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последних лет было вызвано не только соответствующим снижением эко-
номической активности, а и в значительной степени переводом деятельно-
сти в неофициальный сектор. То, наблюдаем ли мы жесткую зависимость 
между объемом торговли и размером ВВП торговых партнеров, напрямую 
зависит от эластичности экспорта по отношению к экономическим услови-
ям в странах � торговых партнерах. Если страна обладает довольно дина-
мичным сектором экспорта, она должна быть в состоянии получить при-
быль от увеличения экономической деятельности за рубежом для стиму-
лирования своего экспорта. Однако при отсутствии такого динамизма или 
если в стране существуют количественные ограничения на экспорт, весьма 
вероятно, что страна немного получит от увеличения мировой экономиче-
ской деятельности. 

Еще одним фактором, который обычно, уже в пределах краткосроч-
ных перспектив, имеет сильное влияние на торговую деятельность страны, 
является ее реальный валютный курс. Если валюта государства девальви-
руется или обесценивается, то произведенные внутри страны товары и ус-
луги становятся относительно более дешевыми по сравнению с зарубеж-
ными аналогами. Таким образом, можно ожидать увеличения экспорта и 
снижения импорта, тогда как в случае повышения стоимости валюты все 
будет происходить наоборот. 

Это очень четко видно на графике, показывающем реальный валют-
ный курс гривны к рублю и экспорт в страны бывшего Советского Союза 
(рисунок 3). 

Рисунок 3 
Реальный валютный курс гривна/рубль и экспорт в страны бывшего Советского 
Союза 
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FSUEXG � экспорт товаров в страны бывшего Советского Союза; RERRUB � реальный валют-
ный курс гривна/рубль. 
 

В случае обесценивания валюты, что означает повышение реального 
валютного курса, экспорт увеличивается; когда же стоимость украинской 
валюты по сравнению с рублем повышается, что свидетельствует о сниже-
нии реального валютного курса, экспорт также падает. Можно полагать, 
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что корреляционная зависимость между реальным валютным курсом и 
экспортом в страны бывшего Советского Союза является очень жесткой. 
Такой результат подтверждается нашей регрессионной оценкой, рассчи-
танной по следующему уравнению: 

Log(Exports)=C + α1*log(RERRUB) + α2*log(GDPRUS) + α3*VATDummy + α4* Dum1 + ε  

Variable Coefficient T-Statistic 
C  23,34  (5,48) 
LOG(RERRUB)  0,70  (3,76) 
LOG(GDPRUS) -2,56  (-3,53) R-Squared 0,85 
VATDummy -0,26  (-3,98) F-Statistic 13,21 
Dum1 -0,13  (-2,39) D-W Statistic 2,49 
 
C � постоянная, RERRUB � реальный валютный курс гривна/рубль; GDPRUS � реальный ВВП Рос-
сии, VATDummy � фиктивная переменная для учета отмены НДС на украинский экспорт в Россию; 
Dum1 � фиктивная переменная для 1-го квартала года. 

 
Помимо сильного влияния реального валютного курса на украинский 

экспорт в страны бывшего Советского Союза, мы обнаружили, что этот 
экспорт негативно коррелируется с российским ВВП. Такое неожиданное 
наблюдение свидетельствует о том, что украинский экспорт в значитель-
ной мере является заменителем российской продукции. Если российское 
производство уменьшается, то экспорт в Россию увеличивается, и наобо-
рот � с увеличением производства в России уровень экспорта снижается. 
Экономическая деятельность на Украине, измеряемая реальным ВВП, не 
имеет ощутимого влияния на экспорт в страны бывшего Советского Сою-
за, и поэтому ее нет в регрессии, приведенной выше. Однако другой пере-
менной, которая имеет огромное значение, является то, будет ли Россия 
облагать импорт из Украины НДС или нет. Введение Россией НДС на ук-
раинскую продукцию в конце 1996 года имело четкое негативное влияние 
на украинский экспорт в страны бывшего Советского Союза. И наконец, 
как и ожидалось, экспорт имеет определенную сезонную структуру, выра-
женную, главным образом, в падении экспорта на протяжении первого 
квартала каждого года. 

