

		2005		36136.3		17029.3				12666.4				4644.5		426.2		1265.5		103.9		-

		2006		45034		20185				16800				6071		413		1465		100

		Географічна структура експорту-імпорту послуг

		(млн..дол.США)

				Всього		Країни СНД		Iншi країни свiту		Європа		Країни ЄС		Азiя		Африка		Америка		Австралія і Океанія		Невизначені країни

		Експорт

		1994		2118.4		1106.7		1011.7		376.3		286		176.6		24.7		46		1.3		386.8

		1995		2621.5		1626.9		994.6		435.7		382.7		137.1		18.7		64.7		0.5		337.9

		1996		4746.6		3476.7		1269.9		660.6		582.2		240.7		29.5		131		3.5		204.6

		1997		4738.4		3333.3		1405.1		832.5		740.5		298.5		32		198.8		2.2		41.1

		1998		3819.8		2351.7		1468.1		856.3		766.6		286.4		48.1		216.5		2.2		58.6

		1999		3613.9		2250.8		1363.1		781.9		733.1		281.4		38.5		169		2.5		89.8

		2000		3486.8		2141.4		1345.4		778.2		726.3		262.4		28.4		186.3		1.5		88.6

		2001		3544.4		2151.9		1392.5		806.5		762		265.1		35.2		177.2		1.8		106.7

		2002		4055.3		2430.1		1625.2		984.5		932.6		260.2		36.2		215.3		6		123

		2003		4248		2323.5		1924.5		1199.8		1143.8		297.4		51.9		259.5		3		112.9

		2004		5307.9		2515.5		2792.4		1653.8		1522.3		406.1		51.4		409.3		3.1		268.7

		2005		6134.7		2849.2		3285.5		1870.4		1726.1		558.3		73.2		476.8		7		299.8

		2006		7506		3451

		Імпорт

		1994		309.4		84.8		224.6		140.7		123.6		41.6		8.9		18		0.4		15

		1995		631.1		260.4		370.7		209.8		188.9		70.7		4.9		34.6		0.4		50.3

		1996		1204.5		344.8		859.7		267.7		244.7		90.4		6.3		278.7		0.2		216.4

		1997		1418.4		397.5		1020.9		388.5		290.6		86.5		33		315.2		7.1		190.6

		1998		1430.9		366.2		1064.7		465.2		366		66.4		6.4		321.6		1.4		203.7

		1999		1113.2		236.4		876.8		341.3		311		73.8		5.1		285.7		1.7		169.2

		2000		1150.9		215.5		935.4		400.9		365.3		65.8		6.1		290.6		1		171

		2001		1147.5		232.8		914.7		391.4		369.6		64.9		5.9		304		0.6		147.9

		2002		1191.6		295.6		896		414.5		385.2		62.3		8.1		243.3		0.5		167.3

		2003		1458		336.8		1121.2		544.1		508.5		78.7		13		268		0.5		216.9

		2004		2058.6		407.2		1651.4		877.7		886.1		225.2		20.6		283.4		1.1		243.4

		2005		2935		520.7		2414.3		1220.2		1284.2		451.1		28.8		391.7		1.7		320.8

		2006		3812		702

		Географічна структура українського експорту товарів та послуг

		(млн..дол.США)

				Всього		Країни СНД		Iншi країни свiту		Європа		Країни ЄС		Азiя		Африка		Америка		Австралія і Океанія

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001

		2002

		2003

		2004

		2005

		2006

		Географічна структура українського імпорту товарів та послуг

		(млн..дол.США)

				Всього		Країни СНД		Iншi країни свiту		Європа		Країни ЄС		Азiя		Африка		Америка		Австралія і Океанія

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001

		2002

		2003

		2004

		2005

		2006





Додаток3.

		2002		102.3		89.1				229.9		156.6		91.8

		2003		117		83.2				251.7		178.9		103.2

		2004		162.3		125.3		98.2		424		325.8		130.5

		2005		207		202.8		158.1		584		331.6		170.9

		2006		248.3		258.1		164.3		846.9		279		354.2



Транспортні послуги

Подорожi

Послуги зв’язку

Будiвельнi послуги

Рiзнi дiловi, професiйнi та технiчнi послуги

Послуги з ремонту

інші

роки

млн.$

Додаток 3. Структура українського експорту послуг

3385.6

3514

4041.8

4480.3

5354.7



Додаток 5

		2002		2002		2002		11.9		41.7		56.2		15.9		13.9		21.9		178.9				419.3		12.1		4.6

		2003		2003		2003		31.9		52.9		61.6		33.1		29.9		29.1		192.2		29.2		434.4		30.8		0

		2004		2004		2004		90.6		94.2		125.3		74.7		92.2		61.5		296.6		40.1		449		20.2		0

		2005		2005		2005		158.5		60.3		255.7		126		209.6		106.2		466.5		67.2		568.3		21.2		0

		2006		2006		2006		181.7		103.6		521.1		111.6		227.7		146.4		700.7		114.4		563		32.2		0



Транспортні послуги

Подорожi

Послуги зв’язку

Будiвельнi послуги

Страховi послуги

Фiнансовi послуги

Комп’ютернi послуги

Роялтi та лiцензiйнi послуги

Iншi дiловi послуги

Рiзнi дiловi, професiйнi та технiчнi послуги

Послуги приватним особам

Державнi послуги

Послуги з ремонту

Інші

роки

млн.$.

Додаток 5. Структура українського імпорту послуг

266

50.3

98.9

325.3

58.9

79.1

457.2

100.4

106.1

627.1

153.2

91.1

789

230

91
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		Структура українського експорту послуг (млн.$)

										2002		2003		2004		2005		2006

		Транспортні послуги								3385.6		3514		4041.8		4480.3		5354.7

		Подорожi								102.3		117		162.3		207		248.3

		Послуги зв’язку								89.1		83.2		125.3		202.8		258.1

		Будiвельнi послуги												98.2		158.1		164.3

		Рiзнi дiловi, професiйнi та технiчнi послуги								229.9		251.7		424		584		846.9

		Послуги з ремонту								156.6		178.9		325.8		331.6		279

		інші								91.8		103.2		130.5		170.9		354.2

		Разом:								4055.3		4248		5307.9		6134.7		7505.5

		Структура українського імпорту послуг (млн.$)

										2002		2003		2004		2005		2006

		Транспортні послуги								266		325.3		457.2		627.1		789

		Подорожi								50.3		58.9		100.4		153.2		230

		Послуги зв’язку								98.9		79.1		106.1		91.1		91

		Будiвельнi послуги								11.9		31.9		90.6		158.5		181.7

		Страховi послуги								41.7		52.9		94.2		60.3		103.6

		Фiнансовi послуги								56.2		61.6		125.3		255.7		521.1

		Комп’ютернi послуги								15.9		33.1		74.7		126		111.6

		Роялтi та лiцензiйнi послуги								13.9		29.9		92.2		209.6		227.7

		Iншi дiловi послуги								21.9		29.1		61.5		106.2		146.4

		Рiзнi дiловi, професiйнi та технiчнi послуги								178.9		192.2		296.6		466.5		700.7

		Послуги приватним особам										29.2		40.1		67.2		114.4

		Державнi послуги								419.3		434.4		449		568.3		563

		Послуги з ремонту								12.1		30.8		20.2		21.2		32.2

		Інші								4.6		0		0		0		0

		Разом:								1191.6		1388.4		2008.1		2910.9		3812.4
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						Додаток 6. Сценарна аналітична таблиця (ретросценарій)

		Етап		Рік		Початкові макроекономічні чинники								Чинники регулювання								Макроекономічний ефект

		1		2				3								4								5

				1992		Відсутність валютних резервіва НБУ								Застосування плаваючого валютного

		Д				Рубль - резервна валюта								курсу, створення валютної біржі

		о												Формування валютних резервів

		г				Дефіцит рублів для імпорту								Емісія								Девальвація карбованця

		р				Нечіткий правовий статус карбованця								Заборона НБУ на інтервенції

		и				Імпорт інфляції з енергоносями								Вилучення валютної виручки								Відток валюти за кордон, приховування

		в												Продаж валюти на аукціоні								валютної виручки, бартерні розрахунки

		н				Інституційна несформрваність і кадрові																Втрата керованості економічними

		є				проблеми																процесами

		в																				Множинність валютних курсів

		и																				Звуження легального валютного ринку

		й		1993		Інституційна нерозвиненість фінансового								Введення в дію нормативної бази валют								Гіперінфляція

						сектора								ного регулюванн у вигляді Декретів								Згортання внутрішнього попиту

						Емісійне фінансування державних видат								Контроль зарплат (попиту на ринку),								Платіжна криза

						ків								цінова лібералізація								Спад виробництва

						Адміністративне провокування інфляції								Обовязковий продаж 50% валютних								Девальвація

						Гальмування економічних реформ								доходів від експотру на біржі за плава

						Імпорт інфляції з енергоносіями та інфля								ючим курсом

						ція виробничих витрат								Податкове стимулювання виробництва

						Скорочення виробництва та ВВП								Кредити сільському господарству та

														вугільній галузі

														Підвищення НБУ ставки рефінансування

						Накопичення валютних запасів НБУ								Введення фіксованого курсу гривні до								Різниці між офіційним та неофіційним

														долара США, марки ФРН та рубля								курсами

						Зниження валютних запасів НБУ.								Адміністративна девальвація								Інфляція

														Грошова емісія								Девальвація

																						Зростання імпорту

																						Приховування валютної виручки за кор

																						доном, тінізація економіки.

																						Сплеск валютних спекуляцій

																						Бартерні розрахунки

																						Скорочення експорту та втрата ринків

																						збуту

																						Зменшення валютних надходжень

				1994		Множинність курсів								Девальвація карбованця								Девальвація

						Дефіцит бюджету (30%)								Поновлення торгів на валютній біржі								Інфляція

						Кредитна емісія								Лібералізація валютного ринку

						Скорочення виробництва і ВВП								Уніфікація валютних курсів

														Запровадження плаваючого валютного

														режиму (регульовано плаваючого)

						Обрання президентом Л.Кучми і новий								Монетарна політика НБУ

						економічний курс

				1995		Девальвація								Валютні інтервенції								Спад виробництва, економічна

						Інфляція, доларизація								Припинення прямого кредитування								дезінтеграція

						Недостатність валютних резервів								підприємств НБУ

						Кредитування НБУ державного бюджету								Формування міжбанківського валютного

														ринку

						Технологічна та енергетична криза								Емісія державних цінних паперів для								Передумови до зміцнення карбованця

						Відстрочення реформ								покриття дефіциту бюджету (ОВДП)

						Недовіра населення до карбованця								Лібералізація цін								Доларизація, інфляція

						Скорочення виробництва і ВВП								Лібералізація валютного ринку

														Антиінфляційна політика

														Залучення міжнародних кредитів (МВФ)								Тенденції стабілізації курсу карбованця

														Започаткування структурних реформ

														Скорочення емісії								Зменшення девальвації

				1996		Стабільний валютний курс								Зменшення грошової маси НБУ								Валютна стабілізація

						Зростання експорту і валютних								Зовнішні фінансові запозичення								Часткова ревальвація карбованця

						надходжень								Розміщення ОВДП								Зниження інфляції

						Високі процентні ставки																Ліквідація товарного дефіциту

						Вільні ціни																Криза неплатежів

						Вільне курсоутворення																Невиплати зар. Плати

						Стабілізуючий вплив МВФ																Зниження інфляційних очікувань

						Скорочення виробництва і ВВП

						Сезонна інфляція								Введення гривні								Втрати валютних резервів

						Від'ємне сальдо зовнішньої торгівлі								Застосування валютного коридору								Валютна стабільність

						Прямі іноземні інвестиції 526 млн.$								Масштабні валютні інтервенції НБУ								Зниження інфляції

						Платіжна криза								Зменшення рефінансування НБУ,								Ліквідація товарного дефіциту

						Нерентабельність підприємств								обмеження грошової маси								Криза неплатежів

		В				Скорочення виробництва і ВВП								Рост розміщення ОВДП								Невиплати зар. Плати

		п																				Зниження інфляційних очікувань

		р

		о

		в		1997		Приток закордонних інвестицій в ОВДП								Збалансування бюджету								Ревальвація гривні з 1,88 до 1,83гр/$.

		а				Зростання попиту гривні								Емісія ОВДП								Мінімізація інфляції (<1%/міс.)

		д				Фінансова допомога міжнародних								Усунення НБУ від фінансування бюджету								Зростання монетизації економіки та

		ж				організацій								Фінансування бюджету за рахунок ОВДП								довіри до гривні

		у				Скорочення виробництва і ВВП								Відміна обов'язкового 50% продажу								Легалізація заощаджень

		в				Державний борг								іноземної валюти								Зростання валютних резервів НБУ

		а

		л				Валютні резерви НБУ - 5,4 млрд.$США								Офіційне встановлення валютного

		ь												коридору 1,7 - 1,95 грив/$США

		н				Азійська фінансова криза								Валютні інтервенції								Втрати валютних ресурсів НБУ

		и				Ажіотажний попит на іноземну валюту								Емісії ОВДП та підвищення процентних								Ризик відтоку капіталів

		й												ставок по ОВДП(зв'язування грошової								Утримання валютного курсу у межах

						Збільшення від'ємного сальдо								маси)								коридору

						зовнішньої торгівлі								Скорочення витрат бюджету								Нарощування внутрішнього і зовнішнього

						Прямі іноземні інвестиції 581млн.$								скасування оподаткування ОВДП								державного боргу і створення фінансової

														Посилення фінансової платіжної								піраміди

														дисципліни								Платіжна криза

														Збільшення доходів бюджету за рахунок

														приватизації

														Підвищення ставки рефінансування НБУ

														Введення норми обов'язкового

														резервування банків(11%)

				1998р.		Ажіотажний попит на ВКВ								Введення нового коридору								Ажіотажний попит на ВКВ

						Державний борг								1,8 - 2,25грив/$США								Відток валюти за кордон

						Інфляційні очікування								Валютні інтервенції								Поступова девальвація Гривні

						Парламентські вибори								Купівля НБУ ОВДП								Вичерпання резервів НБУ

						Падіння виробництва і ВВП								Емісія ОВДП

						Дефіцит торгового балансу								Регулювання відсотковою ставкою

						Відсутність структурних реформ								Підвищення ставок по ОВДП								Зростання державного боргу і створення

						Недостатність іноземних інвестицій																фінансової піраміди

						Вивезення фінансових інвестицій

						Обвал валютного курсу гривні								Підвищення норми резервування								Зменшення дії спекулятивного тиску на

						Великий державний борг								Підвищення обліковаої ставки з 40 до 82%								гривню

		К				Зменшення (вичерпання) валютних								Обмежувальні заходи валютного								Утримання гривні в межах коридору

		р				ресурсів НБУ (обмеженість засобів)								регулювання(обов'язковий продаж 50%								Деформування структури зовнішньої

		и				Витрати на обслуговування і погашення								валюти та інші)								торгівлі, скорочення імпорту

		з				зовнішнього боргу								Розширення валютного коридору								Сковування грошової маси в обігу і

		о				Скорочення виробництва і ВВП																попиту на гривню

		в												Примусова реструктуризація державного								Зменшення експорту і пропозиції валюти

		и												боргу								Зростання інфляції

		й												Підвищення норми резервування								Покращення торгового балансу

														до 15%; 16,5%								Зменшення попиту на валюту

																						Девальвація і стабілізація гривні

																						Скорочення валютного ринку

				1999р.		Відносна стабілізація курсу гривні								Регулювання нормою обов'язкового

														резервування

						Девальвація								Зпровадження нового коридору

						Виплати зовнішнього боргу								Розширення валютного коридору і								Девальвація

						Відсутність підтримки міжнародних								лібералізація валютного ринку								Поповнення валютних резервів НБУ

						фінансових організацій								Ринкове курсоутворення								Збалансування попиту і пропозиції на

						Падіння ВВП								Адміністративні заходи проти спекуляцій								валютному ринку

						Дефіцит торгового балансу

						Паливна криза, підвищення цін на																Низька ефективність валютно-курсової

						паливо, девальвація																політики

						Бюджетний дефіцит

														Заборона купувати ОВДП НБУ

						Вибори Президента України								Ревальваційні впливи на гривню

						Надлишок грошової маси на ринку								Погашення соціальної заборгованості								Девальвація гривні, вихід її за межі

						Припинення падіння ВВП								перед населенням								коридору

				2000р.		Нестача валютних резервів НБУ								Запровадження плаваючого режиму								Стабілізація курсу гривні (5,4грив./1$)

						(1,1 млрд.$)								валютного курсу

						Поточні державні зобов'язання (3 млрд.$)								Реструктуризація державного боргу								Часткова ревальвація курсу гривні

		С				Ріст виробництва і ВВП								через єврооблігації

		т				Економічне зростання								Прийняття бездефіцитного бюджету

		а				Зростання експорту та позитивного								Зменшення облікової ставки НБУ з 45								Здешевлення кредитних ресурсів

		б				сальдо торгового балансу								до 27%

		і				Поповнення валютних резервів НБУ								Зменшення норми обов'язкових резервів

		л				Зростання обсягів валютного ринку								Заборона бартерних операцій

		і				Зростання прямих іноземних інвестицій								Скуповування НБУ надлишкової валюти								Поповнення валютних запасів НБУ

		з												на ринку								Розрахунки по державному боргу

		а												"Валютна" емісія гривні								Зростання інфляції

		ц												Обмеження банківських операцій на

		і												валютному ринку								Валютно-курсова стабільність

		й				Недовіра інвесторів до ОВДП								Емісія ОВДП

		н												Непряме фінансування НБУ державного

		и												бюджету через викуп ОВДП

		й												Обмеження використання валютних

														деривативів

														Реструктуризація заборгованості по ОВДП

				2001р.		Цінова конкурентоспроможність								Викуп НБУ на ринку надлишкової валюти								Поповнення валютних резервів НБУ

						української продукції і експорту								Зменшення облікової ставки НБУ з 27 до								Зниження інфляції

						Сприятлива зовнішня кон'юнктура								12.50%

						Зростання експорту та додатного сальдо								Скорочення бюджетних витрат								Ревальвація гривні

						зовнішньої торгівлі								Фінансування бюджету через ОВДП

						Приріст ВВП

						Приріст виробництва

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зниження банківських ставок і

						збільшення строків кредитування

				2002р.		Валютно-курсова стабільність								Адміністративне обмеження НБУ								Поповнення валютних запасів НБУ

						Ревальвація								спекулятивних операцій								Валютно-курсова стабільність

						Ріст ВВП								Викуповування НБУ надлишків валюти

						Позитивне сальдо платіжного балансу								Кредитна емісія на ріст економіки

						і приток валюти								Виплати державних боргів								Низький бюджетний дефіцит

						Профіцит бюджету

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зниження інфляції

						Високий попит економіки на гривню

						Зниження зовнішнього боргу

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зниження банківських ставок і

						збільшення строків кредитування

						Зростання економіки ЄС та країн СНД

				2003-		Ріст виробництва, ВВП								Підтримка курсової стабільності								Зростання ВВП,

				2004рр.		Помірна ревальвація гривні								Викуп НБУ валюти на  ринку								Зростання експорту,

						Позитивне торгове сальдо								Сплата зовнішніх державних боргів								Зростання капітальних інвестицій у "нову"

						Високий рівень безробіття								Нарощування грошової маси								економіку, її реструктуризація

						Посилення конкуренції на внутрішньому																Зростання прямих іноземних інвестицій

						ринку

						Державний борг перед НБУ																Монетизація економіки
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Рисунок 2.2 - Валютні курси України
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Рисунок 2.3 - Монетарні показники України

0.32

1.47

1.83

1.86

2.45

4.13

5.44

5.37

5.33

5.33

5.32

5.12

5.05



Додаток 7!!

