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Дослідження/

У дослідженні розглянуто актуальні питання дисбалансів валютного ринку України у 2012 році. Проана-
лізовано чинники, що впливали на курсову динаміку гривні. Для стабілізації ситуації на валютному ринку 
запропоновано розробляти валютну стратегію на середньострокову перспективу.

Considered are pressing questions of disbalances of Ukraine ’s monetary market in 2012. Analyzed are factors 
impacting on the exchange rate dynamics of hryvnia. It is suggested developing of the monetary strategy for a 
medium term.

У
продовж 2012 року курсова ди-
наміка гривні була стабільною 
та передбачуваною. Завдяки ре-

гуляторним заходам НБУ офіційний 
курс національної валюти знизився 
всього на 0.04%, а середньозважений 
курс гривні на міжбанківському рин-
ку – на 0.28%. Проаналізуємо тен-
денції вітчизняного валютного ринку 
детальніше через призму офіційних 
статистичних даних.

ДЕФІЦИТ ВАЛЮТИ ЯК ЧИННИК 
КУРСОВИХ КОЛИВАНЬ

Д
ослідження курсової динаміки 
валют із різним ступенем інтер-
націоналізації дає підстави зро-

бити висновок про те, що внутрішні 
валюти і валюти зовнішньої конвер-
тації за поточними міжнародними 
розрахунками, до яких можемо від-
нести гривню, за певних обставин 

схильні до стрімкого знецінення 
внаслідок кількох основних причин.

По-перше, пропозиція валюти на 
внутрішньому ринку є зовнішнім, ек-
зогенним чинником, практично не по-
в’я заним із динамікою попиту на неї. 

По-друге, країни з внутрішніми 
валютами або валютами зовнішньої 
конвертації за поточними міжнарод-
ними розрахунками зазвичай мають 
неглибокі та нерозвинуті фінансові 
ринки. Тому навіть незначні коливан-
ня зміни кон’юнктури ринку спричи-
няють значні зміни валютних котиру-
вань. У результаті на таких ринках 
ажіотажні настрої утримуються до-
вше, ніж на ринках міжнародних ва-
лют. У ситуації невизначеності ринок 
“внутрішньої валюти” є легкою здо-
биччю для спекулянтів: дестабілізува-
ти його роботу значно простіше за-
вдяки невеликим обсягам операцій і 
високій схильності його учасників 
(населення) до паніки. 

По-третє, вітчизняна валюта зна-
чно поступається іноземній за рівнем 
ліквідності і ступенем міжнародного 
визнання, тому власники намагають-
ся притримувати валюту, створюючи 

при цьому її дефіцит на внутрішньо-
му ринку. Саме цей дефіцит є джере-
лом зростання попиту на іноземну 
валюту.

Аналізуючи тенденції валютного 
ринку України у 2012 році, можемо 
зробити висновок, що курс гривні за-
знавав впливу всіх зазначених вище 
чинників. Незважаючи на те, що 
протягом року курсова динаміка 
гривні залишалася стабільною, все ж 
час від часу на валютному ринку від-
бувалися спекулятивні атаки на грив-
ню, результатом яких була її деваль-
вація. Зокрема, у вересні та листопаді 
гривня знецінилася майже на 3.7%. 
При цьому характерним для 2012 ро-
ку було те, що девальвація гривні 
розпочиналася на ринку готівкових 
продажів і потім уже поширювалася 
на міжбанківський валютний ринок.

Оскільки власники валюти в пері-
од ажіотажного попиту не бажали її 
конвертувати, пропозиція валюти на 
ринку суттєво звужувалася і для ста-
білізації курсової динаміки гривні 
Національний банк України був зму-
шений проводити інтервенції. Аналіз 
інформації, наведеної в таблиці 1, за-
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свідчує, що у 2012 році НБУ довелося 
збільшити витратити валюти для ін-
тервенцій, тому сальдо валютних ін-
тервенцій значно зросло – до мінус 
7 499.8 млн. доларів США2 порівняно 
з 2010–2011 рр.

Оскільки інтервенції здійснюються 
за рахунок валютних резервів, то про-
тягом 2012 року їх обсяг суттєво зни-
зився (див. таблицю 4), про що до-
кладно буде сказано нижче. Аналізу-
ючи цю тенденцію, експерти неодно-
разово наголошували на тому, що 
гривню необхідно девальвувати, аби, 
по-перше, скоротити обсяги інтер-
венцій, а по-друге, – зменшити нега-
тивне сальдо торговельного балансу 
України та збільшити надходження 
валюти на внутрішній ринок. При 
цьому без будь-якого обґрунтування 
та розрахунків пропонувалося деваль-
вувати гривню до рівня 8.25–8.3 грн. 
за долар США [1].

На жаль, чимало експертів не бе-
руть до уваги той факт, що розгортан-
ня фінансової кризи у 2011 році при-
звело до посилення боргових про-
блем багатьох країн світу та виник-
нення глобальної боргової кризи у 
2012 році. Більшість країн переглядає 
свої бюджети на предмет скорочення 
видатків, що призводить до знижен-
ня світового сукупного попиту. Вна-
слідок цього потерпають перш за все 
країни, економіка яких орієнтована 
на експорт продукції з низьким рів-
нем переробки. До таких країн нале-
жить і Україна.