Рассматривая реальный валютный курс и импорт товаров из стран 
бывшего Советского Союза, получаем такую картину (рисунок 4). 

Интересно отметить, что импорт из стран бывшего Советского Союза, 
очевидно, следует за экспортом. Иначе говоря, он повышается с девальва-
цией и снижается с повышением стоимости украинской валюты. Это вы-
глядит довольно странно, поскольку означает, что Украина покупает 
больше товаров в странах бывшего Советского Союза именно тогда, когда 
они являются относительно дорогими, и меньше товаров тогда, когда они 
являются более дешевыми. Такая корреляционная зависимость четко под-
тверждается расчетами с использованием наших уравнений. Мы рассмот-
рели следующее уравнение: 
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Log(Imports)= C + α1*log(RERRUB) + α2*log(TREND) + ε  

Variable Coefficient T-Statistic 
C  8,87  (39,25) R-Squared 0,68 
Log(RERRUB)  0,67  (4,62) F-Statistic 11,80 
Log(TREND)  0,08  (3,16) D-W Statistic 2,24 
 
C � постоянная; RERRUB � реальный валютный курс гривна/рубль. 

 

Рисунок 4 
Реальный валютный курс и импорт товаров из стран бывшего Советского Союза 
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FSUEXG � экспорт товаров в страны бывшего Советского Союза; RERRUB � реальный валют-
ный курс гривна/рубль. 
 

Вывод о повышении импорта в случае девальвации является стати-
стически значимым и присутствует как в месячных данных по торговле 
(основанных на таможенных данных)12, так и в приведенных в данной ра-
боте квартальных данных НБУ (основанных на статистике платежного ба-
ланса). Поэтому весьма сомнительно, что эти неожиданные результаты вы-
званы ошибками в данных. Мы считаем, что это можно объяснить сле-
дующим образом: учитывая тот факт, что большую часть украинского экс-
порта составляет энергоемкая продукция, увеличение экспорта при де-
вальвации может сопровождаться увеличением импорта энергии из стран 
бывшего Советского Союза, чем, в свою очередь, можно объяснить увели-
чение импорта из стран бывшего СССР. Еще одним, дополнительным, 
объяснением может быть значительная бартеризация торговли между Ук-
раиной и странами бывшего Советского Союза, что могло привести к зна-
чительной корреляционной зависимости между импортом из стран бывше-
го Советского Союза и экспортом в эти страны. Оба объяснения, однако, 
будут приводить нас в случае девальвации к увеличению импорта из стран 
бывшего Советского Союза, что будет, по крайней мере частично, компен-
сировать улучшение торгового баланса при повышении экспорта. 
                                                 

12 Мы не приводим здесь результатов, полученных с использованием месячных данных, как менее 
надежные. С этими результатами можно познакомиться в работе Ahrend (1997a). 
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Обратившись теперь к торговле с другими странами (дальнего зару-
бежья), можно получить следующую картину импорта из этих стран (ри-
сунок 5). 

Рисунок 5 
Импорт товаров из стран, не входивших в состав СССР, реальный валютный курс 
гривна/долл. США и реальный валютный курс гривна/нем. марка 

1000

1200

1400

1600

1800

2000

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

0,25

94:1 94:3 95:1 95:3 96:1 96:3 97:1

NFSUIMG RERDM RERDOL

 

NFSUIMG � импорт товаров из стран, не входивших в состав СССР; RERDOL � реальный валют-
ный курс гривна/долл. США; RERDM � реальный валютный курс гривна/нем. марка. 
 

Результат можно было легко предвидеть: постоянное реальное повы-
шение стоимости украинской валюты по отношению к доллару и марке, 
означающее снижение реального валютного курса, приводит к повышению 
импорта. Этот результат подтверждается следующей регрессией: 

log(Exports) = C + α1*log (RERDM(-1)) + α2*Dum1 + ε 

Variable Coefficient T-Statistic 
C  6,34  (65,65) R-Squared 0,93  
Log(RERDM(-1)) -0,38  (-10,06) F-Statistic 61,85 
Dum1 -0,16  (-5,09) D-W Statistic 1,96 
 
C � постоянная, RERDM(-1) � реальный валютный курс гривна/нем, марка, с лагом в один квартал; 
Dum1 � фиктивная переменная для первого квартала года. 