		1994		1994

		1995		1995

		1996		1996

		1997		1997

		1998		1998

		1999		1999

		2000		2000

		2001		2001

		2002		2002

		2003		2003

		2004		2004

		2005		2005

		2006		2006



Зовнішній державний борг (млн.$)

Валові міжнародні резерви (млн.$)

роки

млрд.$

Додаток 7. Показники державних фінансів України
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Додаток 6. Відкритість економіки України за експортом
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Рисунок 2.4 - Динаміки реального ВВП та валютних курсів
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Рисунок 2.6 - Вплив інфляції на валютні курси гривні.
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Додаток 8. Міжнародні валютні резерви НБУ.
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Діаграма 2.5. Забезпеченість застусування в Україні валютних коридорів
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I.ПОЧАТКОВИЙ

ІI. ОПАНУВАННЯ СИТУАЦІЇ
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Рисунок 2.1 - Етапи розвитку валютного ринку України
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Додаток1

		Макроекономічні показники

		Показники		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007		2008

		Офіційний валютний курс (грв./$).		0.32		1.47		1.83		1.86		2.45		4.13		5.44		5.37		5.33		5.33		5.32		5.12		5.05		5.05

		Експорт товарів та послуг, (млн.$. США)		16641		17090		20346		20355		17621		17058		19522		21086		23351		28953		41291		44378		50239		64001

		Імпорт товарів та послуг (млн.$. США)		18007		18280		21468		21891		18828		15237		18116		20473		21494		27665		36313		43707		53307		71877

		Реальний ПЕІ(т)		0.3462676522		1.5723581042		1.9309171336		2.0003566691		2.617819647		3.6891083363		5.0482040775		5.213886465		4.9061290737		5.0928902014		4.678626335		5.0425850647		5.3583938773		5.6714559148

		Плаваючий курс		0.33		1.46		1.78		1.78		2.51		4.13		5.25		5.06		4.98		4.83		4.41		4.52		4.74		4.51

		Б.девізн.фінансове сальдо (млн.$)		1471		1404		1756		2704		693		-1587		-653		981		374		2431		4404		6674		9697		20718

		Реальний курс ПЕІ(м)		0.3179808906		1.4515927443		1.7729755234		1.7532704495		2.5214658646		4.073345058		5.2301690401		4.9640538746		4.8207614235		4.6453638656		4.1112077692		4.2725891207		4.3836561237		4.0367017703

		Інфляція, споживчі ціни (%)		401		181.7		39.7		10.1		20		19.2		25.8		6.1		-0.6		8.2		12.3		10.3		11.6		14

		Мультиплікатор інфляції до 2000р.														1		1.061		1.055		1.14		1.28		1.41		1.57		1.79

		Облікова ставка НБУ (%)		252		110		40		35		60		45		27		12.5		7		7		9		9.5		8.5

		Кредитні ставки (грив.)(%)		201.7		107.4		77		49.1		54.5		53.4		40.3		31.9		24.8		20.2		17.9		16.4		15.4

		з врахуванням овердрафту

		Депозитні ставки  (грив.) (%)		171		61.2		34.3		18.2		22.3		20.7		13.5		11.2		7.8		7.1		7.8		8.5		7.6

		Норматив обов'язкового резервування (%)						7		11		15		17		15		15		13

		Зовнішній державний борг (млн.$)						8900		9700		11600		12500		10400		10100		9600		10400		11100		12900		12600

		Валові міжнародні резерви (млн.$)		660.3		1127.3		2039.5		2371.5		800.2		1092		1510		2900.3		3403.2		5533		7867.8		16390		19546

		Валові міжнародні резерви у місяцях імпорту		0.44		0.74		1.14		1.3		0.51		0.86		1		1.7		1.9		2.4		2.6		4.5		4.4

		Номінальний ВВП (млн.грив)		12040		54520		81519		93365		102593		130442		170070		204190		225810		267344		345113		424741		535860

		Відкритість економіки за експортом		44.2285714286		46.0790535583		45.6742354543		40.5508488192		42.0803076233		54.0083255393		62.4446874816		55.4541456487		55.1175014393		57.7231918427		63.6510708087		53.4950381527		47.345752622

		Реальний ВВП (% до попереднього року)		77.1		87.8		90		97		98.1		99.8		105.9		109.2		105.2		109.6		112.1		102.7		107.1

				77.1		67.6938		60.92442		59.0966874		57.9738503394		57.8579026387		61.2715188944		66.9084986327		70.3877405616		77.1449636555		86.4795042578		88.8144508728		95.1202768847

		Безінфляційний курс ПЕІ(т)														5.0482040775		4.9141248492		4.6503593116		4.4674475451		3.6551768242		3.5763014643		3.4129897307		3.1684111256

		Безінфляційний плаваючий курс														5.25		4.7690857681		4.7203791469		4.2368421053		3.4453125		3.2056737589		3.0191082803		2.5195530726

		Безінфляційний курс ПЕІ(м)														5.2301690401		4.6786558667		4.5694421076		4.0748805838		3.2118810697		3.0302050502		2.7921376584		2.2551406538

		Покриття грошової бази міжнародними						73.4		61.8		21.6		36.1		43.8		68.9		73.3

		резервами (%)
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		36220																		3.4		4.6

		36251																		3.4		4.6

		36281																		3.4		4.6

		36312																		3.4		4.6

		36342																		3.4		4.6

		36373																		3.4		4.6

		36404																		3.4		4.6

		36434																		3.4		4.6

		36465																		3.4		4.6

		36495																		3.4		4.6

		36526																		3.4		4.6

		36557																		3.4		4.6

		36586

		36617

		36647

		36678

		36708

		36739

		36770

		36800

		36831

		36861

		36892

		36923

		36951

		36982

		37012

		37043

		37073

		37104

		37135

		37165

		37196

		37226

		37257

		37288

		37316

		37347

		37377

		37408

		37438

		37469

		37500

		37530

		37561

		37591



Коридор А:
1,7-1,9 грив/$

Коридор Б:
1,8-2,25 грив/$

Коридор В:
2,5-3,5 грив/$

Коридор Г:
3,4-4,6 грив/$

Занижений фіксований 
курс

Складено автором за джерелом [79]

Офіційний обмінний куpс

Коридор А

Коридор А

Коридор А

Коридор А

Коридор Б

Коридор Б

Коридор В

Коридор В

Коридор Г

Коридор Г

грив/$

Рисунок 2.5 - Валютні коридори в Україні
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		Iкв.
1999		Iкв.
1999		Iкв.
1999		3587		3741		Iкв.
1999

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		4833		3287		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		4130		3658		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		4508		4551		IVкв.

		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		4571		4560		Iкв.
2000

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		4598		4111		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		5052		4188		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5301		5088		IVкв.

		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		4985		4766		Iкв.
2001

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		5345		5042		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		5212		5026		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5544		5639		IVкв.

		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		5054		4537		Iкв.
2002

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		5511		5180		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		6060		5658		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		6726		6119		IVкв.

		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		6282		5586		Iкв.
2003

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		6788		6431		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		7474		7267		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		8409		8381		IVкв.

		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		8903		7837		Iкв.
2004

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		10458		8708		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		10979		9456		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		10951		10312		IVкв.

		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		10406		9198		Iкв.
2005

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		11060		10904		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		11594		11690		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		11318		11915		IVкв.

		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		10399		11533		Iкв.
2006

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		12189		12618		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		14321		14151		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		13330		15005		IVкв.

		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		13369		15001		Iкв
2007

		IIкв		IIкв		IIкв		15775		16964		IIкв

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		17523		18518		IIIкв

		IVкв		IVкв		IVкв		17334		21394		IVкв



Розраховано автором за джерелом [79]

Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

ПЕІ(т)

Кпл

Експорт товарів та послуг (млн.$)

Імпорт товарів та послуг (млн.$).

ПЕІ(м)

роки, квартали

грив./$.

млн.$.

Рисунок 2.8 - Валютні курси і торговий баланс України по кварталах
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		Iкв.
1999		Iкв.
1999		Iкв.
1999		1147		937

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		2169		984

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1754		1574

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		1332		1037

		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		2619		2310

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		1878		1350

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1381		821

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		1020		1366

		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		1390		1162

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		1571		1472

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1952		1659

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		1834		1829

		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		1203		1084

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		1700		1529

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1509		1640

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		2699		2268

		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		2123		1311

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		2665		2785

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1767		2035

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		2032		2842

		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		2111		2617

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		3056		3284

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		4447		4577

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5251		6565

		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		5143		2776

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		3584		3836

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		4240		5610

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5939		7725

		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		4943		6676

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		3823		5547

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		7124		8304

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		9285		12346

		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		6842		8938

		IIкв		IIкв		IIкв		10305		11747

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		12743		15288

		IVкв		IVкв		IVкв		10803		16458



Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

Кф (девізний)

Кпл

Фінансові відтоки девізні (млн.$)

Фінансові притоки девізні (млн.$)

роки, квартали

грив./$.

млн.$.

3.56

4.3578655283

3.9130978261

3.94

8.6848170732

3.500447656

4.31

4.802884371

3.817342216

4.72

6.0627193828

5.2690246679

5.46

6.1903636364

5.7237295082

5.42

7.5398222222

5.5898708455

5.44

9.1505968331

5.1263323098

5.44

4.062079063

4.5457087146

5.43

6.4954388985

5.4046937417

5.41

5.7738519022

4.9686134641

5.35

6.2948764316

4.8002838015

5.3

5.3144887917

5.0728049621

5.35

5.9373154982

4.9970211718

5.35

5.9483322433

5.1847104469

5.35

4.922652439

4.5114682488

5.3

6.3071869489

5.0550095366

5.33

8.631266209

5.2878155916

5.33

5.1003411131

4.2755918026

5.33

4.6280638821

4.7922285413

5.33

3.8108937368

4.9429638273

5.32

4.2913717998

4.1120236542

5.32

4.9506455542

3.8868287003

5.32

5.1688966572

3.9179808126

5.32

4.255189642

5.6946942706

5.25

9.7264949568

4.6760923987

5.05

4.7182481752

4.4254884189

5.05

3.8167557932

4.3413619717

5.05

3.8824530744

4.6129680197

5.05

3.7390877771

5.6440761931

5.05

3.4804669191

4.6448342198

5.05

4.332394027

4.4312773481

5.05

3.7979305038

4.2199705144

5.05

3.8657529649

4.7986769622

5.05

4.4300885332

4.4818956433

5.05

4.2093243066

4.1816296364

5.05

3.3148104265

4.5830657887
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		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007

		IIкв		IIкв		IIкв		IIкв		IIкв

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв		IVкв		IVкв		IVкв		IVкв



Розраховано автором за джерелом [79]

Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

ПЕІ(т)

Кпл

ПЕІ(м)

Кф (девізний)

грив./$.

Рисунок 2.10 - Тренди валютних курсів гривні

y = 0,0105x + 4,9071

y = -0,0261x + 5,211

y = -0,0372x + 5,2003
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5.0550095366

4.9753493904
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5.33

5.0496803182

4.2755918026

3.8443842074

5.1003411131

5.33

5.1823802515

4.7922285413

4.6468129516

4.6280638821

5.33

5.3122523487

4.9429638273

4.8172196456

3.8108937368

5.32

4.6830102213

4.1120236542

3.7597933281

4.2913717998

5.32

4.429772423

3.8868287003

3.4367871486

4.9506455542

5.32

4.5820129338

3.9179808126

3.3366900446

5.1688966572

5.32

5.0095735549

5.6946942706

5.8174595927

4.255189642

5.25

4.640543917

4.6760923987

4.5229915433

9.7264949568

5.05

4.9787703436

4.4254884189

4.2089421338

4.7182481752

5.05

5.0918147318

4.3413619717

3.9985337243

3.8167557932

5.05

5.3163765683

4.6129680197

4.3146757378

3.8824530744

5.05

5.6006971824

5.6440761931

5.8687614194

3.7390877771
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Рисунок 2.7

		Iкв.
2000		5.4468606432				5.7237295082				5.8541807044

		IIкв.		4.8459373641				5.5898708455				5.6345367551

		IIIкв		4.5096437055				5.1263323098				5.0760411718

		IVкв.		5.2214148274				4.5457087146				4.3152612715

		Iкв.
2001		5.1914503511				5.4046937417				5.3995005015

		IIкв.		5.1033152479				4.9686134641				4.854323667

		IIIкв		5.1590752111				4.8002838015				4.6253069839

		IVкв.		5.3908189033				5.0728049621				5.0026875902

		Iкв.
2002		4.8027206173				4.9970211718				4.9244558765

		IIкв.		5.0286699329				5.1847104469				5.1412810742

		IIIкв		4.9950990099				4.5114682488				4.2888283828

		IVкв.		4.8216919417				5.0550095366				4.9753493904

		Iкв.
2003		4.7394746896				5.2878155916				5.2790926457

		IIкв.		5.0496803182				4.2755918026				3.8443842074

		IIIкв		5.1823802515				4.7922285413				4.6468129516

		IVкв.		5.3122523487				4.9429638273				4.8172196456

		Iкв.
2004		4.6830102213				4.1120236542				3.7597933281

		IIкв.		4.429772423				3.8868287003				3.4367871486

		IIIкв		4.5820129338				3.9179808126				3.3366900446

		IVкв.		5.0095735549				5.6946942706				5.8174595927

		Iкв.
2005		4.640543917				4.6760923987				4.5229915433

		IIкв.

		IIIкв

		IVкв.



Розраховано автором за джерелом [79]

Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

ПЕІ(т)

Кпл

ПЕІ(м)

роки, квартали

грив./$.

Рисунок 2.7 - Курсова ситуація в Україні на початку 2005р.
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Рисунок 2.12
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Складено автором за джерелом [79]
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Рисунок 2.12 - Сальдо платіжного балансу України
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Диаграмма 2.8

		1999		0		489		0		0		0

		2000		0		594		0		0		0

		2001		789		769		0		286		0

		2002		1316		698		0		61		0

		2003		1603		1411		0		326		0

		2004		1931		1711		2067		0		0

		2005		1860		2741		2757		0		0

		2006		1451		5336		3583		0		0
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Діаграма 2.8. Структура сальдо додатних складових платіжного балансу України
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Диаграмма 2.9

		1999		163		1817		86		283

		2000		94		944		201		398

		2001		0		0		866		1336

		2002		0		0		1716		964

		2003		0		0		922		2001

		2004		0		1201		0		2226

		2005		0		619		0		5633

		2006		0		676		0		1999
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Діаграма 2.9. Структура сальдо від'ємних складових платіжного балансу України
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Лист5

		Структура платіжного балансу України (млн.$)

		Статті		роки

				1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Сальдо балансу товарів та послуг		1821		1575		613		1857		1288		4978		671		-3068

		додатне		1821		1575		613		1857		1288		4978		671		0

		(%)		78.8311688312		72.6141078838		24.9491249491		47.2278738555		27.8305963699		46.5799569571		8.3572051314		0

		від'ємне		0		0		0		0		0		0		0		3068

		(%)		0		0		0		0		0		0		0		53.4215566777

		Сальдо трансфертів та доходів		-163		-94		789		1316		1603		1931		1860		1451

		(некомерційні платежі)		0		0		789		1316		1603		1931		1860		1451

		(%)		0		0		32.1123321123		33.4689725331		34.6369922213		18.0686815757		23.166023166		13.9922854388

		від'ємні		163		94		0		0		0		0		0		0

		(%)		6.9391230311		5.7422113622		0		0		0		0		0		0

		Сальдо прямих інвестицій		489		594		769		698		1411		1711		2741		5336

		додатні		489		594		769		698		1411		1711		2741		5336

		(%)		21.1688311688		27.3858921162		31.2983312983		17.7517802645		30.4883318928		16.0101057359		34.138747042		51.456123433

		від'ємні		0		0		0		0		0		0		0		0

		(%)		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо портфельних інвестицій		-86		-201		-866		-1716		-922		2067		2757		3583

		додатне		0		0		0		0		0		2067		2757		3583

		(%)		0		0		0		0		0		19.3412557313		34.3380246606		34.5515911283

		від'ємне		86		201		866		1716		922		0		0		0

		(%)		3.6611323968		12.2785583384		39.3278837421		64.0298507463		31.5429353404		0		0		0

		Сальдо інших інвестицій		-1817		-944		286		61		326		-1201		-619		-676

		додатне		0		0		286		61		326		0		0		0

		(%)		0		0		11.6402116402		1.5513733469		7.044079516		0		0		0

		від'ємне		1817		944		0		0		0		1201		619		676

		(%)		77.3520647084		57.6664630422		0		0		0		35.0452290633		9.9008317338		11.7708514714

		Сальдо валютних інтервенцій НБУ		-283		-398		-1336		-964		-2001		-2226		-5633		-1999

		додатне (валютні інтервенції)		0		0		0		0		0		0		0		0

		(%)		0		0		0		0		0		0		0		0

		від'ємне (закупівельні інтервенції)		283		398		1336		964		2001		2226		5633		1999

		(%)		12.0476798638		24.3127672572		60.6721162579		35.9701492537		68.4570646596		64.9547709367		90.0991682662		34.8075918509

		Загальне сальдо		244		930		1591		2216		3706		9486		7410		6626

		Додатне сальдо (100%)		2310		2169		2457		3932		4628		10687		8029		10370

		Від'ємне сальдо (100%)		2349		1637		2202		2680		2923		3427		6252		5743



User:
Без Кріворіжсталі



Рисунок 3.2

		2004		4.678626335		4.41		4.1112077692

		2005		5.0425850647		4.52		4.2725891207

		2006		5.3583938773		4.74		4.3836561237



Обмеження МВФ
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Стабілізаційний
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Рисунок 3.2 - Макроекономічне регулювання валютним курсом.
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Рисунок 1.3
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Побудовано за джерелом [79]

Курс $/євро

роки, місяці

$/євро

Рисунок 1.3 - Коливання твердих валют
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Лист6

		Коливання твердих валют

				2003																								2004																								2005																								2006

				1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12

		Курс $/євро		1.05		1.08		1.08		1.08		1.15		1.17		1.14		1.11		1.12		1.17		1.17		1.21		1.26		1.26		1.22		1.2		1.2		1.21		1.23		1.22		1.22		1.25		1.3		1.33		1.32		1.3		1.32		1.29		1.27		1.22		1.2		1.23		1.22		1.2		1.18		1.18		1.21		1.19		1.2		1.22		1.27		1.27		1.27		1.28		1.27		1.26		1.28		1.32

				2003								2004								2005								2006

				I		II		III		IV		I		II		III		IV		I		II		III		IV		I		II		III		IV

		ВВП США в год.исчисл.																		3.8		3.3		4.1		1.7		5.6

		ВВП еврозоны в год.исчисл.																		1.4		1.6		2.5		1.2		2.4





Лист4

		Валютні курси

				1999								2000								2001								2002								2003								2004								2005								2006								2007								2008								2009

				Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв		IIкв		IIIкв		IVкв		Ікв		IІкв		квIII		Ivкв		Ікв

		Офіційний номінальний валютний курс , Ко.		3.56		3.94		4.31		4.72		5.46		5.42		5.44		5.44		5.43		5.41		5.35		5.3		5.35		5.35		5.35		5.3		5.33		5.33		5.33		5.33		5.32		5.32		5.32		5.32		5.25		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05

		Експорт товарів та послуг (млн.$)		3587		4833		4130		4508		4571		4598		5052		5301		4985		5345		5212		5544		5054		5511		6060		6726		6282		6788		7474		8409		8903		10458		10979		10951		10406		11060		11594		11318		10399		12189		14321		13330		13369		15775		17523		17334

		Імпорт товарів та послуг (млн.$).		3741		3287		3658		4551		4560		4111		4188		5088		4766		5042		5026		5639		4537		5180		5658		6119		5586		6431		7267		8381		7837		8708		9456		10312		9198		10904		11690		11915		11533		12618		14151		15005		15001		16964		18518		21394

		Фінансові відтоки девізні (млн.$)		1147		2169		1754		1332		2619		1878		1381		1020		1390		1571		1952		1834		1203		1700		1509		2699		2123		2665		1767		2032		2111		3056		4447		5251		5143		3584		4240		5939		4943		3823		7124		9285		6842		10305		12743		10803

		Доходи Виплати		333		176		278		180		395		254		211		225		217		176		204		237		170		181		204		214		169		203		180		283		201		255		294		284		369		398		466		510		563		680		846		965		848		1042		1159		1266

		Поточні трансферти Виплати		20		13		8		7		9		55		34		21		14		13		11		22		7		10		11		17		11		18		15		42		20		20		20		35		46		69		60		91		67		74		87		132		96		105		127		188

		Капітальні трансферти		2		2		4		2		2		2		2		2				1																13		1		3										6		2		42		15				1		1				5		5		6		8

		Прямі інвестицій з України		2		4		1		0		0		0		0		1		0		17		3		3		0		0		1		0		0		13		0		1		1		0		2		1		18		1		228		28		1		0		1		0		6		20		468		179

		Портфельні інвестиції Зарубіжні цінні папери		2		0		138		2		482		0		96		96		166		103		303		299		294		311		593		971		825		165		444		605		1		20		20		157		0		1		3		21		65		212		11		3		18		9		3		0

		Інші інвестиції (-) активи		754		1559		965		1141		1714		1567		993		138		817		828		618		744		683		1062		0		1180		930		829		630		1017		828		1037		1646		4774		2104		1678		2300		4815		3789		2671		4756		4867		4208		6280		6888		6872

		Резервні активи НБУ, викуп		34		415		360		0		17		0		45		537		176		433		813		529		49		136		700		317		188		1424		497		81		1060		1724		2465		0		2600		1435		1141		459		458		185		1422		3318		1661		2844		4092		2290

		Помилки		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Фінансові притоки девізні (млн.$)		937		984		1574		1037		2310		1350		821		1366		1162		1472		1659		1829		1084		1529		1640		2268		1311		2785		2035		2842		2617		3284		4577		6565		2776		3836		5610		7725		6676		5547		8304		12346		8938		11747		15288		16458

		Доходи Надходження ($)		15		23		28		32		30		35		37		41		48		41		40		38		36		35		39		53		49		55		71		79		96		84		112		97		138		168		221		231		309		318		329		376		448		490		567		693

		Поточні трансферти Надходження ($)		163		189		200		202		206		236		245		280		253		390		401		472		451		451		528		537		511		544		589		626		495		778		740		658		672		763		805		871		689		864		938		1042		921		1073		1226		1371

		Капітальні трансферти		0		0		0		0										2						2		3		2		3		7										1		2		4		0										3						2		4		8		6		9

		Прямі інвестицій в Україну ($)		39		127		187		143		126		207		131		131		197		343		99		153		123		119		157		300		238		467		390		330		334		614		422		345		265		366		675		1710		1054		1389		1637		1258		1715		1954		4395		1827

		Портфельні інвестиції Вітчизняні цінні папери ($)		26		7		0		23		0		471		0		2		5		0		0		0		1		0		1		451		0		805		0		312		450		169		1333		202		397		924		93		1368		69		71		381		3353		1834		1486		619		1844

		Інші інвестиції (+) пасиви ($)		586		495		1159		362		1899		260		397		912		518		610		1119		1046		425		841		881		839		501		905		971		1385		1220		1637		1941		2286		1304		1614		3815		3545		1809		2843		5019		5736		2948		6735		8475		9876

		Резервні активи НБУ, продаж ($)		108		143		0		275		49		141		11		0		139		88		0		118		45		81		31		81		12		9		14		110		21		0		25		2977		0		1		1		0		2743		62		0		579		1068		1		0		838