 
Результаты вычислений четко указывают на корреляцию между им-

портом из стран дальнего зарубежья и реальным валютным курсом гривны 
к немецкой марке. Подобные результаты можно получить и при использо-
вании реального валютного курса не к марке, а к доллару. Это значит, что 
девальвация может привести к значительному снижению импорта товаров 
на Украину из стран, не входивших в СССР. Кроме того, существует се-
зонный эффект, выраженный в более низком уровне импорта в первом 
квартале. В то же время официальный уровень ВВП Украины не влияет на 
импорт из этих стран.  

Рассматривая экспорт в страны дальнего зарубежья, можно получить 
следующую картину (рисунок 6). 
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Рисунок 6 
Экспорт товаров в страны, не входившие в СССР, реальный валютный курс 
гривна/долл. США и реальный валютный курс гривна/нем. марка 
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NFSUEXG � экспорт товаров в страны, не входившие в СССР; RERDOL � реальный валютный 
курс гривна/долл. США; RERDM � реальный валютный курс гривна/нем. марка. 
 

Выводы, которые можно сделать на основании данного графика, не 
являются столь очевидными из-за постоянных колебаний экспорта до кон-
ца 1996 года. Поэтому мы включили другие переменные в нашу регрессию 
и получили следующие результаты: 

Log(EX)=C + α1*log(RERDOL) + α2*log(GDPIND) + α3*Dum1 + ε 

 Coefficient T-Statistic 
C -17,53  (-1,87) 
Log(RERDOL)  0,16  (1,34) R-Squared 0,72 
Log(GDPIND)  4,40  (2,63) F-Statistic 8,64 
DUM1 -0,13  (-2,89) D-W Statistic 1,87 
 
C � постоянная, RERDOL � реальный валютный курс гривна/доллар США; GDPIND � реальный 
ВВП для группы промышленно-развитых стран; Dum1 � фиктивная переменная для первого квартала 
года. 

 
Данная регрессия показывает отсутствие четких оснований для корре-

ляционной зависимости между валютным курсом и экспортом, поскольку, 
как следует из наших расчетов, значимость коэффициента реального ва-
лютного курса к доллару (а равно и к марке) является невысокой. Это оз-
начает, что девальвация может не иметь вообще никакого положительного 
влияния на экспорт в страны, не входившие в СССР, или же будет иметь 
весьма ограниченное влияние. Такой вывод подтверждается оценками экс-
портных потоков Украины с некоторыми наиболее важными торговыми 
партнерами из рассматриваемой группы стран (Германия, Италия, США), 
которые свидетельствуют, что реальный валютный курс не влияет на экс-
порт из Украины в эти страны. И, наконец, создается впечатление, что ук-
раинский экспорт получает непосредственные преимущества от повыше-
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ния уровня мировой экономической деятельности, отраженного в ВВП 
промышленно развитых стран. 

Торговля услугами описывается теми же соотношениями, что и тор-
говля товарами, за исключением экспорта в страны бывшего СССР, кото-
рый не зависит существенно от колебаний валютного курса, и экспорта в 
страны дальнего зарубежья, который явно коррелирует с изменениями ре-
ального валютного курса. Поскольку объем торговли товарами является 
более важным, чем торговли услугами, мы рассчитали торговлю услугами 
главным образом для получения полной картины влияния на счет текущих 
операций и поэтому приводим лишь сокращенный вариант полученных ре-
зультатов в приложении Б. 

2.3. Результаты прогнозирования и их сравнение с фактическими 
данными 

Ниже мы представляем не только результаты наших прогнозов13, вы-
полненных летом 1997 года и опубликованных в «Ukrainian Economics 
Trends», но и доступные фактические данные по товаропотокам (показан-
ные в скобках) для оценки качества прогнозов. 

Относительно точное соответствие наших прогнозов фактическим 
данным по товаропотокам во втором полугодии 1997 года усиливает инте-
рес к избранному нами подходу. К счастью, в 1997 году ситуация на Ук-
раине оказалась лучше, чем мы ожидали14. В особенности это касается 
экспорта в страны дальнего зарубежья, который во втором полугодии 1997 
года оказался приблизительно на 500 млн. долларов больше прогнозируе-
мого. Мы считаем, что это отражает положительную тенденцию в экс-
портном потенциале Украины � тенденцию вхождения на мировые рын-

                                                 
13 Наши прогнозы основывались на следующих предположениях. Мы предполагали, что до конца 

1998 года гривна будет стабильной на уровне 1,85 гривны за доллар США. Валютный курс гривна/нем. 
марка будет соответствовать валютному курсу гривна/доллар, с учетом допущения о снижении валютно-
го курса нем. марка/долл. США до 1,75 во втором полугодии 1997 года и стабилизации курса нем. мар-
ка/долл. США на уровне 1,75 на протяжении 1998 года. Кроме того, мы предположили, что реальный 
ВВП в промышленно развитых странах возрастет в 1997 году на 2%, в 1998 году � на 2,8% (прогноз 
OCDE). Реальный ВВП на Украине уменьшится в 1997 году на 3% и останется неизменным в 1998 году 
(прогноз SIEAG). Инфляция в США (ИОЦ) составит в 1997 и в 1998 гг. 2,5%, а инфляция в Германии 
(ИОЦ) в 1997 и 1998 гг. � 2%. Инфляция ИОЦ в 1997 году составит 8,5%, а в 1998 году � 6,5%. Это до-
вольно умеренные оценки уровня инфляции, который, может в действительности оказаться выше. Мы 
предположили, что в 1997 году реальный ВВП России будет находиться на прежнем уровне, а в 1998 
году увеличится на 2% при инфляции (ИПЦ) во втором полугодии 1997 года на уровне 12,5%, в 1998 
году � 10%. Наконец, мы предположили, что валютный курс рубль/доллар до конца 1997 года снизится 
до 5,9, а в 1998 году снизится еще на 5%. 

14 Широко известной проблемой в экономике является то, что прогнозы могут влиять на будущие 
события. Это зачастую обусловлено тем, что разработка прогнозов и их публикация может повлиять на 
поведение субъектов экономической деятельности. Своим прогнозом мы старались проиллюстрировать 
украинскому правительству безотлагательность решения проблемы счета текущих операций и стимули-
ровать действия со стороны правительства по их разрешению. Такие действия могли бы стимулировать 
украинский экспорт и поэтому привести к уменьшению дефицита счета текущих операций ниже прогно-
зируемого нами уровня. 



Прогнозирование реального ВВП и счета текущих операций... 

 23 «ИА» № 134 

ки, которую мы недостаточно учли в наших расчетах, и которую следует 
рассматривать как весьма положительное явление в украинской экономи-
ке. Тем не менее весьма вероятно, что улучшение баланса счета текущих 
операций со странами бывшего Советского Союза в третьем квартале 1997 
года главным образом является результатом исключительного урожая на 
Украине в 1997 году, а поэтому окажется непродолжительным. 

Таблица 3 
Прогноз товаропотоков � товары (в млн. долларов США) 

Товары 
бывший СССР другие страны бывший 

СССР 
другие 
страны ВСЕГОПериод 

экспорт импорт экспорт импорт сальдо сальдо сальдо 
3 квартал 1997 1943 

(1716) 
3216 

(2557) 
2068 

(2308) 
2012 

(2115) 
-1272 
(-841) 

56  
(193) 

-1216 
(-648) 

4 квартал 1997 1888 
(1824) 

3220 
(3060) 

2064 
(2318) 

2073 
(2015) 

-1332 
(-1236) 

-10  
(303) 

-1341 
(-933) 