		Помилки		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		ПЕІ(т)		3.7128408141		2.679656528		3.8174285714		4.7650221828		5.4468606432		4.8459373641		4.5096437055		5.2214148274		5.1914503511		5.1033152479		5.1590752111		5.3908189033		4.8027206173		5.0286699329		4.9950990099		4.8216919417		4.7394746896		5.0496803182		5.1823802515		5.3122523487		4.6830102213		4.429772423		4.5820129338		5.0095735549		4.640543917		4.9787703436		5.0918147318		5.3163765683		5.6006971824		5.2277381245		4.9900530689		5.6845648912		5.6664709402		5.4306307448		5.3367516978		6.2328198915

		Кпл		3.9130978261		3.500447656		3.817342216		5.2690246679		5.7237295082		5.5898708455		5.1263323098		4.5457087146		5.4046937417		4.9686134641		4.8002838015		5.0728049621		4.9970211718		5.1847104469		4.5114682488		5.0550095366		5.2878155916		4.2755918026		4.7922285413		4.9429638273		4.1120236542		3.8868287003		3.9179808126		5.6946942706		4.6760923987		4.4254884189		4.3413619717		4.6129680197		5.6440761931		4.6448342198		4.4312773481		4.2199705144		4.7986769622		4.4818956433		4.1816296364		4.5830657887

		Кф (девізний)		4.3578655283		8.6848170732		4.802884371		6.0627193828		6.1903636364		7.5398222222		9.1505968331		4.062079063		6.4954388985		5.7738519022		6.2948764316		5.3144887917		5.9373154982		5.9483322433		4.922652439		6.3071869489		8.631266209		5.1003411131		4.6280638821		3.8108937368		4.2913717998		4.9506455542		5.1688966572		4.255189642		9.7264949568		4.7182481752		3.8167557932		3.8824530744		3.7390877771		3.4804669191		4.332394027		3.7979305038		3.8657529649		4.4300885332		4.2093243066		3.3148104265

		Сальдо фінансового балансу (млн.$)(бездевізне)		-284		-913		180		-570		-341		-669		-526		883		-191		246		520		406		-115		-116		800		-195		-636		1535		751		781		1545		1952		2570		-1663		233		1686		2510		2245		-552		1847		2602		5800		2689		4285		6637		7107

		ПЕІ(м)		3.9947030945		3.4239602731		3.6295835351		5.3618278616		5.8541807044		5.6345367551		5.0760411718		4.3152612715		5.3995005015		4.854323667		4.6253069839		5.0026875902		4.9244558765		5.1412810742		4.2888283828		4.9753493904		5.2790926457		3.8443842074		4.6468129516		4.8172196456		3.7597933281		3.4367871486		3.3366900446		5.8174595927		4.5229915433		4.2089421338		3.9985337243		4.3146757378		5.8687614194		4.4625112807		4.0725123944		3.4872655664		4.6507292991		4.0588874802		3.4240170062		4.1623024114

																								1999				2000				2001				2002				2003				2004				2005				2006				2007

																								I		II		I		II		I		II		I		II		I		II		I		II		I		II		I		II		I		II

		Експорт																						8420		8638		9169		10353		10330		10756		10565		12786		13070		15883		19361		21930		21467		22912		22588		27651		29144		34857

		Імпорт																						7028		8209		8671		9276		9808		10665		9717		11777		12017		15648		16545		19768		20102		23605		24151		29156		31965		39912

		Кпл																						3.71		4.55		5.66		4.84		5.19		4.94		5.09		4.79		4.79		4.87		4		4.8		4.56		4.48		5.14		4.33		4.64		4.38

		ПЕІ(м)																						3.71		4.5		5.74		4.7		5.13		4.82		5.03		4.64		4.56		4.74		3.6		4.58		4.37		4.16		5.17		3.78		4.36		3.79

		Коф																						3.75		4.52		5.44		5.44		5.42		5.33		5.35		5.33		5.33		5.33		5.32		5.32		5.15		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05



User:
реальний валютний курс на основі ПЕІ
                  Gі            $і*Кн
Кр (ПЕІ)= ---- = -----------------;
                  $е              $е

де: Gі - пропозиція гривні імпортерами на валютному ринку;
       $і - вартість імпорту ($);
       Кн - офіційний номінальний валютний курс;
       $і*Кн - пропозиція гривні імпортерами на валютному ринку;
       $е - пропозиція валюти експортерами на валютному ринку.

User:
              G - Gінт.      
Кпл. = ----------- ;
               $ - $інт.        

Де:Кпл.- загальний рівноважний плаваючий курс без впливу девізної політики НБУ;

      G - загальна пропозиція гривні на ринку (пропозиція імпортерів та для фінансових відтоків),
       Gінт.- гривнєві інтервенції на ринку (викуп валюти НБУ),
      $ - загальна пропозиція валюти на ринку (пропозиція експортерів та від фінансових притоків),
      $інт.- валютні інтервенції НБУ

User: Валютний курс фінансового балансу
             Gфв
Кф = ---------;
             $фп

де: Gфв - пропозиція гривні для фінансових відтоків (в т.ч.закупівельні інтервенції);
       $фп - пропозиція валюти від фінансових притоків (в.ч.валютні інтервенції),

User:
без 24,2млрд.гривень=4792 млн.$ від приватизації Криворіжсталь

User:
без 4792млн$ на викуп інвестиції з приватизації Криворіжсталь
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Коф

Кпл

ПЕІ(м)

Експорт

Імпорт

роки

грив/$

млн.$.

Валютні курси України



Додаток 9!

		2002		10.8		9.5		8.4		6.7		5.7		5.6		4.4		3.9		3.3		0		0		25.1

		2003		11.3		9.6		7.5		6		5.8		6.3		5.1		3.2		3.9		0		0		24.5

		2004		11.7		10.3		7		5.7		6.6		5.7		4.8		2.6		3.8		0		0		25.7

		2005		12.4		10.7		6.6		5.5		7.6		6.5		4.9		2.1		4.1		2.3		2.1		21.4

		2006		9.5		7.1		4.4		4.9		33.6		4.2		2.7		1.1		8.7		1.4		1.2		12.8



США

Кіпр

Велика Британія

Нідерланди

Росія

Німеччина

Віргінські острови

Швейцарія

Південна Корея

Австрія

Польща

Угорщина

Інші

роки

%

Додаток 9. Прямі іноземні інвестиції в Україну станом на 01.01.
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Додаток 10!

		2002		12		10.7		8.8		3.4		2.1		1.5		1.3		1		0.7		0.5		0		4.1		0		0		0		0

		2003		13.2		11.7		9.6		3.8		2.6		1.3		0		1.1		0.8		0.6		0		4.3		0		0		0		0

		2004		11.6		9.7		8.5		3.3		2.6		1.2		0		1		0.7		1.4		3.3		3.7		0		0		0		0

		2005		10.8		9		7.9		3.1		2.7		1.1		0		0.9		0.6		1.3		3.2		2.8		1.7		1.1		0		0

		2006		8.7		7.3		6.3		2.5		1.8		0.9		0		0		0		1		2.6		4.1		2.1		0		9.3		6.4



Росія

Панама

В'єтнам

Іспанія

Китай, Гонконг

Швейцарія

Кіпр

Сент-Вісент

Греція

Естонія

Грузія

США

Інші

Австрія

Узбекістан

Польща

Велика Британія

роки

%

Додаток 10. Прямі інвестиції з України станом на 01.01.

53.9

51

53

53.8

47
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		Додаток 10. Прямі іноземні інвестиції в Україну станом на 01.01.

								2002		2003		2004		2005		2006

		США						16.6		16.8		16.1		13.8		8.4

		Кіпр						10.8		11.3		11.7		12.4		9.5

		Велика Британія						9.5		9.6		10.3		10.7		7.1

		Нідерланди						8.4		7.5		7		6.6		4.4

		Росія						6.7		6		5.7		5.5		4.9

		Німеччина						5.7		5.8		6.6		7.6		33.6

		Віргінські острови						5.6		6.3		5.7		6.5		4.2

		Швейцарія						4.4		5.1		4.8		4.9		2.7

		Південна Корея						3.9		3.2		2.6		2.1		1.1

		Австрія						3.3		3.9		3.8		4.1		8.7

		Польща						0		0		0		2.3		1.4

		Угорщина						0		0		0		2.1		1.2

		Інші						25.1		24.5		25.7		21.4		12.8

		Разом:						100		100		100		100		100

		Додаток 11. Прямі інвестиції з України станом на 01.01.

								2002		2003		2004		2005		2006

		Росія						53.9		51		53		53.8		47

		Панама						12		13.2		11.6		10.8		8.7

		В'єтнам						10.7		11.7		9.7		9		7.3

		Іспанія						8.8		9.6		8.5		7.9		6.3

		Китай, Гонконг						3.4		3.8		3.3		3.1		2.5

		Швейцарія						2.1		2.6		2.6		2.7		1.8

		Кіпр						1.5		1.3		1.2		1.1		0.9

		Сент-Вісент						1.3		0		0		0		0

		Греція						1		1.1		1		0.9		0

		Естонія						0.7		0.8		0.7		0.6		0

		Грузія						0.5		0.6		1.4		1.3		1

		США						0		0		3.3		3.2		2.6

		Інші						4.1		4.3		3.7		2.8		4.1

		Австрія						0		0		0		1.7		2.1

		Узбекістан						0		0		0		1.1		0

		Польща						0		0		0		0		9.3

		Велика Британія						0		0		0		0		6.4

		Разом:						100		100		100		100		100
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експортний ВВП

плаваючий курс

ПЕІ(м)

офіційний курс

інерція притоку додатне фін.сальдо

інерція відтоку
від'ємне фін. сальдо

Валютна криза

Діаграма
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		Коридори

				(гpн./дол.США)																										(гpн./дол.США)

				Офіційний обмінний куpс		1.7		1.9		1.7		1.9		1.8		2.25		2.5		3.5		3.4		4.6						Офіційний обмінний куpс		1.7		1.9		1.75		1.95		1.8		2.25		2.5		3.5		3.4		4.6

		December 95		1.7950																								December 95		1.7950

		January 96		1.8280																								January 96		1.8280		1.7		1.9

		February 96		1.8810																								February 96		1.8810		1.7		1.9

		March 96		1.8915																								March 96		1.8915		1.7		1.9

		April 96		1.8727																								April 96		1.8727		1.7		1.9

		May 96		1.8419																								May 96		1.8419		1.7		1.9

		June 96		1.8198																								June 96		1.8198		1.7		1.9

		July 96		1.7808																								July 96		1.7808		1.7		1.9

		August 96		1.7600																								August 96		1.7600		1.7		1.9

		September 96		1.7600																								September 96		1.7600		1.7		1.9

		October 96		1.7748																								October 96		1.7748		1.7		1.9

		November 96		1.8592																								November 96		1.8592		1.7		1.9

		December 96		1.8839																								December 96		1.8839		1.7		1.9

		January 97		1.8914																								January 97		1.8914		1.7		1.9

		February 97		1.8436																								February 97		1.8436		1.7		1.9

		March 97		1.8371																								March 97		1.8371		1.7		1.9

		April 97		1.8479																								April 97		1.8479		1.7		1.9

		May 97		1.8428						1.7		1.9																May 97		1.8428		1.7		1.9

		June 97		1.8578						1.7		1.9																June 97		1.8578		1.7		1.9

		July 97		1.8570						1.7		1.9																July 97		1.8570		1.7		1.9

		August 97		1.8560						1.7		1.9																August 97		1.8560		1.7		1.9

		September 97		1.8606						1.7		1.9																September 97		1.8606		1.7		1.9		1.75		1.95

		October 97		1.8713						1.7		1.9																October 97		1.8713						1.75		1.95

		November 97		1.8794						1.7		1.9																November 97		1.8794						1.75		1.95

		December 97		1.8950						1.7		1.9																December 97		1.8950						1.75		1.95

		January 98		1.9091						1.7		1.9		1.8		2.25												January 98		1.9091						1.75		1.95		1.8		2.25

		February 98		1.9566										1.8		2.25												February 98		1.9566										1.8		2.25

		March 98		2.0340										1.8		2.25												March 98		2.0340										1.8		2.25

		April 98		2.0399										1.8		2.25												April 98		2.0399										1.8		2.25

		May 98		2.0495										1.8		2.25												May 98		2.0495										1.8		2.25

		June 98		2.0589										1.8		2.25												June 98		2.0589										1.8		2.25

		July 98		2.1026										1.8		2.25												July 98		2.1026										1.8		2.25

		August 98		2.1832										1.8		2.25												August 98		2.1832										1.8		2.25

		September 98		2.7850										1.8		2.25		2.5		3.5								September 98		2.7850										1.8		2.25		2.5		3.5

		October 98		3.4216														2.5		3.5								October 98		3.4216														2.5		3.5

		November 98		3.4271														2.5		3.5								November 98		3.4271														2.5		3.5

		December 98		3.4270														2.5		3.5								December 98		3.4270														2.5		3.5

		January 99		3.4270														2.5		3.5								January 99		3.4270														2.5		3.5

		February 99		3.4709														2.5		3.5		3.4		4.6				February 99		3.4709														2.5		3.5		3.4		4.6

		March 99		3.7728																		3.4		4.6				March 99		3.7728																		3.4		4.6

		April 99		3.9337																		3.4		4.6				April 99		3.9337																		3.4		4.6

		May 99		3.9235																		3.4		4.6				May 99		3.9235																		3.4		4.6

		June 99		3.9496																		3.4		4.6				June 99		3.9496																		3.4		4.6

		July 99		4.0044																		3.4		4.6				July 99		4.0044																		3.4		4.6

		August 99		4.4605																		3.4		4.6				August 99		4.4605																		3.4		4.6

		September 99		4.4559																		3.4		4.6				September 99		4.4559																		3.4		4.6

		October 99		4.4673																		3.4		4.6				October 99		4.4673																		3.4		4.6

		November 99		4.6306																		3.4		4.6				November 99		4.6306																		3.4		4.6

		December 99		5.0691																		3.4		4.6				December 99		5.0691																		3.4		4.6

		January 00		5.3811																		3.4		4.6				January 00		5.3811																		3.4		4.6

		February 00		5.5431																		3.4		4.6				February 00		5.5431																		3.4		4.6

		March 00		5.4680																								March 00		5.4680

		April 00		5.4228																								April 00		5.4228

		May 00		5.4041																								May 00		5.4041

		June 00		5.4360																								June 00		5.4360

		July 00		5.4386																								July 00		5.4386

		August 00		5.4385																								August 00		5.4385

		September 00		5.4390																								September 00		5.4390

		October 00		5.4387																								October 00		5.4387

		November 00		5.4371																								November 00		5.4371

		December 00		5.4358																								December 00		5.4358

		January 01		5.4331																								January 01		5.4331

		February 01		5.4296																								February 01		5.4296

		March 01		5.4214																								March 01		5.4214

		April 01		5.4182																								April 01		5.4182

		May 01		5.4137																								May 01		5.4137

		June 01		5.4012																								June 01		5.4012

		July 01		5.3711																								July 01		5.3711

		August 01		5.3467																								August 01		5.3467

		September 01		5.3390																								September 01		5.3390

		October 01		5.3103																								October 01		5.3103

		November 01		5.2873																								November 01		5.2873

		December 01		5.2943																								December 01		5.2943

		January 02		5.3126																								January 02		5.3126

		February 02		5.3210																								February 02		5.3210

		March 02		5.3223																								March 02		5.3223

		April 02		5.3274																								April 02		5.3274

		May 02		5.3279																								May 02		5.3279

		June 02		5.3293																								June 02		5.3293

		July 02		5.3288																								July 02		5.3288

		August 02		5.3291																								August 02		5.3291

		September 02		5.3295																								September 02		5.3295

		October 02		5.3296																								October 02		5.3296

		November 02		5.3304																								November 02		5.3304

		December 02		5.3316																								December 02		5.3316
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						Додаток 6. Сценарна аналітична таблиця (ретросценарій)

		Етап		Рік		Початкові макроекономічні чинники								Чинники регулювання								Макроекономічний ефект

		1		2				3								4								5

				1992		Відсутність валютних резервіва НБУ								Застосування плаваючого валютного

		Д				Рубль - резервна валюта								курсу, створення валютної біржі

		о												Формування валютних резервів

		г				Дефіцит рублів для імпорту								Емісія								Девальвація карбованця

		р				Нечіткий правовий статус карбованця								Заборона НБУ на інтервенції

		и				Імпорт інфляції з енергоносями								Вилучення валютної виручки								Відток валюти за кордон, приховування

		в												Продаж валюти на аукціоні								валютної виручки, бартерні розрахунки

		н				Інституційна несформрваність і кадрові																Втрата керованості економічними

		є				проблеми																процесами

		в																				Множинність валютних курсів

		и																				Звуження легального валютного ринку

		й		1993		Інституційна нерозвиненість фінансового								Введення в дію нормативної бази валют								Гіперінфляція

						сектора								ного регулюванн у вигляді Декретів								Згортання внутрішнього попиту

						Емісійне фінансування державних видат								Контроль зарплат (попиту на ринку),								Платіжна криза

						ків								цінова лібералізація								Спад виробництва

						Адміністративне провокування інфляції								Обовязковий продаж 50% валютних								Девальвація

						Гальмування економічних реформ								доходів від експотру на біржі за плава

						Імпорт інфляції з енергоносіями та інфля								ючим курсом

						ція виробничих витрат								Податкове стимулювання виробництва

						Скорочення виробництва та ВВП								Кредити сільському господарству та

														вугільній галузі

														Підвищення НБУ ставки рефінансування

						Накопичення валютних запасів НБУ								Введення фіксованого курсу гривні до								Різниці між офіційним та неофіційним

														долара США, марки ФРН та рубля								курсами

						Зниження валютних запасів НБУ.								Адміністративна девальвація								Інфляція

														Грошова емісія								Девальвація

																						Зростання імпорту

																						Приховування валютної виручки за кор

																						доном, тінізація економіки.

																						Сплеск валютних спекуляцій

																						Бартерні розрахунки

																						Скорочення експорту та втрата ринків

																						збуту

																						Зменшення валютних надходжень

				1994		Множинність курсів								Девальвація карбованця								Девальвація

						Дефіцит бюджету (30%)								Поновлення торгів на валютній біржі								Інфляція

						Кредитна емісія								Лібералізація валютного ринку

						Скорочення виробництва і ВВП								Уніфікація валютних курсів

														Запровадження плаваючого валютного

														режиму (регульовано плаваючого)

						Обрання президентом Л.Кучми і новий								Монетарна політика НБУ

						економічний курс

				1995		Девальвація								Валютні інтервенції								Спад виробництва, економічна

						Інфляція, доларизація								Припинення прямого кредитування								дезінтеграція

						Недостатність валютних резервів								підприємств НБУ

						Кредитування НБУ державного бюджету								Формування міжбанківського валютного

														ринку

						Технологічна та енергетична криза								Емісія державних цінних паперів для								Передумови до зміцнення карбованця

						Відстрочення реформ								покриття дефіциту бюджету (ОВДП)

						Недовіра населення до карбованця								Лібералізація цін								Доларизація, інфляція

						Скорочення виробництва і ВВП								Лібералізація валютного ринку

														Антиінфляційна політика

														Залучення міжнародних кредитів (МВФ)								Тенденції стабілізації курсу карбованця

														Започаткування структурних реформ

														Скорочення емісії								Зменшення девальвації

				1996		Стабільний валютний курс								Зменшення грошової маси НБУ								Валютна стабілізація

						Зростання експорту і валютних								Зовнішні фінансові запозичення								Часткова ревальвація карбованця

						надходжень								Розміщення ОВДП								Зниження інфляції

						Високі процентні ставки																Ліквідація товарного дефіциту

						Вільні ціни																Криза неплатежів

						Вільне курсоутворення																Невиплати зар. Плати

						Стабілізуючий вплив МВФ																Зниження інфляційних очікувань

						Скорочення виробництва і ВВП

						Сезонна інфляція								Введення гривні								Втрати валютних резервів

						Від'ємне сальдо зовнішньої торгівлі								Застосування валютного коридору								Валютна стабільність

						Прямі іноземні інвестиції 526 млн.$								Масштабні валютні інтервенції НБУ								Зниження інфляції

						Платіжна криза								Зменшення рефінансування НБУ,								Ліквідація товарного дефіциту

						Нерентабельність підприємств								обмеження грошової маси								Криза неплатежів

		В				Скорочення виробництва і ВВП								Рост розміщення ОВДП								Невиплати зар. Плати

		п																				Зниження інфляційних очікувань

		р

		о

		в		1997		Приток закордонних інвестицій в ОВДП								Збалансування бюджету								Ревальвація гривні з 1,88 до 1,83гр/$.

		а				Зростання попиту гривні								Емісія ОВДП								Мінімізація інфляції (<1%/міс.)