1 квартал 1998 1461 3267 1943 1788 -1806 156 -1650 
2 квартал 1998 1801 3311 2233 2116 -1510 117 -1393 
3 квартал 1998 1859 3302 2365 2120 -1443 245 -1199 
4 квартал 1998 1820 3329 2365 2128 -1508 237 -1271 

1994 7828 11416 6066 5053 -3588 1013 -2575 
1995 7743 11051 6501 5895 -3308 606 -2702 
1996 8841 12913 6706 6930 -4072 -224 -4296 
1997 7132 

(6841) 
12638 

(11819) 
8083 

(8577) 
7760 

(7804) 
-5505 

(-4978) 
324  

(773) 
-5182 

(-4205) 
1998 6941 13209 8906 8151 -6268 754 -5513 

Таблица 4 
Прогноз товаропотоков � товары; товары и услуги (в млн. долларов США) 

Услуги Товары 
и услуги

бывший СССР другие страны бывший 
СССР 

другие 
страны ВСЕГО ВСЕГОПериод 

экспорт импорт экспорт импорт сальдо сальдо сальдо сальдо
3 квартал 1997 884 

(856) 
199 

(246) 
357 

(404) 
321 

(378) 
685 

(610) 
37  

(26) 
722 

(636) 
-494 
(-12) 

4 квартал 1997 946 
(910) 

203 
(228) 

363 
(368) 

324 
(348) 

743 
(628) 

39  
(20) 

782 
(648) 

-559 
(-285) 

1 квартал 1998 1007 207 381 377 799 4 803 -847 
2 квартал 1998 1058 212 484 353 846 131 977 -416 
3 квартал 1998 1096 215 404 413 881 -9 872 -327 
4 квартал 1998 1135 217 415 391 918 24 942 -329 

1994 1622 521 1125 1017 1101 108 1209 -1366 
1995 1785 579 1061 755 1206 306 1512 -1190 
1996 3508 669 1291 956 2839 335 3174 -1122 
1997 3509 

(3445) 
840 

(967) 
1441 

(1492) 
1220 

(1301) 
2668 

(2478) 
221 

(191) 
2889 

(2669) 
-2292 

(-1536)
1998 4295 851 1683 1534 3445 149 3594 -1919 
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Рассматривая 1998 год, можно заметить два наиболее важных собы-
тия, которые должны были повлиять на состояние счета текущих опера-
ций. Во-первых, украинская валюта, курс которой к доллару на протяже-
нии 1997 года находился на уровне 1,8515, на протяжении января 1998 года 
обесценилась до уровня 2 гривны за доллар, а в мае 1998 года колебалась 
на уровне 2,05 гривны за доллар. Учитывая, что резервы центрального 
банка являются относительно низкими по сравнению с просроченной крат-
косрочной задолженностью, а также учитывая тупиковую ситуацию с эко-
номическими реформами, которые (в лучшем случае) продвигаются чере-
пашьими шагами, можно предположить, что в нынешнем году продолжит-
ся постепенная девальвация украинской валюты. Хотя умеренная деваль-
вация оказывает относительно незначительное влияние на состояние счета 
текущих операций, как показано в нашей модели (см. ниже), однако более 
значительная девальвация (например, до 2,50 гривны за доллар) может по-
влиять на состояние счета текущих операций довольно существенно. Оче-
видно, что такое улучшение происходило бы за счет повышения уровня 
инфляции. Вторым фактором, который оказал положительное влияние на 
счет текущих операций Украины, является то, что Россия, в принципе, с 
февраля 1998 г. согласилась не облагать НДС украинский импорт, хотя на 
практике товары, которые не потребляются напрямую потребителем, все 
еще облагаются российским НДС. Было бы очень интересно использовать 
данную модель для прогнозирования того, насколько указанные изменения 
в российской политике повлияют на состояние счета текущих операций на 
Украине. В следующем разделе в качестве примера такого моделирования 
представлен анализ влияния умеренной девальвации на счет текущих опе-
раций. 