		д				Фінансова допомога міжнародних								Усунення НБУ від фінансування бюджету								Зростання монетизації економіки та

		ж				організацій								Фінансування бюджету за рахунок ОВДП								довіри до гривні

		у				Скорочення виробництва і ВВП								Відміна обов'язкового 50% продажу								Легалізація заощаджень

		в				Державний борг								іноземної валюти								Зростання валютних резервів НБУ

		а

		л				Валютні резерви НБУ - 5,4 млрд.$США								Офіційне встановлення валютного

		ь												коридору 1,7 - 1,95 грив/$США

		н				Азійська фінансова криза								Валютні інтервенції								Втрати валютних ресурсів НБУ

		и				Ажіотажний попит на іноземну валюту								Емісії ОВДП та підвищення процентних								Ризик відтоку капіталів

		й												ставок по ОВДП(зв'язування грошової								Утримання валютного курсу у межах

						Збільшення від'ємного сальдо								маси)								коридору

						зовнішньої торгівлі								Скорочення витрат бюджету								Нарощування внутрішнього і зовнішнього

						Прямі іноземні інвестиції 581млн.$								скасування оподаткування ОВДП								державного боргу і створення фінансової

														Посилення фінансової платіжної								піраміди

														дисципліни								Платіжна криза

														Збільшення доходів бюджету за рахунок

														приватизації

														Підвищення ставки рефінансування НБУ

														Введення норми обов'язкового

														резервування банків(11%)

				1998р.		Ажіотажний попит на ВКВ								Введення нового коридору								Ажіотажний попит на ВКВ

						Державний борг								1,8 - 2,25грив/$США								Відток валюти за кордон

						Інфляційні очікування								Валютні інтервенції								Поступова девальвація Гривні

						Парламентські вибори								Купівля НБУ ОВДП								Вичерпання резервів НБУ

						Падіння виробництва і ВВП								Емісія ОВДП

						Дефіцит торгового балансу								Регулювання відсотковою ставкою

						Відсутність структурних реформ								Підвищення ставок по ОВДП								Зростання державного боргу і створення

						Недостатність іноземних інвестицій																фінансової піраміди

						Вивезення фінансових інвестицій

						Обвал валютного курсу гривні								Підвищення норми резервування								Зменшення дії спекулятивного тиску на

						Великий державний борг								Підвищення обліковаої ставки з 40 до 82%								гривню

		К				Зменшення (вичерпання) валютних								Обмежувальні заходи валютного								Утримання гривні в межах коридору

		р				ресурсів НБУ (обмеженість засобів)								регулювання(обов'язковий продаж 50%								Деформування структури зовнішньої

		и				Витрати на обслуговування і погашення								валюти та інші)								торгівлі, скорочення імпорту

		з				зовнішнього боргу								Розширення валютного коридору								Сковування грошової маси в обігу і

		о				Скорочення виробництва і ВВП																попиту на гривню

		в												Примусова реструктуризація державного								Зменшення експорту і пропозиції валюти

		и												боргу								Зростання інфляції

		й												Підвищення норми резервування								Покращення торгового балансу

														до 15%; 16,5%								Зменшення попиту на валюту

																						Девальвація і стабілізація гривні

																						Скорочення валютного ринку

				1999р.		Відносна стабілізація курсу гривні								Регулювання нормою обов'язкового

														резервування

						Девальвація								Зпровадження нового коридору

						Виплати зовнішнього боргу								Розширення валютного коридору і								Девальвація

						Відсутність підтримки міжнародних								лібералізація валютного ринку								Поповнення валютних резервів НБУ

						фінансових організацій								Ринкове курсоутворення								Збалансування попиту і пропозиції на

						Падіння ВВП								Адміністративні заходи проти спекуляцій								валютному ринку

						Дефіцит торгового балансу

						Паливна криза, підвищення цін на																Низька ефективність валютно-курсової

						паливо, девальвація																політики

						Бюджетний дефіцит

														Заборона купувати ОВДП НБУ

						Вибори Президента України								Ревальваційні впливи на гривню

						Надлишок грошової маси на ринку								Погашення соціальної заборгованості								Девальвація гривні, вихід її за межі

						Припинення падіння ВВП								перед населенням								коридору

				2000р.		Нестача валютних резервів НБУ								Запровадження плаваючого режиму								Стабілізація курсу гривні (5,4грив./1$)

						(1,1 млрд.$)								валютного курсу

						Поточні державні зобов'язання (3 млрд.$)								Реструктуризація державного боргу								Часткова ревальвація курсу гривні

		С				Ріст виробництва і ВВП								через єврооблігації

		т				Економічне зростання								Прийняття бездефіцитного бюджету

		а				Зростання експорту та позитивного								Зменшення облікової ставки НБУ з 45								Здешевлення кредитних ресурсів

		б				сальдо торгового балансу								до 27%

		і				Поповнення валютних резервів НБУ								Зменшення норми обов'язкових резервів

		л				Зростання обсягів валютного ринку								Заборона бартерних операцій

		і				Зростання прямих іноземних інвестицій								Скуповування НБУ надлишкової валюти								Поповнення валютних запасів НБУ

		з												на ринку								Розрахунки по державному боргу

		а												"Валютна" емісія гривні								Зростання інфляції

		ц												Обмеження банківських операцій на

		і												валютному ринку								Валютно-курсова стабільність

		й				Недовіра інвесторів до ОВДП								Емісія ОВДП

		н												Непряме фінансування НБУ державного

		и												бюджету через викуп ОВДП

		й												Обмеження використання валютних

														деривативів

														Реструктуризація заборгованості по ОВДП

				2001р.		Цінова конкурентоспроможність								Викуп НБУ на ринку надлишкової валюти								Поповнення валютних резервів НБУ

						української продукції і експорту								Зменшення облікової ставки НБУ з 27 до								Зниження інфляції

						Сприятлива зовнішня кон'юнктура								12.50%

						Зростання експорту та додатного сальдо								Скорочення бюджетних витрат								Ревальвація гривні

						зовнішньої торгівлі								Фінансування бюджету через ОВДП

						Приріст ВВП

						Приріст виробництва

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зниження банківських ставок і

						збільшення строків кредитування

				2002р.		Валютно-курсова стабільність								Адміністративне обмеження НБУ								Поповнення валютних запасів НБУ

						Ревальвація								спекулятивних операцій								Валютно-курсова стабільність

						Ріст ВВП								Викуповування НБУ надлишків валюти

						Позитивне сальдо платіжного балансу								Кредитна емісія на ріст економіки

						і приток валюти								Виплати державних боргів								Низький бюджетний дефіцит

						Профіцит бюджету

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зниження інфляції

						Високий попит економіки на гривню

						Зниження зовнішнього боргу

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зниження банківських ставок і

						збільшення строків кредитування

						Зростання економіки ЄС та країн СНД

				2003-		Ріст виробництва, ВВП								Підтримка курсової стабільності								Зростання ВВП,

				2004рр.		Помірна ревальвація гривні								Викуп НБУ валюти на  ринку								Зростання експорту,

						Позитивне торгове сальдо								Сплата зовнішніх державних боргів								Зростання капітальних інвестицій у "нову"

						Високий рівень безробіття								Нарощування грошової маси								економіку, її реструктуризація

						Посилення конкуренції на внутрішньому																Зростання прямих іноземних інвестицій

						ринку

						Державний борг перед НБУ																Монетизація економіки

						Зовнішній державний борг																Дефляція

						Зростання прямих іноземних інвестицій																Валютна стабільність

						Зниження банківських ставок і								Контроль НБУ за відтоком валюти за								Посилення валютного контролю за

						збільшення строків кредитування								кордон у рамках заходів ФАТФ								фінановими відтоками

				2005-		Зростання світових цін на енергоносії								Зростання соціальних виплат								Зниження реального курсу ПЕІ до

				2006рр.		та імпорт інфляції								Зростання бюджетних доходів та видатків								5.59грив/$ та завищення офіційного курсу

						Загальмування темпів росту світової								Різка і несподівана ревальвація гривні								гривні

						економіки								до 5,05 грив/$								Уповільнення росту експорту та

						Погіршення зовнішньої кон'юнктури для																пришвидшення росту імпорту

						українських експортерів																Від'ємний торговий баланс протягом 4-х

						Передумови до зниження реального																кварталів

						курсу гривні ПЕІ																Уповільнення росту ВВП





Рисунок 2.2

		1994		1994		1994		1994		1994		0.3179808906

		1995		1995		1995		1995		1995		1.4515927443

		1996		1996		1996		1996		1996		1.7729755234

		1997		1997		1997		1997		1997		1.7532704495

		1998		1998		1998		1998		1998		2.5214658646

		1999		1999		1999		1999		1999		4.073345058

		2000		2000		2000		2000		2000		5.2301690401

		2001		2001		2001		2001		2001		4.9640538746

		2002		2002		2002		2002		2002		4.8207614235

		2003		2003		2003		2003		2003		4.6453638656

		2004		2004		2004		2004		2004		4.1112077692

		2005		2005		2005		2005		2005		4.2725891207

		2006		2006		2006		2006		2006		4.3836561237
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Розраховано автором за джерелом [79]

Офіційний валютний курс (грв./$).

Реальний ПЕІ(т)

Плаваючий курс

Експорт товарів та послуг, (млн.$. США)

Імпорт товарів та послуг (млн.$. США)

Реальний курс ПЕІ(м)

роки

грив/$

млн.$.

Рисунок 2.2 - Валютні курси України
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Рисунок 2.3

		1994		401		252		201.7				171

		1995		181.7		110		107.4				61.2

		1996		39.7		40		77		7		34.3

		1997		10.1		35		49.1		11		18.2

		1998		20		60		54.5		15		22.3

		1999		19.2		45		53.4		17		20.7

		2000		25.8		27		40.3		15		13.5

		2001		6.1		12.5		31.9		15		11.2

		2002		-0.6		7		24.8		13		7.8

		2003		8.2		7		20.2				7.1

		2004		12.3		9		17.9				7.8

		2005		10.3		9.5		16.4				8.5

		2006		11.6		8.5		15.4				7.6



Офіційний валютний курс (грв./$).

Інфляція, споживчі ціни (%)

Облікова ставка НБУ (%)

Кредитні ставки (грив.)(%)

Норматив обов'язкового резервування (%)

Депозитні ставки  (грив.) (%)

роки

грив/$

(%)
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Додаток 7!!

		1994		1994

		1995		1995

		1996		1996

		1997		1997

		1998		1998

		1999		1999

		2000		2000

		2001		2001

		2002		2002

		2003		2003

		2004		2004

		2005		2005

		2006		2006



Зовнішній державний борг (млн.$)

Валові міжнародні резерви (млн.$)

роки

млрд.$

Додаток 7. Показники державних фінансів України
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Додаток 6!!

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001

		2002

		2003

		2004

		2005

		2006



роки

% експорту у ВВП

Додаток 6. Відкритість економіки України за експортом

44.2285714286

46.0790535583

45.6742354543

40.5508488192

42.0803076233

54.0083255393

62.4446874816

55.4541456487

55.1175014393

57.7231918427

63.6510708087

53.4950381527

47.345752622



Діаграма 2.4!

		1994		77.1		1994		0.33		0.3179808906

		1995		67.6938		1995		1.46		1.4515927443

		1996		60.92442		1996		1.78		1.7729755234

		1997		59.0966874		1997		1.78		1.7532704495

		1998		57.9738503394		1998		2.51		2.5214658646

		1999		57.8579026387		1999		4.13		4.073345058

		2000		61.2715188944		2000		5.25		5.2301690401

		2001		66.9084986327		2001		5.06		4.9640538746

		2002		70.3877405616		2002		4.98		4.8207614235

		2003		77.1449636555		2003		4.83		4.6453638656

		2004		86.4795042578		2004		4.41		4.1112077692

		2005		88.8144508728		2005		4.52		4.2725891207

		2006		95.1202768847		2006		4.74		4.3836561237



Офіційний валютний курс (грв./$).

Реальний ВВП (% до попереднього року)

Реальний ПЕІ(т)

Плаваючий курс

Реальний курс ПЕІ(м)

роки

грив./$.

%

Діаграма 2.4. Динаміки реального ВВП та валютних курсів
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Діаграма 2.6!

		1994		1994		1994				1994		1994		0.3179808906

		1995		1995		1995				1995		1995		1.4515927443

		1996		1996		1996				1996		1996		1.7729755234

		1997		1997		1997				1997		1997		1.7532704495

		1998		1998		1998				1998		1998		2.5214658646

		1999		1999		1999				1999		1999		4.073345058

		2000		2000		2000		1		2000		2000		5.2301690401		5.2301690401

		2001		2001		2001		1.061		2001		2001		4.9640538746		4.6786558667

		2002		2002		2002		1.055		2002		2002		4.8207614235		4.5694421076

		2003		2003		2003		1.14		2003		2003		4.6453638656		4.0748805838

		2004		2004		2004		1.28		2004		2004		4.1112077692		3.2118810697

		2005		2005		2005		1.41		2005		2005		4.2725891207		3.0302050502

		2006		2006		2006		1.57		2006		2006		4.3836561237		2.7921376584



Реальний ПЕІ(т)

Плаваючий курс

Офіційний валютний курс (грв./$).

Мультиплікатор інфляції до 2000р.

Безінфляційний курс ПЕІ(т)

Безінфляційний плаваючий курс

Реальний курс ПЕІ(м)

Безінфляційний курс ПЕІ(м)

роки

грив/$.

індекс

Діаграма 2.6!. Вплив інфляції на валютні курси гривні.
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Додаток 8!!

		Iкв.
2000		Iкв.
2000

		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2001		Iкв.
2001

		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2002		Iкв.
2002

		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2003		Iкв.
2003

		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2004		Iкв.
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		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
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		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2006		Iкв.
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		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.

		Iкв
2007		Iкв
2007

		IIкв		IIкв

		IIIкв		IIIкв



Резервні активи НБУ, викуп

Резервні активи НБУ, продаж ($)

роки

млн.$

Додаток 8. Міжнародні валютні резерви НБУ.
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Диаграмма 2.5

		1996		1.14

		1997		1.3

		1998		0.51

		1999		0.86

		2000		1

		2001		1.7

		2002		1.9



Критичний рівень

Критичний рівень

Покриття грошової бази міжнародними  резервами (%)

Валові міжнародні резерви у місяцях імпорту

роки

%

місяці імпорту

Діаграма 2.5. Забезпеченість застусування в Україні валютних коридорів
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Рисунок 2.1
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I.ПОЧАТКОВИЙ

ІI. ОПАНУВАННЯ СИТУАЦІЇ

ІIІ. КРИЗОВИЙ

ІV. СТАБІЛІЗАЦІЙНИЙ

Складено автором

Офіційний валютний курс (грв./$).

роки

грив./$ США

Рисунок 2.1 - Етапи розвитку валютного ринку України
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Додаток1

		Макроекономічні показники

		Показники		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007		2008

		Офіційний валютний курс (грв./$).		0.32		1.47		1.83		1.86		2.45		4.13		5.44		5.37		5.33		5.33		5.32		5.12		5.05

		Експорт товарів та послуг, (млн.$. США)		16641		17090		20346		20355		17621		17058		19522		21086		23351		28953		41291		44378		50239

		Імпорт товарів та послуг (млн.$. США)		18007		18280		21468		21891		18828		15237		18116		20473		21494		27665		36313		43707		53307

		Реальний ПЕІ(т)		0.3462676522		1.5723581042		1.9309171336		2.0003566691		2.617819647		3.6891083363		5.0482040775		5.213886465		4.9061290737		5.0928902014		4.678626335		5.0425850647		5.3583938773

		Плаваючий курс		0.33		1.46		1.78		1.78		2.51		4.13		5.25		5.06		4.98		4.83		4.41		4.52		4.74

		Фінансове сальдо (млн.$)		1471		1404		1756		2704		693		-1587		-653		981		374		2431		4404		6674		9697

		Реальний курс ПЕІ(м)		0.3179808906		1.4515927443		1.7729755234		1.7532704495		2.5214658646		4.073345058		5.2301690401		4.9640538746		4.8207614235		4.6453638656		4.1112077692		4.2725891207		4.3836561237

		Інфляція, споживчі ціни (%)		401		181.7		39.7		10.1		20		19.2		25.8		6.1		-0.6		8.2		12.3		10.3		11.6

		Мультиплікатор інфляції до 2000р.														1		1.061		1.055		1.14		1.28		1.41		1.57

		Облікова ставка НБУ (%)		252		110		40		35		60		45		27		12.5		7		7		9		9.5		8.5

		Кредитні ставки (грив.)(%)		201.7		107.4		77		49.1		54.5		53.4		40.3		31.9		24.8		20.2		17.9		16.4		15.4

		з врахуванням овердрафту

		Депозитні ставки  (грив.) (%)		171		61.2		34.3		18.2		22.3		20.7		13.5		11.2		7.8		7.1		7.8		8.5		7.6

		Норматив обов'язкового резервування (%)						7		11		15		17		15		15		13

		Зовнішній державний борг (млн.$)						8900		9700		11600		12500		10400		10100		9600		10400		11100		12900		12600

		Валові міжнародні резерви (млн.$)		660.3		1127.3		2039.5		2371.5		800.2		1092		1510		2900.3		3403.2		5533		7867.8		16390		19546

		Валові міжнародні резерви у місяцях імпорту		0.44		0.74		1.14		1.3		0.51		0.86		1		1.7		1.9		2.4		2.6		4.5		4.4

		Номінальний ВВП (млн.грив)		12040		54520		81519		93365		102593		130442		170070		204190		225810		267344		345113		424741		535860

		Відкритість економіки за експортом		44.2285714286		46.0790535583		45.6742354543		40.5508488192		42.0803076233		54.0083255393		62.4446874816		55.4541456487		55.1175014393		57.7231918427		63.6510708087		53.4950381527		47.345752622

		Реальний ВВП (% до попереднього року)		77.1		87.8		90		97		98.1		99.8		105.9		109.2		105.2		109.6		112.1		102.7		107.1

				77.1		67.6938		60.92442		59.0966874		57.9738503394		57.8579026387		61.2715188944		66.9084986327		70.3877405616		77.1449636555		86.4795042578		88.8144508728		95.1202768847

		Безінфляційний курс ПЕІ(т)														5.0482040775		4.9141248492		4.6503593116		4.4674475451		3.6551768242		3.5763014643		3.4129897307

		Безінфляційний плаваючий курс														5.25		4.7690857681		4.7203791469		4.2368421053		3.4453125		3.2056737589		3.0191082803

		Безінфляційний курс ПЕІ(м)														5.2301690401		4.6786558667		4.5694421076		4.0748805838		3.2118810697		3.0302050502		2.7921376584

		Покриття грошової бази міжнародними						73.4		61.8		21.6		36.1		43.8		68.9		73.3

		резервами (%)





Діаграма 2.5!

		35034

		35065		1.7		1.9

		35096		1.7		1.9

		35125		1.7		1.9

		35156		1.7		1.9

		35186		1.7		1.9

		35217		1.7		1.9

		35247		1.7		1.9

		35278		1.7		1.9

		35309		1.7		1.9

		35339		1.7		1.9

		35370		1.7		1.9

		35400		1.7		1.9

		35431		1.7		1.9

		35462		1.7		1.9

		35490		1.7		1.9

		35521		1.7		1.9

		35551		1.7		1.9		1.7		1.9

		35582						1.7		1.9

		35612						1.7		1.9

		35643						1.7		1.9

		35674						1.7		1.9

		35704						1.7		1.9

		35735						1.7		1.9

		35765						1.7		1.9

		35796						1.7		1.9		1.8		2.25

		35827										1.8		2.25

		35855										1.8		2.25

		35886										1.8		2.25

		35916										1.8		2.25

		35947										1.8		2.25

		35977										1.8		2.25

		36008										1.8		2.25

		36039										1.8		2.25		2.5		3.5

		36069														2.5		3.5

		36100														2.5		3.5

		36130														2.5		3.5

		36161														2.5		3.5

		36192														2.5		3.5		3.4		4.6

		36220																		3.4		4.6

		36251																		3.4		4.6

		36281																		3.4		4.6

		36312																		3.4		4.6

		36342																		3.4		4.6

		36373																		3.4		4.6

		36404																		3.4		4.6

		36434																		3.4		4.6

		36465																		3.4		4.6

		36495																		3.4		4.6

		36526																		3.4		4.6

		36557																		3.4		4.6

		36586

		36617

		36647

		36678

		36708

		36739

		36770

		36800

		36831

		36861

		36892

		36923

		36951

		36982

		37012

		37043

		37073

		37104

		37135

		37165

		37196

		37226

		37257

		37288

		37316

		37347

		37377

		37408

		37438

		37469

		37500

		37530

		37561

		37591



Коридор А:
1,7-1,9 грив/$

Коридор Б:
1,8-2,25 грив/$

Коридор В:
2,5-3,5 грив/$

Коридор Г:
3,4-4,6 грив/$

Занижений фіксований 
курс

Офіційний обмінний куpс

Коридор А

Коридор А

Коридор А

Коридор А

Коридор Б

Коридор Б

Коридор В

Коридор В

Коридор Г

Коридор Г

грив/$

Діаграма 2.5!. Валютні коридори в Україні

1.795

1.828

1.881

1.8915

1.8727

1.8419

1.8198

1.7808

1.76

1.76

1.7748

1.8592

1.8839

1.8914

1.8436

1.8371

1.8479

1.8428

1.8578

1.857

1.856

1.8606

1.8713

1.8794

1.895

1.9091

1.9566

2.034

2.0399

2.0495

2.0589

2.1026

2.1832

2.785

3.4216

3.4271

3.427

3.427

3.4709

3.7728

3.9337

3.9235

3.9496

4.0044

4.4605

4.4559

4.4673

4.6306

5.0691

5.3811

5.5431

5.468

5.4228

5.4041

5.436

5.4386

5.4385

5.439

5.4387

5.4371

5.4358

5.4331

5.4296

5.4214

5.4182

5.4137

5.4012

5.3711

5.3467

5.339

5.3103

5.2873

5.2943

5.3126

5.321

5.3223

5.3274

5.3279

5.3293

5.3288

5.3291

5.3295

5.3296

5.3304

5.3316



Діаграма 2.8!

		Iкв.
1999		Iкв.
1999		Iкв.
1999		3587		3741		Iкв.
1999

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		4833		3287		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		4130		3658		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		4508		4551		IVкв.

		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		4571		4560		Iкв.
2000

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		4598		4111		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		5052		4188		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5301		5088		IVкв.

		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		4985		4766		Iкв.
2001

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		5345		5042		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		5212		5026		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5544		5639		IVкв.

		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		5054		4537		Iкв.
2002

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		5511		5180		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		6060		5658		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		6726		6119		IVкв.

		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		6282		5586		Iкв.
2003

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		6788		6431		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		7474		7267		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		8409		8381		IVкв.

		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		8903		7837		Iкв.
2004

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		10458		8708		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		10979		9456		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		10951		10312		IVкв.

		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		10406		9198		Iкв.
2005

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		11060		10904		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		11594		11690		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		11318		11915		IVкв.