Существуют другие, менее существенные изменения, которые отри-
цательно влияют на баланс счета текущих операций. Значительная часть 
государственного долга Украины � это «внутренний» долг (в националь-
ной валюте). В 1998 году он будет рефинансироваться «внешним» долгом 
(в иностранной валюте). Когда выплаченные проценты по «внутреннему» 
долгу, которым владели нерезиденты, вывозились с Украины, такие опера-
ции рассматривались не в балансе счета текущих операций, а в счете дви-
жения капиталов. Теперь же, когда приходит срок выплат процентов по та-
ким долгам, которые стали «внешними», эти операции будут учтены в ба-
лансе счета текущих операций (в уплате), ухудшая, таким образом, состоя-
ние счета. Такой эффект нельзя не учитывать в 1998 году. Предположив 
для примера существование в 1998 году дополнительного среднего уровня 
государственного долга, деноминированного в иностранной валюте, на 
уровне 1,5-2 млрд. долларов при процентной ставке на уровне 15%, полу-

                                                 
15 И который по нашим предположениям должен был остаться приблизительно на таком же уровне 

в 1998 году. 
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чим ухудшение состояния счета текущих операций на 200-300 млн. долла-
ров. 

3. Моделирование влияния девальвации  
на счет текущих операций 

Увеличение дефицита счета текущих операций в конце 1996 � начале 
1997 гг. привело к возобновлению обсуждения вопроса, был ли курс грив-
ны завышен и нужна ли корректировка курса. Изменяя коридор валютного 
курса (1,70-1,90 гривны за доллар), в котором гривна пребывала с конца 
1995 года, правительство надеялось таким образом увеличить экспорт и 
снизить импорт. Утверждалось также, что в случае, если на международ-
ных финансовых рынках распространится мнение о завышенном уровне 
украинской валюты, в качестве превентивной меры для предотвращения 
давления на рынок, а также валютных атак, можно будет осуществить кон-
тролируемую девальвацию. С другой стороны, говорилось, что девальва-
ция неминуемо приведет к повышению уровня инфляции, может поколе-
бать доверие к национальной валюте и привести к прекращению притока 
иностранного капитала. Кроме того, девальвация может способствовать 
устранению давления на предприятия, что приведет к повышению их эф-
фективности, а значит � уменьшению стимулов к реструктуризации и по-
вышению производительности. Дискуссии между сторонниками и против-
никами девальвации были весьма горячими; аргументы за и против де-
вальвации выдвигались в зависимости от того, какая экономическая цель 
считалась наиболее важной. Однако такие дискуссии ни к чему не приве-
ли, поскольку ни у кого не было четкого представления о том, как деваль-
вация скажется на счете текущих операций. Так возникла идея использо-
вания гравитационной модели для исследования уровня эластичности ук-
раинской торговли по отношению к изменениям валютного курса и опре-
деления возможного влияния девальвации на баланс счета текущих опера-
ций. 

С этой целью мы прогнозировали украинские товаропотоки по двум 
различным сценариям: в первом мы предполагали стабильный валютный 
курс на 1997 и 1998 годы на уровне 1,85 гривны за доллар, а во втором 
сценарии � девальвацию гривны до 1,90 гривны за доллар к концу 1997 
года и 2 гривен за доллар на протяжении 1998 года16. Мы сочли, что такая 
умеренная девальвация будет оказывать весьма незначительное влияние на 
решение проблемы украинского счета текущих операций (полностью ре-
зультаты изложены в Приложении А). Говоря точнее, мы подсчитали, что 