		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		10399		11533		Iкв.
2006

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		12189		12618		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		14321		14151		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		13330		15005		IVкв.

		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		13359		15062		Iкв
2007

		IIкв		IIкв		IIкв		15758		16785		IIкв

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		17511		18158		IIIкв



Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

ПЕІ(т)

Кпл

Експорт товарів та послуг Е (млн.$)

Імпорт товарів та послуг І (млн.$).

ПЕІ(м)

роки, квартали

грив./$.

млн.$.

Діаграма 2.8. Валютні курси і торговий баланс по кварталах

3.56

3.7128408141

3.9130978261

3.9947030945

3.94

2.679656528

3.500447656

3.4239602731

4.31

3.8174285714

3.817342216

3.6295835351

4.72

4.7650221828

5.2690246679

5.3618278616

5.46

5.4468606432

5.7237295082

5.8541807044

5.42

4.8459373641

5.5898708455

5.6345367551

5.44

4.5096437055

5.1263323098

5.0760411718

5.44

5.2214148274

4.5457087146

4.3152612715

5.43

5.1914503511

5.4046937417

5.3995005015

5.41

5.1033152479

4.9686134641

4.854323667

5.35

5.1590752111

4.8002838015

4.6253069839

5.3

5.3908189033

5.0728049621

5.0026875902

5.35

4.8027206173

4.9970211718

4.9244558765

5.35

5.0286699329

5.1847104469

5.1412810742

5.35

4.9950990099

4.5114682488

4.2888283828

5.3

4.8216919417

5.0550095366

4.9753493904

5.33

4.7394746896

5.2878155916

5.2790926457

5.33

5.0496803182

4.2755918026

3.8443842074

5.33

5.1823802515

4.7922285413

4.6468129516

5.33

5.3122523487

4.9429638273

4.8172196456

5.32

4.6830102213

4.1120236542

3.7597933281

5.32

4.429772423

3.8868287003

3.4367871486

5.32

4.5820129338

3.9179808126

3.3366900446

5.32

5.0095735549

5.6946942706

5.8174595927

5.25

4.640543917

4.6760923987

4.5229915433

5.05

4.9787703436

4.4254884189

4.2089421338

5.05

5.0918147318

4.3413619717

3.9985337243

5.05

5.3163765683

4.6129680197

4.3146757378

5.05

5.6006971824

5.6440761931

5.8687614194

5.05

5.2277381245

4.6448342198

4.4625112807

5.05

4.9900530689

4.4312773481

4.0725123944

5.05

5.6845648912

4.2199705144

3.4872655664

5.05

5.6937719889

4.8117381811

4.6742458268

5.05

5.3791248889

4.4731422195

4.0494859754

5.2365884301

4.1540992597

3.3707041288



Діаграма 2.9!

		Iкв.
1999		Iкв.
1999		Iкв.
1999		1147		937

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		2169		984

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1754		1574

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		1332		1037

		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		2619		2310

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		1878		1350

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1381		821

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		1020		1366

		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		1390		1162

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		1571		1472

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1952		1659

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		1834		1829

		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		1203		1084

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		1700		1529

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1509		1640

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		2699		2268

		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		2123		1311

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		2665		2785

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1767		2035

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		2032		2842

		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		2111		2617

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		3056		3284

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		4447		4577

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5251		6565

		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		5143		2776

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		3584		3836

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		4240		5610

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5939		7725

		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		4943		6676

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		3823		5547

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		7124		8304

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		9285		12346

		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		6673		8777

		IIкв		IIкв		IIкв		10268		11574

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		12934		15312



Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

Кф (девізний)

Кпл

Фінансові відтоки девізні ФВ(млн.$)

Фінансові притоки девізні ФП(млн.$)

роки, квартали

грив./$.

млн.$.

Діаграма 2.9. Фінансовий валютний курс по кварталах

3.56

4.3578655283

3.9130978261

3.94

8.6848170732

3.500447656

4.31

4.802884371

3.817342216

4.72

6.0627193828

5.2690246679

5.46

6.1903636364

5.7237295082

5.42

7.5398222222

5.5898708455

5.44

9.1505968331

5.1263323098

5.44

4.062079063

4.5457087146

5.43

6.4954388985

5.4046937417

5.41

5.7738519022

4.9686134641

5.35

6.2948764316

4.8002838015

5.3

5.3144887917

5.0728049621

5.35

5.9373154982

4.9970211718

5.35

5.9483322433

5.1847104469

5.35

4.922652439

4.5114682488

5.3

6.3071869489

5.0550095366

5.33

8.631266209

5.2878155916

5.33

5.1003411131

4.2755918026

5.33

4.6280638821

4.7922285413

5.33

3.8108937368

4.9429638273

5.32

4.2913717998

4.1120236542

5.32

4.9506455542

3.8868287003

5.32

5.1688966572

3.9179808126

5.32

4.255189642

5.6946942706

5.25

9.7264949568

4.6760923987

5.05

4.7182481752

4.4254884189

5.05

3.8167557932

4.3413619717

5.05

3.8824530744

4.6129680197

5.05

3.7390877771

5.6440761931

5.05

3.4804669191

4.6448342198

5.05

4.332394027

4.4312773481

5.05

3.7979305038

4.2199705144

5.05

3.8394269112

4.8117381811

5.05

4.480162433

4.4731422195

5.05

4.265719697

4.1540992597



Діаграма 2.10!

		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007

		IIкв		IIкв		IIкв		IIкв		IIкв



Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

ПЕІ(т)

Кпл

ПЕІ(м)

Кф (девізний)

грив./$.

Діаграма 2.10. Тренди валютних курсів

y = 0,0105x + 4,9071

y = -0,0261x + 5,211

y = -0,0372x + 5,2003

5.46

5.4468606432

5.7237295082

5.8541807044

6.1903636364

5.42

4.8459373641

5.5898708455

5.6345367551

7.5398222222

5.44

4.5096437055

5.1263323098

5.0760411718

9.1505968331

5.44

5.2214148274

4.5457087146

4.3152612715

4.062079063

5.43

5.1914503511

5.4046937417

5.3995005015

6.4954388985

5.41

5.1033152479

4.9686134641

4.854323667

5.7738519022

5.35

5.1590752111

4.8002838015

4.6253069839

6.2948764316

5.3

5.3908189033

5.0728049621

5.0026875902

5.3144887917

5.35

4.8027206173

4.9970211718

4.9244558765

5.9373154982

5.35

5.0286699329

5.1847104469

5.1412810742

5.9483322433

5.35

4.9950990099

4.5114682488

4.2888283828

4.922652439

5.3

4.8216919417

5.0550095366

4.9753493904

6.3071869489

5.33

4.7394746896

5.2878155916

5.2790926457

8.631266209

5.33

5.0496803182

4.2755918026

3.8443842074

5.1003411131

5.33

5.1823802515

4.7922285413

4.6468129516

4.6280638821

5.33

5.3122523487

4.9429638273

4.8172196456

3.8108937368

5.32

4.6830102213

4.1120236542

3.7597933281

4.2913717998

5.32

4.429772423

3.8868287003

3.4367871486

4.9506455542

5.32

4.5820129338

3.9179808126

3.3366900446

5.1688966572

5.32

5.0095735549

5.6946942706

5.8174595927

4.255189642

5.25

4.640543917

4.6760923987

4.5229915433

9.7264949568

5.05
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4.4254884189
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4.3413619717
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5.3163765683

4.6129680197
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5.05

5.6006971824

5.6440761931
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3.7390877771
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3.4804669191
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4.9900530689
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4.332394027

5.05

5.6845648912

4.2199705144

3.4872655664
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5.05

5.6937719889
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4.6742458268

3.8394269112

5.05

5.3791248889

4.4731422195

4.0494859754

4.480162433



Діаграма 2.7!

		Iкв.
2000		5.4468606432				5.7237295082				5.8541807044

		IIкв.		4.8459373641				5.5898708455				5.6345367551

		IIIкв		4.5096437055				5.1263323098				5.0760411718

		IVкв.		5.2214148274				4.5457087146				4.3152612715

		Iкв.
2001		5.1914503511				5.4046937417				5.3995005015

		IIкв.		5.1033152479				4.9686134641				4.854323667

		IIIкв		5.1590752111				4.8002838015				4.6253069839

		IVкв.		5.3908189033				5.0728049621				5.0026875902

		Iкв.
2002		4.8027206173				4.9970211718				4.9244558765

		IIкв.		5.0286699329				5.1847104469				5.1412810742

		IIIкв		4.9950990099				4.5114682488				4.2888283828

		IVкв.		4.8216919417				5.0550095366				4.9753493904

		Iкв.
2003		4.7394746896				5.2878155916				5.2790926457

		IIкв.		5.0496803182				4.2755918026				3.8443842074

		IIIкв		5.1823802515				4.7922285413				4.6468129516

		IVкв.		5.3122523487				4.9429638273				4.8172196456

		Iкв.
2004		4.6830102213				4.1120236542				3.7597933281

		IIкв.		4.429772423				3.8868287003				3.4367871486

		IIIкв		4.5820129338				3.9179808126				3.3366900446

		IVкв.		5.0095735549				5.6946942706				5.8174595927

		Iкв.
2005		4.640543917				4.6760923987				4.5229915433

		IIкв.

		IIIкв

		IVкв.



Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

ПЕІ(т)

Кпл

ПЕІ(м)

роки, квартали

грив./$.

Діаграма 2.7. Курсова ситуація початку 2005р.

ПЕІ(т) = -0,0193x + 5,1711

Кпл = -0,0223x + 5,3253

ПЕІ(м) = -0,0582x + 5,3908
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Діаграма 2.12!

		1999		1999		1999		1999		1999		1999

		2000		2000		2000		2000		2000		2000

		2001		2001		2001		2001		2001		2001

		2002		2002		2002		2002		2002		2002

		2003		2003		2003		2003		2003		2003

		2004		2004		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006		2006		2006



Сальдо балансу товарів та послуг

Сальдо трансфертів та доходів

Сальдо прямих інвестицій

Сальдо портфельних інвестицій

Сальдо інших інвестицій

Сальдо валютних інтервенцій НБУ

роки

млн.$.

Діаграма 2.12. Сальдо платіжного балансу України
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Диаграмма 2.8

		1999		0		489		0		0		0

		2000		0		594		0		0		0

		2001		789		769		0		286		0

		2002		1316		698		0		61		0

		2003		1603		1411		0		326		0

		2004		1931		1711		2067		0		0

		2005		1860		2741		2757		0		0

		2006		1451		5336		3583		0		0



Сальдо балансу товарів та послуг

Сальдо трансфертів та доходів

Сальдо прямих інвестицій

Сальдо портфельних інвестицій

Сальдо інших інвестицій

Сальдо валютних інтервенцій НБУ

роки

%

Діаграма 2.8. Структура сальдо додатних складових платіжного балансу України
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Диаграмма 2.9

		1999		163		1817		86		283

		2000		94		944		201		398

		2001		0		0		866		1336

		2002		0		0		1716		964

		2003		0		0		922		2001

		2004		0		1201		0		2226

		2005		0		619		0		5633

		2006		0		676		0		1999



Сальдо балансу товарів та послуг

Сальдо трансфертів та доходів

Сальдо інших інвестицій

Сальдо портфельних інвестицій

Сальдо валютних інтервенцій НБУ

роки

%

Діаграма 2.9. Структура сальдо від'ємних складових платіжного балансу України
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0

0

0

0

0

3068



Лист5

		Структура платіжного балансу України (млн.$)

		Статті		роки

				1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Сальдо балансу товарів та послуг		1821		1575		613		1857		1288		4978		671		-3068

		додатне		1821		1575		613		1857		1288		4978		671		0

		(%)		78.8311688312		72.6141078838		24.9491249491		47.2278738555		27.8305963699		46.5799569571		8.3572051314		0

		від'ємне		0		0		0		0		0		0		0		3068

		(%)		0		0		0		0		0		0		0		53.4215566777

		Сальдо трансфертів та доходів		-163		-94		789		1316		1603		1931		1860		1451

		(некомерційні платежі)		0		0		789		1316		1603		1931		1860		1451

		(%)		0		0		32.1123321123		33.4689725331		34.6369922213		18.0686815757		23.166023166		13.9922854388

		від'ємні		163		94		0		0		0		0		0		0

		(%)		6.9391230311		5.7422113622		0		0		0		0		0		0

		Сальдо прямих інвестицій		489		594		769		698		1411		1711		2741		5336

		додатні		489		594		769		698		1411		1711		2741		5336

		(%)		21.1688311688		27.3858921162		31.2983312983		17.7517802645		30.4883318928		16.0101057359		34.138747042		51.456123433

		від'ємні		0		0		0		0		0		0		0		0

		(%)		0		0		0		0		0		0		0		0

		Сальдо портфельних інвестицій		-86		-201		-866		-1716		-922		2067		2757		3583

		додатне		0		0		0		0		0		2067		2757		3583

		(%)		0		0		0		0		0		19.3412557313		34.3380246606		34.5515911283

		від'ємне		86		201		866		1716		922		0		0		0

		(%)		3.6611323968		12.2785583384		39.3278837421		64.0298507463		31.5429353404		0		0		0

		Сальдо інших інвестицій		-1817		-944		286		61		326		-1201		-619		-676

		додатне		0		0		286		61		326		0		0		0

		(%)		0		0		11.6402116402		1.5513733469		7.044079516		0		0		0

		від'ємне		1817		944		0		0		0		1201		619		676

		(%)		77.3520647084		57.6664630422		0		0		0		35.0452290633		9.9008317338		11.7708514714

		Сальдо валютних інтервенцій НБУ		-283		-398		-1336		-964		-2001		-2226		-5633		-1999

		додатне (валютні інтервенції)		0		0		0		0		0		0		0		0

		(%)		0		0		0		0		0		0		0		0

		від'ємне (закупівельні інтервенції)		283		398		1336		964		2001		2226		5633		1999

		(%)		12.0476798638		24.3127672572		60.6721162579		35.9701492537		68.4570646596		64.9547709367		90.0991682662		34.8075918509

		Загальне сальдо		244		930		1591		2216		3706		9486		7410		6626

		Додатне сальдо (100%)		2310		2169		2457		3932		4628		10687		8029		10370

		Від'ємне сальдо (100%)		2349		1637		2202		2680		2923		3427		6252		5743



User:
Без Кріворіжсталі



Діаграма 3.1!

		2004		4.678626335		4.41		4.1112077692

		2005		5.0425850647		4.52		4.2725891207

		2006		5.3583938773		4.74		4.3836561237



Обмеження МВФ
 5,25 грив/$ США

Стабілізаційний
ПЗНК гривні

Інтервал таргетування
галузевого ПЗНК гривні

Офіційний валютний курс (грв./$).

Реальний ПЕІ(т)

Плаваючий курс

Реальний курс ПЕІ(м)

роки

грив/$

Діаграма 3.1. Макроекономічне регулювання валютним курсом.

y = 0,165x + 4,2267

y = 0,1362x + 3,9834

5.32

5.12

5.05



Рисунок 1.3
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Побудовано за джерелом [79]

Курс $/євро

роки, місяці

$/євро

Рисунок 1.3 - Коливання твердих валют
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Лист6

		Коливання твердих валют

				2003																								2004																								2005																								2006

				1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12

		Курс $/євро		1.05		1.08		1.08		1.08		1.15		1.17		1.14		1.11		1.12		1.17		1.17		1.21		1.26		1.26		1.22		1.2		1.2		1.21		1.23		1.22		1.22		1.25		1.3		1.33		1.32		1.3		1.32		1.29		1.27		1.22		1.2		1.23		1.22		1.2		1.18		1.18		1.21		1.19		1.2		1.22		1.27		1.27		1.27		1.28		1.27		1.26		1.28		1.32

				2003								2004								2005								2006

				I		II		III		IV		I		II		III		IV		I		II		III		IV		I		II		III		IV

		ВВП США в год.исчисл.																		3.8		3.3		4.1		1.7		5.6

		ВВП еврозоны в год.исчисл.																		1.4		1.6		2.5		1.2		2.4





Лист4

		Валютні курси

				1999								2000								2001								2002								2003								2004								2005								2006								2007								2008								2009

				Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв		IIкв		IIIкв		IVкв		Ікв		IІкв		квIII		Ivкв		Ікв

		Офіційний номінальний валютний курс , Ко.		3.56		3.94		4.31		4.72		5.46		5.42		5.44		5.44		5.43		5.41		5.35		5.3		5.35		5.35		5.35		5.3		5.33		5.33		5.33		5.33		5.32		5.32		5.32		5.32		5.25		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05

		Експорт товарів та послуг Е (млн.$)		3587		4833		4130		4508		4571		4598		5052		5301		4985		5345		5212		5544		5054		5511		6060		6726		6282		6788		7474		8409		8903		10458		10979		10951		10406		11060		11594		11318		10399		12189		14321		13330		13359		15758		17511

		Імпорт товарів та послуг І (млн.$).		3741		3287		3658		4551		4560		4111		4188		5088		4766		5042		5026		5639		4537		5180		5658		6119		5586		6431		7267		8381		7837		8708		9456		10312		9198		10904		11690		11915		11533		12618		14151		15005		15062		16785		18158

		Фінансові відтоки девізні ФВ(млн.$)		1147		2169		1754		1332		2619		1878		1381		1020		1390		1571		1952		1834		1203		1700		1509		2699		2123		2665		1767		2032		2111		3056		4447		5251		5143		3584		4240		5939		4943		3823		7124		9285		6673		10268		12934

		Доходи Виплати		333		176		278		180		395		254		211		225		217		176		204		237		170		181		204		214		169		203		180		283		201		255		294		284		369		398		466		510		563		680		846		965		848		1040		1160

		Поточні трансферти Виплати		20		13		8		7		9		55		34		21		14		13		11		22		7		10		11		17		11		18		15		42		20		20		20		35		46		69		60		91		67		74		87		132		96		106		126

		Капітальні трансферти		2		2		4		2		2		2		2		2				1																13		1		3										6		2		42		15				1		1				1		0		0

		Прямі інвестицій з України		2		4		1		0		0		0		0		1		0		17		3		3		0		0		1		0		0		13		0		1		1		0		2		1		18		1		228		28		1		0		1		0		46		42		616

		Портфельні інвестиції Зарубіжні цінні папери		2		0		138		2		482		0		96		96		166		103		303		299		294		311		593		971		825		165		444		605		1		20		20		157		0		1		3		21		65		212		11		3		27		32		25

		Інші інвестиції (-) активи		754		1559		965		1141		1714		1567		993		138		817		828		618		744		683		1062		0		1180		930		829		630		1017		828		1037		1646		4774		2104		1678		2300		4815		3789		2671		4756		4867		3994		6204		6915

		Резервні активи НБУ, викуп		34		415		360		0		17		0		45		537		176		433		813		529		49		136		700		317		188		1424		497		81		1060		1724		2465		0		2600		1435		1141		459		458		185		1422		3318		1661		2844		4092

		Помилки		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Фінансові притоки девізні ФП(млн.$)		937		984		1574		1037		2310		1350		821		1366		1162		1472		1659		1829		1084		1529		1640		2268		1311		2785		2035		2842		2617		3284		4577		6565		2776		3836		5610		7725		6676		5547		8304		12346		8777		11574		15312

		Доходи Надходження ($)		15		23		28		32		30		35		37		41		48		41		40		38		36		35		39		53		49		55		71		79		96		84		112		97		138		168		221		231		309		318		329		376		448		490		567

		Поточні трансферти Надходження ($)		163		189		200		202		206		236		245		280		253		390		401		472		451		451		528		537		511		544		589		626		495		778		740		658		672		763		805		871		689		864		938		1042		885		1029		1180

		Капітальні трансферти		0		0		0		0										2						2		3		2		3		7										1		2		4		0										3						2		0		3		0

		Прямі інвестицій в Україну ($)		39		127		187		143		126		207		131		131		197		343		99		153		123		119		157		300		238		467		390		330		334		614		422		345		265		366		675		1710		1054		1389		1637		1258		1542		1814		4372

		Портфельні інвестиції Вітчизняні цінні папери ($)		26		7		0		23		0		471		0		2		5		0		0		0		1		0		1		451		0		805		0		312		450		169		1333		202		397		924		93		1368		69		71		381		3353		1845		1451		542

		Інші інвестиції (+) пасиви ($)		586		495		1159		362		1899		260		397		912		518		610		1119		1046		425		841		881		839		501		905		971		1385		1220		1637		1941		2286		1304		1614		3815		3545		1809		2843		5019		5736		2989		6786		8651

		Резервні активи НБУ, продаж ($)		108		143		0		275		49		141		11		0		139		88		0		118		45		81		31		81		12		9		14		110		21		0		25		2977		0		1		1		0		2743		62		0		579		1068		1		0

		Помилки		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		ПЕІ(т)		3.7128408141		2.679656528		3.8174285714		4.7650221828		5.4468606432		4.8459373641		4.5096437055		5.2214148274		5.1914503511		5.1033152479		5.1590752111		5.3908189033		4.8027206173		5.0286699329		4.9950990099		4.8216919417		4.7394746896		5.0496803182		5.1823802515		5.3122523487		4.6830102213		4.429772423		4.5820129338		5.0095735549		4.640543917		4.9787703436		5.0918147318		5.3163765683		5.6006971824		5.2277381245		4.9900530689		5.6845648912		5.6937719889		5.3791248889		5.2365884301

		Кпл		3.9130978261		3.500447656		3.817342216		5.2690246679		5.7237295082		5.5898708455		5.1263323098		4.5457087146		5.4046937417		4.9686134641		4.8002838015		5.0728049621		4.9970211718		5.1847104469		4.5114682488		5.0550095366		5.2878155916		4.2755918026		4.7922285413		4.9429638273		4.1120236542		3.8868287003		3.9179808126		5.6946942706		4.6760923987		4.4254884189		4.3413619717		4.6129680197		5.6440761931		4.6448342198		4.4312773481		4.2199705144		4.8117381811		4.4731422195		4.1540992597

		Кф (девізний)		4.3578655283		8.6848170732		4.802884371		6.0627193828		6.1903636364		7.5398222222		9.1505968331		4.062079063		6.4954388985		5.7738519022		6.2948764316		5.3144887917		5.9373154982		5.9483322433		4.922652439		6.3071869489		8.631266209		5.1003411131		4.6280638821		3.8108937368		4.2913717998		4.9506455542		5.1688966572		4.255189642		9.7264949568		4.7182481752		3.8167557932		3.8824530744		3.7390877771		3.4804669191		4.332394027		3.7979305038		3.8394269112		4.480162433		4.265719697

		Сальдо фінансового балансу (млн.$)(бездевізне)		-284		-913		180		-570		-341		-669		-526		883		-191		246		520		406		-115		-116		800		-195		-636		1535		751		781		1545		1952		2570		-1663		233		1686		2510		2245		-552		1847		2602		5800		2697		4149		6470

		ПЕІ(м)		3.9947030945		3.4239602731		3.6295835351		5.3618278616		5.8541807044		5.6345367551		5.0760411718		4.3152612715		5.3995005015		4.854323667		4.6253069839		5.0026875902		4.9244558765		5.1412810742		4.2888283828		4.9753493904		5.2790926457		3.8443842074		4.6468129516		4.8172196456		3.7597933281		3.4367871486		3.3366900446		5.8174595927		4.5229915433		4.2089421338		3.9985337243		4.3146757378		5.8687614194		4.4625112807		4.0725123944		3.4872655664		4.6742458268		4.0494859754		3.3707041288



User:
реальний валютний курс на основі ПЕІ
                  Gі            $і*Кн
Кр (ПЕІ)= ---- = -----------------;
                  $е              $е

де: Gі - пропозиція гривні імпортерами на валютному ринку;
       $і - вартість імпорту ($);
       Кн - офіційний номінальний валютний курс;
       $і*Кн - пропозиція гривні імпортерами на валютному ринку;
       $е - пропозиція валюти експортерами на валютному ринку.

User:
              G - Gінт.      
Кпл. = ----------- ;
               $ - $інт.        

Де:Кпл.- загальний рівноважний плаваючий курс без впливу девізної політики НБУ;

      G - загальна пропозиція гривні на ринку (пропозиція імпортерів та для фінансових відтоків),
       Gінт.- гривнєві інтервенції на ринку (викуп валюти НБУ),
      $ - загальна пропозиція валюти на ринку (пропозиція експортерів та від фінансових притоків),
      $інт.- валютні інтервенції НБУ

User: Валютний курс фінансового балансу
             Gфв
Кф = ---------;
             $фп

де: Gфв - пропозиція гривні для фінансових відтоків (в т.ч.закупівельні інтервенції);
       $фп - пропозиція валюти від фінансових притоків (в.ч.валютні інтервенції),

User:
без 24,2млрд.гривень=4792 млн.$ від приватизації Криворіжсталь

User:
без 4792млн$ на викуп інвестиції з приватизації Криворіжсталь



Додаток 9!

		2002		10.8		9.5		8.4		6.7		5.7		5.6		4.4		3.9		3.3		0		0		25.1

		2003		11.3		9.6		7.5		6		5.8		6.3		5.1		3.2		3.9		0		0		24.5

		2004		11.7		10.3		7		5.7		6.6		5.7		4.8		2.6		3.8		0		0		25.7

		2005		12.4		10.7		6.6		5.5		7.6		6.5		4.9		2.1		4.1		2.3		2.1		21.4

		2006		9.5		7.1		4.4		4.9		33.6		4.2		2.7		1.1		8.7		1.4		1.2		12.8
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Додаток 9. Прямі іноземні інвестиції в Україну станом на 01.01.
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Додаток 10!

		2002		12		10.7		8.8		3.4		2.1		1.5		1.3		1		0.7		0.5		0		4.1		0		0		0		0

		2003		13.2		11.7		9.6		3.8		2.6		1.3		0		1.1		0.8		0.6		0		4.3		0		0		0		0

		2004		11.6		9.7		8.5		3.3		2.6		1.2		0		1		0.7		1.4		3.3		3.7		0		0		0		0

		2005		10.8		9		7.9		3.1		2.7		1.1		0		0.9		0.6		1.3		3.2		2.8		1.7		1.1		0		0

		2006		8.7		7.3		6.3		2.5		1.8		0.9		0		0		0		1		2.6		4.1		2.1		0		9.3		6.4
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Додаток 10. Прямі інвестиції з України станом на 01.01.
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		Додаток 10. Прямі іноземні інвестиції в Україну станом на 01.01.

								2002		2003		2004		2005		2006

		США						16.6		16.8		16.1		13.8		8.4

		Кіпр						10.8		11.3		11.7		12.4		9.5

		Велика Британія						9.5		9.6		10.3		10.7		7.1

		Нідерланди						8.4		7.5		7		6.6		4.4

		Росія						6.7		6		5.7		5.5		4.9

		Німеччина						5.7		5.8		6.6		7.6		33.6

		Віргінські острови						5.6		6.3		5.7		6.5		4.2

		Швейцарія						4.4		5.1		4.8		4.9		2.7

		Південна Корея						3.9		3.2		2.6		2.1		1.1

		Австрія						3.3		3.9		3.8		4.1		8.7

		Польща						0		0		0		2.3		1.4

		Угорщина						0		0		0		2.1		1.2

		Інші						25.1		24.5		25.7		21.4		12.8

		Разом:						100		100		100		100		100

		Додаток 11. Прямі інвестиції з України станом на 01.01.

								2002		2003		2004		2005		2006

		Росія						53.9		51		53		53.8		47

		Панама						12		13.2		11.6		10.8		8.7

		В'єтнам						10.7		11.7		9.7		9		7.3

		Іспанія						8.8		9.6		8.5		7.9		6.3

		Китай, Гонконг						3.4		3.8		3.3		3.1		2.5

		Швейцарія						2.1		2.6		2.6		2.7		1.8

		Кіпр						1.5		1.3		1.2		1.1		0.9

		Сент-Вісент						1.3		0		0		0		0

		Греція						1		1.1		1		0.9		0

		Естонія						0.7		0.8		0.7		0.6		0

		Грузія						0.5		0.6		1.4		1.3		1

		США						0		0		3.3		3.2		2.6

		Інші						4.1		4.3		3.7		2.8		4.1

		Австрія						0		0		0		1.7		2.1

		Узбекістан						0		0		0		1.1		0

		Польща						0		0		0		0		9.3

		Велика Британія						0		0		0		0		6.4

		Разом:						100		100		100		100		100
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експортний ВВП

плаваючий курс

ПЕІ(м)

офіційний курс
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інерція відтоку
від'ємне фін. сальдо

Валютна криза

Діаграма
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		Коридори

				(гpн./дол.США)																										(гpн./дол.США)

				Офіційний обмінний куpс		1.7		1.9		1.7		1.9		1.8		2.25		2.5		3.5		3.4		4.6						Офіційний обмінний куpс		1.7		1.9		1.75		1.95		1.8		2.25		2.5		3.5		3.4		4.6

		December 95		1.7950																								December 95		1.7950

		January 96		1.8280		1.7		1.9																				January 96		1.8280		1.7		1.9

		February 96		1.8810		1.7		1.9																				February 96		1.8810		1.7		1.9

		March 96		1.8915		1.7		1.9																				March 96		1.8915		1.7		1.9

		April 96		1.8727		1.7		1.9																				April 96		1.8727		1.7		1.9

		May 96		1.8419		1.7		1.9																				May 96		1.8419		1.7		1.9

		June 96		1.8198		1.7		1.9																				June 96		1.8198		1.7		1.9

		July 96		1.7808		1.7		1.9																				July 96		1.7808		1.7		1.9

		August 96		1.7600		1.7		1.9																				August 96		1.7600		1.7		1.9

		September 96		1.7600		1.7		1.9																				September 96		1.7600		1.7		1.9

		October 96		1.7748		1.7		1.9																				October 96		1.7748		1.7		1.9

		November 96		1.8592		1.7		1.9																				November 96		1.8592		1.7		1.9

		December 96		1.8839		1.7		1.9																				December 96		1.8839		1.7		1.9

		January 97		1.8914		1.7		1.9																				January 97		1.8914		1.7		1.9

		February 97		1.8436		1.7		1.9																				February 97		1.8436		1.7		1.9

		March 97		1.8371		1.7		1.9																				March 97		1.8371		1.7		1.9

		April 97		1.8479		1.7		1.9																				April 97		1.8479		1.7		1.9

		May 97		1.8428		1.7		1.9		1.7		1.9																May 97		1.8428		1.7		1.9

		June 97		1.8578						1.7		1.9																June 97		1.8578		1.7		1.9

		July 97		1.8570						1.7		1.9																July 97		1.8570		1.7		1.9

		August 97		1.8560						1.7		1.9																August 97		1.8560		1.7		1.9

		September 97		1.8606						1.7		1.9																September 97		1.8606		1.7		1.9		1.75		1.95

		October 97		1.8713						1.7		1.9																October 97		1.8713						1.75		1.95

		November 97		1.8794						1.7		1.9																November 97		1.8794						1.75		1.95

		December 97		1.8950						1.7		1.9																December 97		1.8950						1.75		1.95

		January 98		1.9091						1.7		1.9		1.8		2.25												January 98		1.9091						1.75		1.95		1.8		2.25

		February 98		1.9566										1.8		2.25												February 98		1.9566										1.8		2.25

		March 98		2.0340										1.8		2.25												March 98		2.0340										1.8		2.25

		April 98		2.0399										1.8		2.25												April 98		2.0399										1.8		2.25

		May 98		2.0495										1.8		2.25												May 98		2.0495										1.8		2.25

		June 98		2.0589										1.8		2.25												June 98		2.0589										1.8		2.25

		July 98		2.1026										1.8		2.25												July 98		2.1026										1.8		2.25

		August 98		2.1832										1.8		2.25												August 98		2.1832										1.8		2.25

		September 98		2.7850										1.8		2.25		2.5		3.5								September 98		2.7850										1.8		2.25		2.5		3.5

		October 98		3.4216														2.5		3.5								October 98		3.4216														2.5		3.5

		November 98		3.4271														2.5		3.5								November 98		3.4271														2.5		3.5

		December 98		3.4270														2.5		3.5								December 98		3.4270														2.5		3.5

		January 99		3.4270														2.5		3.5								January 99		3.4270														2.5		3.5

		February 99		3.4709														2.5		3.5		3.4		4.6				February 99		3.4709														2.5		3.5		3.4		4.6

		March 99		3.7728																		3.4		4.6				March 99		3.7728																		3.4		4.6

		April 99		3.9337																		3.4		4.6				April 99		3.9337																		3.4		4.6

		May 99		3.9235																		3.4		4.6				May 99		3.9235																		3.4		4.6

		June 99		3.9496																		3.4		4.6				June 99		3.9496																		3.4		4.6

		July 99		4.0044																		3.4		4.6				July 99		4.0044																		3.4		4.6

		August 99		4.4605																		3.4		4.6				August 99		4.4605																		3.4		4.6

		September 99		4.4559																		3.4		4.6				September 99		4.4559																		3.4		4.6

		October 99		4.4673																		3.4		4.6				October 99		4.4673																		3.4		4.6

		November 99		4.6306																		3.4		4.6				November 99		4.6306																		3.4		4.6

		December 99		5.0691																		3.4		4.6				December 99		5.0691																		3.4		4.6

		January 00		5.3811																		3.4		4.6				January 00		5.3811																		3.4		4.6

		February 00		5.5431																		3.4		4.6				February 00		5.5431																		3.4		4.6

		March 00		5.4680																								March 00		5.4680

		April 00		5.4228																								April 00		5.4228

		May 00		5.4041																								May 00		5.4041

		June 00		5.4360																								June 00		5.4360

		July 00		5.4386																								July 00		5.4386

		August 00		5.4385																								August 00		5.4385

		September 00		5.4390																								September 00		5.4390

		October 00		5.4387																								October 00		5.4387

		November 00		5.4371																								November 00		5.4371

		December 00		5.4358																								December 00		5.4358

		January 01		5.4331																								January 01		5.4331

		February 01		5.4296																								February 01		5.4296

		March 01		5.4214																								March 01		5.4214

		April 01		5.4182																								April 01		5.4182

		May 01		5.4137																								May 01		5.4137

		June 01		5.4012																								June 01		5.4012

		July 01		5.3711																								July 01		5.3711

		August 01		5.3467																								August 01		5.3467

		September 01		5.3390																								September 01		5.3390

		October 01		5.3103																								October 01		5.3103

		November 01		5.2873																								November 01		5.2873

		December 01		5.2943																								December 01		5.2943

		January 02		5.3126																								January 02		5.3126

		February 02		5.3210																								February 02		5.3210

		March 02		5.3223																								March 02		5.3223

		April 02		5.3274																								April 02		5.3274

		May 02		5.3279																								May 02		5.3279

		June 02		5.3293																								June 02		5.3293

		July 02		5.3288																								July 02		5.3288

		August 02		5.3291																								August 02		5.3291

		September 02		5.3295																								September 02		5.3295

		October 02		5.3296																								October 02		5.3296

		November 02		5.3304																								November 02		5.3304

		December 02		5.3316																								December 02		5.3316
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						Додаток 6. Сценарна аналітична таблиця (ретросценарій)

		Етап		Рік		Початкові макроекономічні чинники								Чинники регулювання								Макроекономічний ефект

		1		2				3								4								5

				1992		Відсутність валютних резервіва НБУ								Застосування плаваючого валютного

		Д				Рубль - резервна валюта								курсу, створення валютної біржі

		о												Формування валютних резервів

		г				Дефіцит рублів для імпорту								Емісія								Девальвація карбованця

		р				Нечіткий правовий статус карбованця								Заборона НБУ на інтервенції

		и				Імпорт інфляції з енергоносями								Вилучення валютної виручки								Відток валюти за кордон, приховування

		в												Продаж валюти на аукціоні								валютної виручки, бартерні розрахунки

		н				Інституційна несформрваність і кадрові																Втрата керованості економічними

		є				проблеми																процесами

		в																				Множинність валютних курсів

		и																				Звуження легального валютного ринку

		й		1993		Інституційна нерозвиненість фінансового								Введення в дію нормативної бази валют								Гіперінфляція

						сектора								ного регулюванн у вигляді Декретів								Згортання внутрішнього попиту

						Емісійне фінансування державних видат								Контроль зарплат (попиту на ринку),								Платіжна криза

						ків								цінова лібералізація								Спад виробництва

						Адміністративне провокування інфляції								Обовязковий продаж 50% валютних								Девальвація

						Гальмування економічних реформ								доходів від експотру на біржі за плава

						Імпорт інфляції з енергоносіями та інфля								ючим курсом

						ція виробничих витрат								Податкове стимулювання виробництва

						Скорочення виробництва та ВВП								Кредити сільському господарству та

														вугільній галузі

														Підвищення НБУ ставки рефінансування

						Накопичення валютних запасів НБУ								Введення фіксованого курсу гривні до								Різниці між офіційним та неофіційним

														долара США, марки ФРН та рубля								курсами

						Зниження валютних запасів НБУ.								Адміністративна девальвація								Інфляція

														Грошова емісія								Девальвація

																						Зростання імпорту

																						Приховування валютної виручки за кор

																						доном, тінізація економіки.

																						Сплеск валютних спекуляцій

																						Бартерні розрахунки

																						Скорочення експорту та втрата ринків

																						збуту

																						Зменшення валютних надходжень

				1994		Множинність курсів								Девальвація карбованця								Девальвація

						Дефіцит бюджету (30%)								Поновлення торгів на валютній біржі								Інфляція

						Кредитна емісія								Лібералізація валютного ринку

						Скорочення виробництва і ВВП								Уніфікація валютних курсів

														Запровадження плаваючого валютного

														режиму (регульовано плаваючого)

						Обрання президентом Л.Кучми і новий								Монетарна політика НБУ

						економічний курс

				1995		Девальвація								Валютні інтервенції								Спад виробництва, економічна

						Інфляція, доларизація								Припинення прямого кредитування								дезінтеграція

						Недостатність валютних резервів								підприємств НБУ

						Кредитування НБУ державного бюджету								Формування міжбанківського валютного

														ринку

						Технологічна та енергетична криза								Емісія державних цінних паперів для								Передумови до зміцнення карбованця

						Відстрочення реформ								покриття дефіциту бюджету (ОВДП)

						Недовіра населення до карбованця								Лібералізація цін								Доларизація, інфляція

						Скорочення виробництва і ВВП								Лібералізація валютного ринку

														Антиінфляційна політика

														Залучення міжнародних кредитів (МВФ)								Тенденції стабілізації курсу карбованця

														Започаткування структурних реформ

														Скорочення емісії								Зменшення девальвації

				1996		Стабільний валютний курс								Зменшення грошової маси НБУ								Валютна стабілізація

						Зростання експорту і валютних								Зовнішні фінансові запозичення								Часткова ревальвація карбованця

						надходжень								Розміщення ОВДП								Зниження інфляції

						Високі процентні ставки																Ліквідація товарного дефіциту

						Вільні ціни																Криза неплатежів

						Вільне курсоутворення																Невиплати зар. Плати

						Стабілізуючий вплив МВФ																Зниження інфляційних очікувань

						Скорочення виробництва і ВВП

						Сезонна інфляція								Введення гривні								Втрати валютних резервів

						Від'ємне сальдо зовнішньої торгівлі								Застосування валютного коридору								Валютна стабільність

						Прямі іноземні інвестиції 526 млн.$								Масштабні валютні інтервенції НБУ								Зниження інфляції

						Платіжна криза								Зменшення рефінансування НБУ,								Ліквідація товарного дефіциту

						Нерентабельність підприємств								обмеження грошової маси								Криза неплатежів

		В				Скорочення виробництва і ВВП								Рост розміщення ОВДП								Невиплати зар. Плати

		п																				Зниження інфляційних очікувань

		р

		о

		в		1997		Приток закордонних інвестицій в ОВДП								Збалансування бюджету								Ревальвація гривні з 1,88 до 1,83гр/$.

		а				Зростання попиту гривні								Емісія ОВДП								Мінімізація інфляції (<1%/міс.)

		д				Фінансова допомога міжнародних								Усунення НБУ від фінансування бюджету								Зростання монетизації економіки та

		ж				організацій								Фінансування бюджету за рахунок ОВДП								довіри до гривні

		у				Скорочення виробництва і ВВП								Відміна обов'язкового 50% продажу								Легалізація заощаджень

		в				Державний борг								іноземної валюти								Зростання валютних резервів НБУ

		а

		л				Валютні резерви НБУ - 5,4 млрд.$США								Офіційне встановлення валютного

		ь												коридору 1,7 - 1,95 грив/$США

		н				Азійська фінансова криза								Валютні інтервенції								Втрати валютних ресурсів НБУ

		и				Ажіотажний попит на іноземну валюту								Емісії ОВДП та підвищення процентних								Ризик відтоку капіталів

		й												ставок по ОВДП(зв'язування грошової								Утримання валютного курсу у межах

						Збільшення від'ємного сальдо								маси)								коридору

						зовнішньої торгівлі								Скорочення витрат бюджету								Нарощування внутрішнього і зовнішнього

						Прямі іноземні інвестиції 581млн.$								скасування оподаткування ОВДП								державного боргу і створення фінансової

														Посилення фінансової платіжної								піраміди

														дисципліни								Платіжна криза

														Збільшення доходів бюджету за рахунок

														приватизації

														Підвищення ставки рефінансування НБУ

														Введення норми обов'язкового

														резервування банків(11%)

				1998р.		Ажіотажний попит на ВКВ								Введення нового коридору								Ажіотажний попит на ВКВ

						Державний борг								1,8 - 2,25грив/$США								Відток валюти за кордон

						Інфляційні очікування								Валютні інтервенції								Поступова девальвація Гривні

						Парламентські вибори								Купівля НБУ ОВДП								Вичерпання резервів НБУ

						Падіння виробництва і ВВП								Емісія ОВДП

						Дефіцит торгового балансу								Регулювання відсотковою ставкою

						Відсутність структурних реформ								Підвищення ставок по ОВДП								Зростання державного боргу і створення

						Недостатність іноземних інвестицій																фінансової піраміди

						Вивезення фінансових інвестицій

						Обвал валютного курсу гривні								Підвищення норми резервування								Зменшення дії спекулятивного тиску на

						Великий державний борг								Підвищення обліковаої ставки з 40 до 82%								гривню

		К				Зменшення (вичерпання) валютних								Обмежувальні заходи валютного								Утримання гривні в межах коридору

		р				ресурсів НБУ (обмеженість засобів)								регулювання(обов'язковий продаж 50%								Деформування структури зовнішньої

		и				Витрати на обслуговування і погашення								валюти та інші)								торгівлі, скорочення імпорту

		з				зовнішнього боргу								Розширення валютного коридору								Сковування грошової маси в обігу і

		о				Скорочення виробництва і ВВП																попиту на гривню

		в												Примусова реструктуризація державного								Зменшення експорту і пропозиції валюти

		и												боргу								Зростання інфляції

		й												Підвищення норми резервування								Покращення торгового балансу

														до 15%; 16,5%								Зменшення попиту на валюту

																						Девальвація і стабілізація гривні

																						Скорочення валютного ринку

				1999р.		Відносна стабілізація курсу гривні								Регулювання нормою обов'язкового

														резервування

						Девальвація								Зпровадження нового коридору

						Виплати зовнішнього боргу								Розширення валютного коридору і								Девальвація

						Відсутність підтримки міжнародних								лібералізація валютного ринку								Поповнення валютних резервів НБУ