                                                 
16 В данном сценарии мы предполагали повышение ИОЦ в 1998 году до 8,5%. 
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умеренная девальвация может привести к повышению экспорта в страны 
бывшего Советского Союза на около 280 млн. долларов, но одновременно 
она может увеличить импорт из этих стран приблизительно на 544 млн. 
долларов. Таким образом, суммарный эффект будет состоять в дополни-
тельном отрицательном торговом сальдо примерно на 260 млн. долларов. 
Принимая во внимание, что большая часть торговли со странами бывшего 
Советского Союза является бартерной, которая менее подвержена влиянию 
изменений валютного курса, понятно, что данная цифра является в некото-
рой степени преувеличением отрицательного эффекта девальвации по от-
ношению к торговому балансу со странами бывшего Советского Союза. 
Тем не менее можно с уверенностью говорить, что девальвация не приво-
дит к улучшению состояния торгового баланса со странами бывшего 
СССР. Что же касается торговли с остальными странами, то в этом случае 
мы считаем, что девальвация приводит к кумулятивному увеличению экс-
порта приблизительно на 190 млн. долларов и уменьшению объемов им-
порта приблизительно на 220 млн. долларов. Улучшение торгового баланса 
со странами дальнего зарубежья в лучшем случае составит приближенно 
410 млн. долларов. При этом почти половину повышения уровня экспорта 
составляет повышение объемов экспорта товаров, влияние валютного кур-
са на который является статистически незначимым. В зависимости от того, 
как оценивается ухудшение торговли со странами бывшего Советского 
Союза в случае девальвации, общее улучшение баланса счета текущих 
операций может составить приближенно 150-400 млн. долларов, а вероят-
нее всего � 150-300 млн. долларов. 

Все это показывает, насколько незначительными являются преимуще-
ства от девальвации (как мы предположили, умеренной) для украинского 
счета текущих операций. Мы надеемся, что дискуссии сфокусируются на 
реально существующих проблемах. Будет ли стабильным валютный курс, 
если учитывать, что финансовые рынки в это не верят, а валютные резер-
вов центрального банка для защиты национальной валюты весьма ограни-
ченны? К сожалению, вместо того, чтобы на деле решать проблемы огром-
ного дефицита бюджета и крайне медленных экономических реформ, ук-
раинские политики считают, что залогом успеха является само по себе 
провозглашение твердого намерения удерживать гривну в 1998 году в пре-
делах коридора 1,75-1,95. Интересно, что почти одновременно с провоз-
глашением нового валютного коридора на 1998 год Национальный банк, 
под давлением спекулятивных атак (и недостатка резервов) был вынужден 
отказаться от своего обещания удерживать валютный курс в пределах про-
возглашенного ранее валютного коридора и согласиться с обесцениванием 
гривны до 2,05 гривны за доллар. С тех пор стабильность валютного курса 
на данном уровне поддерживается при помощи значительных эмиссий го-
сударственного долга, деноминированного в иностранной валюте, без 
серьезных попыток решения реальных экономических проблем. 
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Выводы 

Мы считаем, что в данном исследовании нам удалось убедительно по-
казать, что даже в таком сложном варианте переходной экономики, как ук-
раинский, эконометрические исследования являются не только возможны-
ми, но и позволяют получить важные результаты, в значительной мере 
способствующие выбору эффективной экономической политики. В то же 
время мы надеемся выделить некоторые интересные характеристики наи-
более актуальных экономических проблем, а также новых тенденций в 
экономическом и политическом развитии Украины. 
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Приложение А  
Результаты оценки влияния девальвации  

на счет текущих операций 

(все цифры в млн. долларов США по текущему курсу) 
 

Страны бывшего Советского Союза 

Экспорт 
Товары Услуги Период 

Пост. 
курс Девальв. Отклоне-ние 

Пост. 
курс Девальв. Отклоне-ние 

Всего 

3 квартал 1997 1943 1943 0 884 884 0 0 
4 квартал 1997 1888 1893 5 946 946 0 5 
1 квартал 1998 1461 1524 63 1007 1007 0 63 
2 квартал 1998 1801 1875 74 1058 1058 0 74 
3 квартал 1998 1859 1931 72 1096 1096 0 72 
4 квартал 1998 1820 1887 66 1135 1135 0 66 

 
Импорт 

Товары Услуги Период 
Пост. 
курс Девальв. Отклоне-ние 

Пост. 
курс Девальв. Отклоне-ние 

Всего 

3 квартал 1997 3216 3216 0 199 199 0 0 
4 квартал 1997 3220 3229 9 203 203 0 9 
1 квартал 1998 3267 3401 134 207 208 1 135 
2 квартал 1998 3311 3440 129 212 224 12 141 
3 квартал 1998 3302 3424 122 215 226 11 133 
4 квартал 1998 3329 3444 116 217 228 11 127 