						фінансових організацій								Ринкове курсоутворення								Збалансування попиту і пропозиції на

						Падіння ВВП								Адміністративні заходи проти спекуляцій								валютному ринку

						Дефіцит торгового балансу

						Паливна криза, підвищення цін на																Низька ефективність валютно-курсової

						паливо, девальвація																політики

						Бюджетний дефіцит

														Заборона купувати ОВДП НБУ

						Вибори Президента України								Ревальваційні впливи на гривню

						Надлишок грошової маси на ринку								Погашення соціальної заборгованості								Девальвація гривні, вихід її за межі

						Припинення падіння ВВП								перед населенням								коридору

				2000р.		Нестача валютних резервів НБУ								Запровадження плаваючого режиму								Стабілізація курсу гривні (5,4грив./1$)

						(1,1 млрд.$)								валютного курсу

						Поточні державні зобов'язання (3 млрд.$)								Реструктуризація державного боргу								Часткова ревальвація курсу гривні

		С				Ріст виробництва і ВВП								через єврооблігації

		т				Економічне зростання								Прийняття бездефіцитного бюджету

		а				Зростання експорту та позитивного								Зменшення облікової ставки НБУ з 45								Здешевлення кредитних ресурсів

		б				сальдо торгового балансу								до 27%

		і				Поповнення валютних резервів НБУ								Зменшення норми обов'язкових резервів

		л				Зростання обсягів валютного ринку								Заборона бартерних операцій

		і				Зростання прямих іноземних інвестицій								Скуповування НБУ надлишкової валюти								Поповнення валютних запасів НБУ

		з												на ринку								Розрахунки по державному боргу

		а												"Валютна" емісія гривні								Зростання інфляції

		ц												Обмеження банківських операцій на

		і												валютному ринку								Валютно-курсова стабільність

		й				Недовіра інвесторів до ОВДП								Емісія ОВДП

		н												Непряме фінансування НБУ державного

		и												бюджету через викуп ОВДП

		й												Обмеження використання валютних

														деривативів

														Реструктуризація заборгованості по ОВДП

				2001р.		Цінова конкурентоспроможність								Викуп НБУ на ринку надлишкової валюти								Поповнення валютних резервів НБУ

						української продукції і експорту								Зменшення облікової ставки НБУ з 27 до								Зниження інфляції

						Сприятлива зовнішня кон'юнктура								12.50%

						Зростання експорту та додатного сальдо								Скорочення бюджетних витрат								Ревальвація гривні

						зовнішньої торгівлі								Фінансування бюджету через ОВДП

						Приріст ВВП

						Приріст виробництва

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зниження банківських ставок і

						збільшення строків кредитування

				2002р.		Валютно-курсова стабільність								Адміністративне обмеження НБУ								Поповнення валютних запасів НБУ

						Ревальвація								спекулятивних операцій								Валютно-курсова стабільність

						Ріст ВВП								Викуповування НБУ надлишків валюти

						Позитивне сальдо платіжного балансу								Кредитна емісія на ріст економіки

						і приток валюти								Виплати державних боргів								Низький бюджетний дефіцит

						Профіцит бюджету

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зниження інфляції

						Високий попит економіки на гривню

						Зниження зовнішнього боргу

						Зростання прямих іноземних інвестицій

						Зниження банківських ставок і

						збільшення строків кредитування

						Зростання економіки ЄС та країн СНД

				2003-		Ріст виробництва, ВВП								Підтримка курсової стабільності								Зростання ВВП,

				2004рр.		Помірна ревальвація гривні								Викуп НБУ валюти на  ринку								Зростання експорту,

						Позитивне торгове сальдо								Сплата зовнішніх державних боргів								Зростання капітальних інвестицій у "нову"

						Високий рівень безробіття								Нарощування грошової маси								економіку, її реструктуризація

						Посилення конкуренції на внутрішньому																Зростання прямих іноземних інвестицій

						ринку

						Державний борг перед НБУ																Монетизація економіки

						Зовнішній державний борг																Дефляція

						Зростання прямих іноземних інвестицій																Валютна стабільність

						Зниження банківських ставок і								Контроль НБУ за відтоком валюти за								Посилення валютного контролю за

						збільшення строків кредитування								кордон у рамках заходів ФАТФ								фінановими відтоками
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Рисунок 2.2 - Валютні курси України

5,05

5,32

5,12

5,05

4,51

4,74

4,52

4,41

4,03

4,38

4,27

4,11

0.32

0.3462676522

0.33

16641

18007

0.3179808906

1.47

1.5723581042

1.46

17090

18280

1.4515927443

1.83

1.9309171336

1.78

20346

21468

1.7729755234

1.86

2.0003566691

1.78

20355

21891

1.7532704495

2.45

2.617819647

2.51

17621

18828

2.5214658646

4.13

3.6891083363

4.13

17058

15237

4.073345058

5.44

5.0482040775

5.25

19522

18116

5.2301690401

5.37

5.213886465

5.06

21086

20473

4.9640538746

5.33

4.9061290737

4.98

23351

21494

4.8207614235

5.33

5.0928902014

4.83

28953

27665

4.6453638656

5.32

4.678626335

4.41

41291

36313

4.1112077692

5.12

5.0425850647

4.52

44378

43707

4.2725891207

5.05

5.3583938773

4.74

50239

53307

4.3836561237

5.05

5.6714559148

4.51

4.0367017703



Рисунок 2.3

		1994		401		252		201.7				171

		1995		181.7		110		107.4				61.2

		1996		39.7		40		77		7		34.3

		1997		10.1		35		49.1		11		18.2

		1998		20		60		54.5		15		22.3

		1999		19.2		45		53.4		17		20.7

		2000		25.8		27		40.3		15		13.5

		2001		6.1		12.5		31.9		15		11.2

		2002		-0.6		7		24.8		13		7.8

		2003		8.2		7		20.2				7.1

		2004		12.3		9		17.9				7.8

		2005		10.3		9.5		16.4				8.5

		2006		11.6		8.5		15.4				7.6



Складено автором за джерелом [79]

Офіційний валютний курс (грв./$).

Інфляція, споживчі ціни (%)

Облікова ставка НБУ (%)

Кредитні ставки (грив.)(%)

Норматив обов'язкового резервування (%)

Депозитні ставки  (грив.) (%)

роки

грив/$

(%)

Рисунок 2.3 - Монетарні показники України

0.32

1.47

1.83

1.86

2.45

4.13

5.44

5.37

5.33

5.33

5.32

5.12

5.05



Додаток 7!!

		1994		1994

		1995		1995

		1996		1996

		1997		1997

		1998		1998

		1999		1999

		2000		2000

		2001		2001

		2002		2002

		2003		2003

		2004		2004

		2005		2005

		2006		2006



Зовнішній державний борг (млн.$)

Валові міжнародні резерви (млн.$)

роки

млрд.$

Додаток 7. Показники державних фінансів України

660.3

1127.3

8900

2039.5

9700

2371.5

11600

800.2

12500

1092

10400

1510

10100

2900.3

9600

3403.2

10400

5533

11100

7867.8

12900

16390

12600

19546



Додаток 6!!

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001

		2002

		2003

		2004

		2005

		2006



роки

% експорту у ВВП

Додаток 6. Відкритість економіки України за експортом

44.2285714286

46.0790535583

45.6742354543

40.5508488192

42.0803076233

54.0083255393

62.4446874816

55.4541456487

55.1175014393

57.7231918427

63.6510708087

53.4950381527

47.345752622



Рисунок 2.4

		1994		77.1		1994		1994		1994

		1995		67.6938		1995		1995		1995

		1996		60.92442		1996		1996		1996

		1997		59.0966874		1997		1997		1997

		1998		57.9738503394		1998		1998		1998

		1999		57.8579026387		1999		1999		1999

		2000		61.2715188944		2000		2000		2000

		2001		66.9084986327		2001		2001		2001

		2002		70.3877405616		2002		2002		2002

		2003		77.1449636555		2003		2003		2003

		2004		86.4795042578		2004		2004		2004

		2005		88.8144508728		2005		2005		2005

		2006		95.1202768847		2006		2006		2006

		2007		102.0640570973		2007		2007		2007



Офіційний валютний курс (грв./$).

Реальний ВВП (% до попереднього року)

Реальний ПЕІ(т)

Плаваючий курс

Реальний курс ПЕІ(м)

роки

грив./$.

%

0.32

0.3462676522

0.33

0.3179808906

1.47

1.5723581042

1.46

1.4515927443

1.83

1.9309171336

1.78

1.7729755234

1.86

2.0003566691

1.78

1.7532704495

2.45

2.617819647

2.51

2.5214658646

4.13

3.6891083363

4.13

4.073345058

5.44

5.0482040775

5.25

5.2301690401

5.37

5.213886465

5.06

4.9640538746

5.33

4.9061290737

4.98

4.8207614235

5.33

5.0928902014

4.83

4.6453638656

5.32

4.678626335

4.41

4.1112077692

5.12

5.0425850647

4.52

4.2725891207

5.05

5.3583938773

4.74

4.3836561237

5.05

5.6714559148

4.51

4.0367017703



Рисунок 2.6

		1994		1994		1994				1994		1994		1994		1994

		1995		1995		1995				1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996				1996		1996		1996		1996

		1997		1997		1997				1997		1997		1997		1997

		1998		1998		1998				1998		1998		1998		1998

		1999		1999		1999				1999		1999		1999		1999

		2000		2000		2000		1		2000		2000		2000		2000

		2001		2001		2001		1.061		2001		2001		2001		2001

		2002		2002		2002		1.055		2002		2002		2002		2002

		2003		2003		2003		1.14		2003		2003		2003		2003

		2004		2004		2004		1.28		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		1.41		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		1.57		2006		2006		2006		2006

		2007		2007		2007		1.79		2007		2007		2007		2007



Розраховано автором за джерелом [79]

Реальний ПЕІ(т)

Плаваючий курс

Офіційний валютний курс (грв./$).

Мультиплікатор інфляції до 2000р.

Безінфляційний курс ПЕІ(т)

Безінфляційний плаваючий курс

Реальний курс ПЕІ(м)

Безінфляційний курс ПЕІ(м)

роки

грив/$.

індекс

Рисунок 2.6 - Вплив інфляції на валютні курси гривні.
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Діаграма 2.5. Забезпеченість застусування в Україні валютних коридорів
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I.ПОЧАТКОВИЙ

ІI. ОПАНУВАННЯ СИТУАЦІЇ
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Рисунок 2.1 - Етапи розвитку валютного ринку України

0.32

1.47

1.83

1.86

2.45

4.13

5.44

5.37

5.33

5.33

5.32

5.12

5.05



Додаток1

		Макроекономічні показники

		Показники		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007		2008		2009

		Офіційний валютний курс (грв./$).		0.32		1.47		1.83		1.86		2.45		4.13		5.44		5.37		5.33		5.33		5.32		5.12		5.05		5.05

		Експорт товарів та послуг, (млн.$. США)		16641		17090		20346		20355		17621		17058		19522		21086		23351		28953		41291		44378		50239		64001

		Імпорт товарів та послуг (млн.$. США)		18007		18280		21468		21891		18828		15237		18116		20473		21494		27665		36313		43707		53307		71877

		Реальний ПЕІ(т)		0.3462676522		1.5723581042		1.9309171336		2.0003566691		2.617819647		3.6891083363		5.0482040775		5.213886465		4.9061290737		5.0928902014		4.678626335		5.0425850647		5.3583938773		5.6714559148

		Плаваючий курс		0.33		1.46		1.78		1.78		2.51		4.13		5.25		5.06		4.98		4.83		4.41		4.52		4.74		4.51

		Б.девізн.фінансове сальдо (млн.$)		1471		1404		1756		2704		693		-1587		-653		981		374		2431		4404		6674		9697		20718

		Реальний курс ПЕІ(м)		0.3179808906		1.4515927443		1.7729755234		1.7532704495		2.5214658646		4.073345058		5.2301690401		4.9640538746		4.8207614235		4.6453638656		4.1112077692		4.2725891207		4.3836561237		4.0367017703

		Інфляція, споживчі ціни (%)		401		181.7		39.7		10.1		20		19.2		25.8		6.1		-0.6		8.2		12.3		10.3		11.6		14

		Мультиплікатор інфляції до 2000р.														1		1.061		1.055		1.14		1.28		1.41		1.57		1.79

		Облікова ставка НБУ (%)		252		110		40		35		60		45		27		12.5		7		7		9		9.5		8.5

		Кредитні ставки (грив.)(%)		201.7		107.4		77		49.1		54.5		53.4		40.3		31.9		24.8		20.2		17.9		16.4		15.4

		з врахуванням овердрафту

		Депозитні ставки  (грив.) (%)		171		61.2		34.3		18.2		22.3		20.7		13.5		11.2		7.8		7.1		7.8		8.5		7.6

		Норматив обов'язкового резервування (%)						7		11		15		17		15		15		13

		Зовнішній державний борг (млн.$)						8900		9700		11600		12500		10400		10100		9600		10400		11100		12900		12600

		Валові міжнародні резерви (млн.$)		660.3		1127.3		2039.5		2371.5		800.2		1092		1510		2900.3		3403.2		5533		7867.8		16390		19546

		Валові міжнародні резерви у місяцях імпорту		0.44		0.74		1.14		1.3		0.51		0.86		1		1.7		1.9		2.4		2.6		4.5		4.4

		Номінальний ВВП (млн.грив)		12040		54520		81519		93365		102593		130442		170070		204190		225810		267344		345113		424741		535860

		Відкритість економіки за експортом		44.2285714286		46.0790535583		45.6742354543		40.5508488192		42.0803076233		54.0083255393		62.4446874816		55.4541456487		55.1175014393		57.7231918427		63.6510708087		53.4950381527		47.345752622

		Реальний ВВП (% до попереднього року)		77.1		87.8		90		97		98.1		99.8		105.9		109.2		105.2		109.6		112.1		102.7		107.1		107.3

				77.1		67.6938		60.92442		59.0966874		57.9738503394		57.8579026387		61.2715188944		66.9084986327		70.3877405616		77.1449636555		86.4795042578		88.8144508728		95.1202768847		102.0640570973

		Безінфляційний курс ПЕІ(т)														5.0482040775		4.9141248492		4.6503593116		4.4674475451		3.6551768242		3.5763014643		3.4129897307		3.1684111256

		Безінфляційний плаваючий курс														5.25		4.7690857681		4.7203791469		4.2368421053		3.4453125		3.2056737589		3.0191082803		2.5195530726

		Безінфляційний курс ПЕІ(м)														5.2301690401		4.6786558667		4.5694421076		4.0748805838		3.2118810697		3.0302050502		2.7921376584		2.2551406538

		Покриття грошової бази міжнародними						73.4		61.8		21.6		36.1		43.8		68.9		73.3

		резервами (%)
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Коридор А:
1,7-1,9 грив/$
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1,8-2,25 грив/$
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Складено автором за джерелом [79]

Офіційний обмінний куpс
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Рисунок 2.5 - Валютні коридори в Україні
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		Iкв.
1999		Iкв.
1999		Iкв.
1999		3587		3741		Iкв.
1999

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		4833		3287		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		4130		3658		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		4508		4551		IVкв.

		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		4571		4560		Iкв.
2000

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		4598		4111		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		5052		4188		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5301		5088		IVкв.

		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		4985		4766		Iкв.
2001

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		5345		5042		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		5212		5026		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5544		5639		IVкв.

		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		5054		4537		Iкв.
2002

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		5511		5180		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		6060		5658		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		6726		6119		IVкв.

		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		6282		5586		Iкв.
2003

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		6788		6431		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		7474		7267		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		8409		8381		IVкв.

		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		8903		7837		Iкв.
2004

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		10458		8708		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		10979		9456		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		10951		10312		IVкв.

		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		10406		9198		Iкв.
2005

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		11060		10904		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		11594		11690		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		11318		11915		IVкв.

		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		10399		11533		Iкв.
2006

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		12189		12618		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		14321		14151		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		13330		15005		IVкв.

		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		13369		15001		Iкв
2007

		IIкв		IIкв		IIкв		15775		16964		IIкв

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		17523		18518		IIIкв

		IVкв		IVкв		IVкв		17334		21394		IVкв



Розраховано автором за джерелом [79]

Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

ПЕІ(т)

Кпл

Експорт товарів та послуг (млн.$)

Імпорт товарів та послуг (млн.$).

ПЕІ(м)

роки, квартали

грив./$.

млн.$.

Рисунок 2.8 - Валютні курси і торговий баланс України по кварталах
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Рисунок 2.9

		Iкв.
1999		Iкв.
1999		Iкв.
1999		1147		937

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		2169		984

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1754		1574

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		1332		1037

		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		2619		2310

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		1878		1350

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1381		821

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		1020		1366

		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		1390		1162

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		1571		1472

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1952		1659

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		1834		1829

		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		1203		1084

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		1700		1529

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1509		1640

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		2699		2268

		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		2123		1311

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		2665		2785

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		1767		2035

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		2032		2842

		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		2111		2617

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		3056		3284

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		4447		4577

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5251		6565

		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		5143		2776

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		3584		3836

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		4240		5610

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		5939		7725

		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		4943		6676

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		3823		5547

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		7124		8304

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		9285		12346

		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		6842		8938

		IIкв		IIкв		IIкв		10305		11747

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		12743		15288

		IVкв		IVкв		IVкв		10803		16458



Розраховано автором за джерелом [79]

Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

Кф (девізний)

Кпл

Фінансові відтоки девізні (млн.$)

Фінансові притоки девізні (млн.$)

роки, квартали

грив./$.

млн.$.

Рисунок 2.9 - Фінансовий валютний курс в Україні по кварталах
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		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000		Iкв.
2000

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001		Iкв.
2001

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002		Iкв.
2002

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003		Iкв.
2003

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004		Iкв.
2004

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005		Iкв.
2005

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006		Iкв.
2006

		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.		IIкв.

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.		IVкв.

		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007		Iкв
2007

		IIкв		IIкв		IIкв		IIкв		IIкв

		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв		IIIкв

		IVкв		IVкв		IVкв		IVкв		IVкв



Розраховано автором за джерелом [79]

Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

ПЕІ(т)

Кпл

ПЕІ(м)

Кф (девізний)

грив./$.

Рисунок 2.10 - Тренди валютних курсів гривні
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Рисунок 2.7

		Iкв.
2000		5.4468606432				5.7237295082				5.8541807044

		IIкв.		4.8459373641				5.5898708455				5.6345367551

		IIIкв		4.5096437055				5.1263323098				5.0760411718

		IVкв.		5.2214148274				4.5457087146				4.3152612715

		Iкв.
2001		5.1914503511				5.4046937417				5.3995005015

		IIкв.		5.1033152479				4.9686134641				4.854323667

		IIIкв		5.1590752111				4.8002838015				4.6253069839

		IVкв.		5.3908189033				5.0728049621				5.0026875902

		Iкв.
2002		4.8027206173				4.9970211718				4.9244558765

		IIкв.		5.0286699329				5.1847104469				5.1412810742

		IIIкв		4.9950990099				4.5114682488				4.2888283828

		IVкв.		4.8216919417				5.0550095366				4.9753493904

		Iкв.
2003		4.7394746896				5.2878155916				5.2790926457

		IIкв.		5.0496803182				4.2755918026				3.8443842074

		IIIкв		5.1823802515				4.7922285413				4.6468129516

		IVкв.		5.3122523487				4.9429638273				4.8172196456

		Iкв.
2004		4.6830102213				4.1120236542				3.7597933281

		IIкв.		4.429772423				3.8868287003				3.4367871486

		IIIкв		4.5820129338				3.9179808126				3.3366900446

		IVкв.		5.0095735549				5.6946942706				5.8174595927

		Iкв.
2005		4.640543917				4.6760923987				4.5229915433

		IIкв.

		IIIкв

		IVкв.



Розраховано автором за джерелом [79]

Офіційний номінальний валютний курс , Ко.

ПЕІ(т)

Кпл

ПЕІ(м)

роки, квартали

грив./$.

Рисунок 2.7 - Курсова ситуація в Україні на початку 2005р.
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Складено автором за джерелом [79]
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Рисунок 2.12 - Сальдо платіжного балансу України
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Діаграма 2.8. Структура сальдо додатних складових платіжного балансу України
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Діаграма 2.9. Структура сальдо від'ємних складових платіжного балансу України



Лист5

		Структура платіжного балансу України (млн.$)

		Статті		роки

				1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007

		Сальдо балансу товарів та послуг		1821		1575		613		1857		1288		4978		671		-3068		-7876

		Сальдо трансфертів та доходів		-163		-94		789		1316		1603		1931		1860		1451		4075

		Сальдо прямих інвестицій		489		594		769		698		1411		1711		2741		5336		9218

		Сальдо портфельних інвестицій		-86		-201		-866		-1716		-922		2067		2757		3583		5753

		Сальдо інших інвестицій		-1817		-944		286		61		326		-1201		-619		-676		361

		Сальдо валютних інтервенцій НБУ		-283		-398		-1336		-964		-2001		-2226		-5633		-1999		-8980

		Загальне сальдо		244		930		1591		2216		3706		9486		7410		6626

		Додатне сальдо (100%)		0		0		0		0		0		0		0		0

		Від'ємне сальдо (100%)		0		0		0		0		0		0		0		0



User:
Без Кріворіжсталі
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Побудовано за джерелом [79]

Курс $/євро

роки, місяці

$/євро

Рисунок 1.3 - Коливання твердих валют
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Рисунок 3.2
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Обмеження МВФ 5,49 грив/$ США

Стабілізаційний
ПЗНК гривні

Інтервал таргетування
галузевого ПЗНК гривні

Офіційний валютний курс (грв./$).

Реальний ПЕІ(т)

Плаваючий курс

Реальний курс ПЕІ(м)

роки

грив/$

Рисунок 3.2 - Макроекономічне регулювання валютним курсом.
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Лист6

		Коливання твердих валют

				2003																								2004																								2005																								2006																								2007

				1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12

		Курс $/євро		1.05		1.08		1.08		1.08		1.15		1.17		1.14		1.11		1.12		1.17		1.17		1.21		1.26		1.26		1.22		1.2		1.2		1.21		1.23		1.22		1.22		1.25		1.3		1.33		1.32		1.3		1.32		1.29		1.27		1.22		1.2		1.23		1.22		1.2		1.18		1.18		1.21		1.19		1.2		1.22		1.27		1.27		1.27		1.28		1.27		1.26		1.28		1.32		1.3		1.32		1.33		1.36		1.34		1.35		1.37		1.36		1.42		1.44		1.47		1.47

				2003								2004								2005								2006

				I		II		III		IV		I		II		III		IV		I		II		III		IV		I		II		III		IV

		ВВП США в год.исчисл.																		3.8		3.3		4.1		1.7		5.6

		ВВП еврозоны в год.исчисл.																		1.4		1.6		2.5		1.2		2.4





Лист4

		Валютні курси

				1999								2000								2001								2002								2003								2004								2005								2006								2007								2008								2009

				Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв.		IIкв.		IIIкв		IVкв.		Iкв		IIкв		IIIкв		IVкв		Ікв		IІкв		квIII		Ivкв		Ікв

		Офіційний номінальний валютний курс , Ко.		3.56		3.94		4.31		4.72		5.46		5.42		5.44		5.44		5.43		5.41		5.35		5.3		5.35		5.35		5.35		5.3		5.33		5.33		5.33		5.33		5.32		5.32		5.32		5.32		5.25		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05

		Експорт товарів та послуг (млн.$)		3587		4833		4130		4508		4571		4598		5052		5301		4985		5345		5212		5544		5054		5511		6060		6726		6282		6788		7474		8409		8903		10458		10979		10951		10406		11060		11594		11318		10399		12189		14321		13330		13369		15775		17523		17334

		Імпорт товарів та послуг (млн.$).		3741		3287		3658		4551		4560		4111		4188		5088		4766		5042		5026		5639		4537		5180		5658		6119		5586		6431		7267		8381		7837		8708		9456		10312		9198		10904		11690		11915		11533		12618		14151		15005		15001		16964		18518		21394

		Фінансові відтоки девізні (млн.$)		1147		2169		1754		1332		2619		1878		1381		1020		1390		1571		1952		1834		1203		1700		1509		2699		2123		2665		1767		2032		2111		3056		4447		5251		5143		3584		4240		5939		4943		3823		7124		9285		6842		10305		12743		10803

		Доходи Виплати		333		176		278		180		395		254		211		225		217		176		204		237		170		181		204		214		169		203		180		283		201		255		294		284		369		398		466		510		563		680		846		965		848		1042		1159		1266

		Поточні трансферти Виплати		20		13		8		7		9		55		34		21		14		13		11		22		7		10		11		17		11		18		15		42		20		20		20		35		46		69		60		91		67		74		87		132		96		105		127		188

		Капітальні трансферти		2		2		4		2		2		2		2		2				1																13		1		3										6		2		42		15				1		1				5		5		6		8

		Прямі інвестицій з України		2		4		1		0		0		0		0		1		0		17		3		3		0		0		1		0		0		13		0		1		1		0		2		1		18		1		228		28		1		0		1		0		6		20		468		179

		Портфельні інвестиції Зарубіжні цінні папери		2		0		138		2		482		0		96		96		166		103		303		299		294		311		593		971		825		165		444		605		1		20		20		157		0		1		3		21		65		212		11		3		18		9		3		0

		Інші інвестиції (-) активи		754		1559		965		1141		1714		1567		993		138		817		828		618		744		683		1062		0		1180		930		829		630		1017		828		1037		1646		4774		2104		1678		2300		4815		3789		2671		4756		4867		4208		6280		6888		6872

		Резервні активи НБУ, викуп		34		415		360		0		17		0		45		537		176		433		813		529		49		136		700		317		188		1424		497		81		1060		1724		2465		0		2600		1435		1141		459		458		185		1422		3318		1661		2844		4092		2290

		Помилки		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		Фінансові притоки девізні (млн.$)		937		984		1574		1037		2310		1350		821		1366		1162		1472		1659		1829		1084		1529		1640		2268		1311		2785		2035		2842		2617		3284		4577		6565		2776		3836		5610		7725		6676		5547		8304		12346		8938		11747		15288		16458

		Доходи Надходження ($)		15		23		28		32		30		35		37		41		48		41		40		38		36		35		39		53		49		55		71		79		96		84		112		97		138		168		221		231		309		318		329		376		448		490		567		693

		Поточні трансферти Надходження ($)		163		189		200		202		206		236		245		280		253		390		401		472		451		451		528		537		511		544		589		626		495		778		740		658		672		763		805		871		689		864		938		1042		921		1073		1226		1371

		Капітальні трансферти		0		0		0		0										2						2		3		2		3		7										1		2		4		0										3						2		4		8		6		9

		Прямі інвестицій в Україну ($)		39		127		187		143		126		207		131		131		197		343		99		153		123		119		157		300		238		467		390		330		334		614		422		345		265		366		675		1710		1054		1389		1637		1258		1715		1954		4395		1827

		Портфельні інвестиції Вітчизняні цінні папери ($)		26		7		0		23		0		471		0		2		5		0		0		0		1		0		1		451		0		805		0		312		450		169		1333		202		397		924		93		1368		69		71		381		3353		1834		1486		619		1844

		Інші інвестиції (+) пасиви ($)		586		495		1159		362		1899		260		397		912		518		610		1119		1046		425		841		881		839		501		905		971		1385		1220		1637		1941		2286		1304		1614		3815		3545		1809		2843		5019		5736		2948		6735		8475		9876

		Резервні активи НБУ, продаж ($)		108		143		0		275		49		141		11		0		139		88		0		118		45		81		31		81		12		9		14		110		21		0		25		2977		0		1		1		0		2743		62		0		579		1068		1		0		838

		Помилки		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		ПЕІ(т)		3.7128408141		2.679656528		3.8174285714		4.7650221828		5.4468606432		4.8459373641		4.5096437055		5.2214148274		5.1914503511		5.1033152479		5.1590752111		5.3908189033		4.8027206173		5.0286699329		4.9950990099		4.8216919417		4.7394746896		5.0496803182		5.1823802515		5.3122523487		4.6830102213		4.429772423		4.5820129338		5.0095735549		4.640543917		4.9787703436		5.0918147318		5.3163765683		5.6006971824		5.2277381245		4.9900530689		5.6845648912		5.6664709402		5.4306307448		5.3367516978		6.2328198915

		Кпл		3.9130978261		3.500447656		3.817342216		5.2690246679		5.7237295082		5.5898708455		5.1263323098		4.5457087146		5.4046937417		4.9686134641		4.8002838015		5.0728049621		4.9970211718		5.1847104469		4.5114682488		5.0550095366		5.2878155916		4.2755918026		4.7922285413		4.9429638273		4.1120236542		3.8868287003		3.9179808126		5.6946942706		4.6760923987		4.4254884189		4.3413619717		4.6129680197		5.6440761931		4.6448342198		4.4312773481		4.2199705144		4.7986769622		4.4818956433		4.1816296364		4.5830657887

		Кф (девізний)		4.3578655283		8.6848170732		4.802884371		6.0627193828		6.1903636364		7.5398222222		9.1505968331		4.062079063		6.4954388985		5.7738519022		6.2948764316		5.3144887917		5.9373154982		5.9483322433		4.922652439		6.3071869489		8.631266209		5.1003411131		4.6280638821		3.8108937368		4.2913717998		4.9506455542		5.1688966572		4.255189642		9.7264949568		4.7182481752		3.8167557932		3.8824530744		3.7390877771		3.4804669191		4.332394027		3.7979305038		3.8657529649		4.4300885332		4.2093243066		3.3148104265

		Сальдо фінансового балансу (млн.$)(бездевізне)		-284		-913		180		-570		-341		-669		-526		883		-191		246		520		406		-115		-116		800		-195		-636		1535		751		781		1545		1952		2570		-1663		233		1686		2510		2245		-552		1847		2602		5800		2689		4285		6637		7107

		ПЕІ(м)		3.9947030945		3.4239602731		3.6295835351		5.3618278616		5.8541807044		5.6345367551		5.0760411718		4.3152612715		5.3995005015		4.854323667		4.6253069839		5.0026875902		4.9244558765		5.1412810742		4.2888283828		4.9753493904		5.2790926457		3.8443842074		4.6468129516		4.8172196456		3.7597933281		3.4367871486		3.3366900446		5.8174595927		4.5229915433		4.2089421338		3.9985337243		4.3146757378		5.8687614194		4.4625112807		4.0725123944		3.4872655664		4.6507292991		4.0588874802		3.4240170062		4.1623024114

																								1999				2000				2001				2002				2003				2004				2005				2006				2007

																								I		II		I		II		I		II		I		II		I		II		I		II		I		II		I		II		I		II

		Експорт																						8420		8638		9169		10353		10330		10756		10565		12786		13070		15883		19361		21930		21467		22912		22588		27651		29144		34857

		Імпорт																						7028		8209		8671		9276		9808		10665		9717		11777		12017		15648		16545		19768		20102		23605		24151		29156		31965		39912

		Кпл																						3.71		4.55		5.66		4.84		5.19		4.94		5.09		4.79		4.79		4.87		4		4.8		4.56		4.48		5.14		4.33		4.64		4.38

		ПЕІ(м)																						3.71		4.5		5.74		4.7		5.13		4.82		5.03		4.64		4.56		4.74		3.6		4.58		4.37		4.16		5.17		3.78		4.36		3.79

		Коф																						3.75		4.52		5.44		5.44		5.42		5.33		5.35		5.33		5.33		5.33		5.32		5.32		5.15		5.05		5.05		5.05		5.05		5.05



User:
реальний валютний курс на основі ПЕІ
                  Gі            $і*Кн
Кр (ПЕІ)= ---- = -----------------;
                  $е              $е

де: Gі - пропозиція гривні імпортерами на валютному ринку;
       $і - вартість імпорту ($);
       Кн - офіційний номінальний валютний курс;
       $і*Кн - пропозиція гривні імпортерами на валютному ринку;
       $е - пропозиція валюти експортерами на валютному ринку.

User:
              G - Gінт.      
Кпл. = ----------- ;
               $ - $інт.        

Де:Кпл.- загальний рівноважний плаваючий курс без впливу девізної політики НБУ;

      G - загальна пропозиція гривні на ринку (пропозиція імпортерів та для фінансових відтоків),
       Gінт.- гривнєві інтервенції на ринку (викуп валюти НБУ),
      $ - загальна пропозиція валюти на ринку (пропозиція експортерів та від фінансових притоків),
      $інт.- валютні інтервенції НБУ

User: Валютний курс фінансового балансу
             Gфв
Кф = ---------;
             $фп

де: Gфв - пропозиція гривні для фінансових відтоків (в т.ч.закупівельні інтервенції);
       $фп - пропозиція валюти від фінансових притоків (в.ч.валютні інтервенції),

User:
без 24,2млрд.гривень=4792 млн.$ від приватизації Криворіжсталь

User:
без 4792млн$ на викуп інвестиції з приватизації Криворіжсталь
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Коф

Кпл

ПЕІ(м)

Експорт

Імпорт

роки

грив/$

млн.$.

Валютні курси України



Додаток 9!

		2002		10.8		9.5		8.4		6.7		5.7		5.6		4.4		3.9		3.3		0		0		25.1

		2003		11.3		9.6		7.5		6		5.8		6.3		5.1		3.2		3.9		0		0		24.5

		2004		11.7		10.3		7		5.7		6.6		5.7		4.8		2.6		3.8		0		0		25.7

		2005		12.4		10.7		6.6		5.5		7.6		6.5		4.9		2.1		4.1		2.3		2.1		21.4

		2006		9.5		7.1		4.4		4.9		33.6		4.2		2.7		1.1		8.7		1.4		1.2		12.8



США

Кіпр

Велика Британія

Нідерланди

Росія

Німеччина

Віргінські острови

Швейцарія

Південна Корея

Австрія

Польща

Угорщина

Інші

роки

%

Додаток 9. Прямі іноземні інвестиції в Україну станом на 01.01.
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16.1

13.8

8.4



Додаток 10!

		2002		12		10.7		8.8		3.4		2.1		1.5		1.3		1		0.7		0.5		0		4.1		0		0		0		0

		2003		13.2		11.7		9.6		3.8		2.6		1.3		0		1.1		0.8		0.6		0		4.3		0		0		0		0

		2004		11.6		9.7		8.5		3.3		2.6		1.2		0		1		0.7		1.4		3.3		3.7		0		0		0		0

		2005		10.8		9		7.9		3.1		2.7		1.1		0		0.9		0.6		1.3		3.2		2.8		1.7		1.1		0		0

		2006		8.7		7.3		6.3		2.5		1.8		0.9		0		0		0		1		2.6		4.1		2.1		0		9.3		6.4



Росія

Панама

В'єтнам

Іспанія

Китай, Гонконг

Швейцарія

Кіпр

Сент-Вісент

Греція

Естонія

Грузія

США

Інші

Австрія

Узбекістан

Польща

Велика Британія

роки

%

Додаток 10. Прямі інвестиції з України станом на 01.01.

53.9

51

53

53.8

47
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		Додаток 10. Прямі іноземні інвестиції в Україну станом на 01.01.

								2002		2003		2004		2005		2006

		США						16.6		16.8		16.1		13.8		8.4

		Кіпр						10.8		11.3		11.7		12.4		9.5

		Велика Британія						9.5		9.6		10.3		10.7		7.1

		Нідерланди						8.4		7.5		7		6.6		4.4

		Росія						6.7		6		5.7		5.5		4.9

		Німеччина						5.7		5.8		6.6		7.6		33.6

		Віргінські острови						5.6		6.3		5.7		6.5		4.2

		Швейцарія						4.4		5.1		4.8		4.9		2.7

		Південна Корея						3.9		3.2		2.6		2.1		1.1

		Австрія						3.3		3.9		3.8		4.1		8.7

		Польща						0		0		0		2.3		1.4

		Угорщина						0		0		0		2.1		1.2

		Інші						25.1		24.5		25.7		21.4		12.8

		Разом:						100		100		100		100		100

		Додаток 11. Прямі інвестиції з України станом на 01.01.

								2002		2003		2004		2005		2006

		Росія						53.9		51		53		53.8		47

		Панама						12		13.2		11.6		10.8		8.7

		В'єтнам						10.7		11.7		9.7		9		7.3

		Іспанія						8.8		9.6		8.5		7.9		6.3

		Китай, Гонконг						3.4		3.8		3.3		3.1		2.5

		Швейцарія						2.1		2.6		2.6		2.7		1.8

		Кіпр						1.5		1.3		1.2		1.1		0.9

		Сент-Вісент						1.3		0		0		0		0

		Греція						1		1.1		1		0.9		0

		Естонія						0.7		0.8		0.7		0.6		0

		Грузія						0.5		0.6		1.4		1.3		1

		США						0		0		3.3		3.2		2.6

		Інші						4.1		4.3		3.7		2.8		4.1

		Австрія						0		0		0		1.7		2.1

		Узбекістан						0		0		0		1.1		0

		Польща						0		0		0		0		9.3

		Велика Британія						0		0		0		0		6.4

		Разом:						100		100		100		100		100
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експортний ВВП

плаваючий курс

ПЕІ(м)

офіційний курс

інерція притоку додатне фін.сальдо

інерція відтоку
від'ємне фін. сальдо

Валютна криза

Діаграма
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		Коридори

				(гpн./дол.США)																										(гpн./дол.США)

				Офіційний обмінний куpс		1.7		1.9		1.7		1.9		1.8		2.25		2.5		3.5		3.4		4.6						Офіційний обмінний куpс		1.7		1.9		1.75		1.95		1.8		2.25		2.5		3.5		3.4		4.6

		December 95		1.7950																								December 95		1.7950

		January 96		1.8280																								January 96		1.8280		1.7		1.9

		February 96		1.8810																								February 96		1.8810		1.7		1.9

		March 96		1.8915																								March 96		1.8915		1.7		1.9

		April 96		1.8727																								April 96		1.8727		1.7		1.9

		May 96		1.8419																								May 96		1.8419		1.7		1.9

		June 96		1.8198																								June 96		1.8198		1.7		1.9

		July 96		1.7808																								July 96		1.7808		1.7		1.9

		August 96		1.7600																								August 96		1.7600		1.7		1.9

		September 96		1.7600																								September 96		1.7600		1.7		1.9

		October 96		1.7748																								October 96		1.7748		1.7		1.9

		November 96		1.8592																								November 96		1.8592		1.7		1.9

		December 96		1.8839																								December 96		1.8839		1.7		1.9

		January 97		1.8914																								January 97		1.8914		1.7		1.9

		February 97		1.8436																								February 97		1.8436		1.7		1.9

		March 97		1.8371																								March 97		1.8371		1.7		1.9

		April 97		1.8479																								April 97		1.8479		1.7		1.9

		May 97		1.8428						1.7		1.9																May 97		1.8428		1.7		1.9

		June 97		1.8578						1.7		1.9																June 97		1.8578		1.7		1.9

		July 97		1.8570						1.7		1.9																July 97		1.8570		1.7		1.9

		August 97		1.8560						1.7		1.9																August 97		1.8560		1.7		1.9

		September 97		1.8606						1.7		1.9																September 97		1.8606		1.7		1.9		1.75		1.95

		October 97		1.8713						1.7		1.9																October 97		1.8713						1.75		1.95

		November 97		1.8794						1.7		1.9																November 97		1.8794						1.75		1.95

		December 97		1.8950						1.7		1.9																December 97		1.8950						1.75		1.95

		January 98		1.9091						1.7		1.9		1.8		2.25												January 98		1.9091						1.75		1.95		1.8		2.25

		February 98		1.9566										1.8		2.25												February 98		1.9566										1.8		2.25

		March 98		2.0340										1.8		2.25												March 98		2.0340										1.8		2.25

		April 98		2.0399										1.8		2.25												April 98		2.0399										1.8		2.25

		May 98		2.0495										1.8		2.25												May 98		2.0495										1.8		2.25

		June 98		2.0589										1.8		2.25												June 98		2.0589										1.8		2.25

		July 98		2.1026										1.8		2.25												July 98		2.1026										1.8		2.25

		August 98		2.1832										1.8		2.25												August 98		2.1832										1.8		2.25

		September 98		2.7850										1.8		2.25		2.5		3.5								September 98		2.7850										1.8		2.25		2.5		3.5

		October 98		3.4216														2.5		3.5								October 98		3.4216														2.5		3.5

		November 98		3.4271														2.5		3.5								November 98		3.4271														2.5		3.5

		December 98		3.4270														2.5		3.5								December 98		3.4270														2.5		3.5

		January 99		3.4270														2.5		3.5								January 99		3.4270														2.5		3.5

		February 99		3.4709														2.5		3.5		3.4		4.6				February 99		3.4709														2.5		3.5		3.4		4.6

		March 99		3.7728																		3.4		4.6				March 99		3.7728																		3.4		4.6

		April 99		3.9337																		3.4		4.6				April 99		3.9337																		3.4		4.6

		May 99		3.9235																		3.4		4.6				May 99		3.9235																		3.4		4.6

		June 99		3.9496																		3.4		4.6				June 99		3.9496																		3.4		4.6

		July 99		4.0044																		3.4		4.6				July 99		4.0044																		3.4		4.6

		August 99		4.4605																		3.4		4.6				August 99		4.4605																		3.4		4.6

		September 99		4.4559																		3.4		4.6				September 99		4.4559																		3.4		4.6

		October 99		4.4673																		3.4		4.6				October 99		4.4673																		3.4		4.6

		November 99		4.6306																		3.4		4.6				November 99		4.6306																		3.4		4.6

		December 99		5.0691																		3.4		4.6				December 99		5.0691																		3.4		4.6

		January 00		5.3811																		3.4		4.6				January 00		5.3811																		3.4		4.6

		February 00		5.5431																		3.4		4.6				February 00		5.5431																		3.4		4.6

		March 00		5.4680																								March 00		5.4680

		April 00		5.4228																								April 00		5.4228

		May 00		5.4041																								May 00		5.4041

		June 00		5.4360																								June 00		5.4360

		July 00		5.4386																								July 00		5.4386

		August 00		5.4385																								August 00		5.4385

		September 00		5.4390																								September 00		5.4390

		October 00		5.4387																								October 00		5.4387

		November 00		5.4371																								November 00		5.4371

		December 00		5.4358																								December 00		5.4358

		January 01		5.4331																								January 01		5.4331

		February 01		5.4296																								February 01		5.4296

		March 01		5.4214																								March 01		5.4214

		April 01		5.4182																								April 01		5.4182

		May 01		5.4137																								May 01		5.4137

		June 01		5.4012																								June 01		5.4012

		July 01		5.3711																								July 01		5.3711

		August 01		5.3467																								August 01		5.3467

		September 01		5.3390																								September 01		5.3390

		October 01		5.3103																								October 01		5.3103

		November 01		5.2873																								November 01		5.2873

		December 01		5.2943																								December 01		5.2943

		January 02		5.3126																								January 02		5.3126

		February 02		5.3210																								February 02		5.3210

		March 02		5.3223																								March 02		5.3223

		April 02		5.3274																								April 02		5.3274

		May 02		5.3279																								May 02		5.3279

		June 02		5.3293																								June 02		5.3293

		July 02		5.3288																								July 02		5.3288

		August 02		5.3291																								August 02		5.3291

		September 02		5.3295																								September 02		5.3295

		October 02		5.3296																								October 02		5.3296

		November 02		5.3304																								November 02		5.3304

		December 02		5.3316																								December 02		5.3316