 

Другие страны 

Экспорт 
Товары Услуги Период 

Пост. 
курс Девальв. Отклоне-ние 

Пост. 
Курс Девальв. Отклоне-ние 

Всего 

3 квартал 1997 2068 2068 0 357 357 0 0 
4 квартал 1997 2064 2064 0 363 364 0 1 
1 квартал 1998 1943 1963 19 381 408 27 47 
2 квартал 1998 2233 2254 21 484 517 33 54 
3 квартал 1998 2365 2386 21 404 431 26 47 
4 квартал 1998 2365 2385 20 415 440 25 45 
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Импорт 

Товары Услуги Период 
Пост. 
курс Девальв. Отклоне-ние 

Пост. 
курс Девальв. Отклоне-ние 

Всего 

3 квартал 1997 2012 2012 0 321 321 0 0 
4 квартал 1997 2073 2073 0 324 324 0 0 
1 квартал 1998 1788 1787 -1 377 376 -1 -1 
2 квартал 1998 2116 2068 -48 353 328 -25 -73 
3 квартал 1998 2120 2074 -46 413 385 -28 -74 
4 квартал 1998 2128 2084 -44 391 366 -25 -68 
 
 

Приложение Б  
Результаты оценок в торговле услугами 

Качество данных оценок в целом несколько ниже качества оценок по 
товарам, что, вероятно, объясняется более низким уровнем качества дан-
ных по торговле услугами, принимая во внимание очевидные трудности 
сбора таких данных.  
 

Импорт услуг из стран бывшего Советского Союза 

Log(Imports) = C + α1*log (RERRUB(-1)) + α2*Dum1 + ε 

 Coefficient T-Statistic 
C  5,95  (10,82) R-Squared 0,56 
Log(RERRUB(-1))  0,91  (2,56) F-Statistic 6,56 
Log(TREND)  0,29  (3,35) D-W Statistic 1,4 
 

Экспорт услуг в страны бывшего Советского Союза 

Log(Exports) = C + α1*log (TREND) + α2*AR( 1) + ε 

 Coefficient T-Statistic 
C  5,04  (7,47) R-Squared 0,74 
Log(TREND)  0,61  (2,09) F-Statistic 14,88 
AR(1)   0,50  (2,31) D-W Statistic 2,19 
 
AR(1) � Авторегрессионый терм, учитывающий автокорреляцию между смежными периодами. 
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Импорт услуг из стран, не входивших в состав Советского Союза 

Log(Imports) = C + α1*log (RERDM(-1)) + α2*log(GDPIND) + α3*log(TREND) + ε 

 Coefficient T-Statistic 
C -83,45  (-2,55) 
Log(RERDM(-1)) -1,22  (-4,02) R-Squared 0,70 
Log(GDPIND)  15,34  (2,66) F-Statistic 6,95 
Log(TREND) -1,25  (-4,23) D-W Statistic 2,32 
 

Экспорт услуг в страны, не входивших в состав Советского Союза 

Log(Exports) = C + α1*log (RERDOL) + α2*log(TREND) + α3*Dum2 + ε 

 Coefficient T-Statistic 
C  6,75  (18,56) 
Log(RERDOL)  1,15  (4,28) R-Squared 0,79  
Log(TREND)  0,67  (5,26) F-Statistic 12,75 
Dum2  0,20  (2,52) D-W Statistic 2,19 
 
C � постоянная, RERRUB � реальный валютный курс гривна/рубль; RERDM � реальный 
валютный курс гривна/нем. марка; RERDOL � реальный валютный курс гривна/долл. США; 
Variable(-1) � переменная с лагом в один период; GDPIND � реальный ВВП для группы про-
мышленно-развитых стран; Dum2 � фиктивная переменная для второго квартала года.  



Прогнозирование реального ВВП и счета текущих операций... 
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