Аналіз інформації, наведеної в та-
блиці 2, свідчить, що темпи зростан-
ня товарної структури експорту 2012 
року значно уповільнилися, особливо 
це стосується мінеральних продуктів, 
чорних і кольорових металів та виро-
бів із них. Ще у 2010 році ці товари 
були ключовими в експорті України і 
приносили левову частку валютних 
надходжень на внутрішній ринок.

Падіння темпів зростання товар-
ної структури вітчизняного експорту 
суттєво вплинуло на обсяги надхо-
дження іноземної валюти на вну-
трішній ринок. Так, за даними Дер-
жавної митної служби, металургійні 

підприємства України за 10 місяців 
2012 року скоротили надходження 
від експорту чорних металів у грошо-
вому вираженні на 14.7% порівняно з 
аналогічним періодом 2011 року – до 
1 399.946 млн. доларів США [2]. От-
же, девальвація гривні навряд чи 
сприяла б поліпшенню торговельно-
го балансу України в умовах подаль-
шого скорочення світового сукупно-
го попиту.

У цьому контексті зазначимо, що 
впродовж 2012 року тривало зрос-
тання  від’ємного сальдо торговель-
ного балансу. Як бачимо з даних, на-
ведених у таблиці 3, за дев’ять міся-

2 Показник сальдо валютних інтервенцій Націо-
нального банку України розраховано як різни-
цю між обсягами купівлі та продажу іноземної 
валюти регулятором на міжбанківському ва-
лютному ринку України за даними офіційного 
Інтернет-представництва Національного банку 
України. – [Електронний ресурс]. – Режим до-
ступу: http://www.bank.gov.ua/control/uk/pub-
lish/article?art_id=100181&cat_id=58039.

Графік 1. Динаміка офіційного курсу гривні щодо долара США 
у 2012 році (на кінець місяця)

Джерело: складено автором за інформацією Офіційного інтернет–
пред ставництва Національного банку України. – [Електронний ре-
сурс]. – Режим доступу: http://www.bank.gov.ua/control/uk/curmetal/
detail/currency?period=daily.
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Графік 2. Динаміка середньозваженого курсу гривні 
щодо долара США на міжбанківському ринку у 2012 році 

(на кінець місяця)

Джерело: складено автором за інформацією Офіційного інтернет–
представництва Національного банку України. – [Електронний ре-
сурс]. – Режим доступу: http://www.bank.gov.ua/control/uk/curmetal/
detail/currency?period=daily.
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Таблиця 1. Динаміка сальдо валютних інтервенцій НБУ у 2006–2012 рр.

Млн. доларів США

Показник 2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р.

Сальдо валютних 
інтервенцій НБУ

5 030 7 600 3 900 10 432 2 400 1 787.3 –7 499.8

Джерело: складено автором за інформацією Офіційного інтернет-представництва Національного банку 
України. – [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/article?art_
id=100161&cat_id=58039.

Таблиця 2. Динаміка темпів зростання товарної структури експорту України 
у 2010–2012 рр.

Відсотки

Група товарів 9 місяців 

2011 р.

9 місяців 

2012 р.

2010 р. 2011 р.

Продовольчі товари та сировина для їх вироб-
ництва

133.0 139.2 104.4 128.9

Мінеральні продукти 155.9 77.0 179.9 154.0

Продукція хімічної та пов’язаних із нею галузей 
промисловості

156.2 103.0 132.8 149.8

Деревина та вироби з неї 128.0 99.3 120.1 123.5

Промислові вироби 130.5 93.6 114.6 123.8

Чорні й кольорові метали та вироби з них 131.7 88.5 135.2 127.6

Машини, устаткування, транспортні засоби та 
прилади

136.1 112.5 133.3 129.5

Різне* 138.4 102.4 111.8 125.1

Усього: 137.9 102.1 129.2 133.0

Джерело: складено автором за інформацією Офіційного інтернет-представництва Національного бан-
ку України. (Платіжний баланс). – [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http:// www.bank.gov.ua/
doccatalog/document?id=122319.

* З урахуванням неформальної структури.
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ців 2012 року від’ємне сальдо рахун-
ку поточних операцій збільшилося 
майже вдвічі – до 10 005 млн. доларів 
США (із 5 659 млн. доларів США за 
аналогічний період 2011 року).

Як свідчать дослідження, від’ємне 
сальдо торговельного балансу пору-
шує рівновагу між попитом і пропо-
зицією іноземної валюти на валют-
ному ринку країни з “внутрішньою 
валютою”. Брак інвалютних коштів 
(за відсутності додаткових джерел 
пропозиції) і неможливість оплатити 
імпорт вітчизняною валютою при-
зводять до різкого знецінення націо-
нальних грошей. У таких випадках у 
власників іноземної валюти (включа-
ючи експортерів) виникає потужний 
стимул всіляко уникати її продажу на 
ринку, що лише поглиблює дефіцит 
[3, c. 159].

Аналогічні процеси відбувалися в 
Україні впродовж кількох місяців 
2012 року. При підвищенні попиту на 

іноземну валюту на міжбанківському 
ринку її пропозиція зникала. З метою 
стабілізації ринку і валютного курсу 
гривні Верховна Рада України при-
йняла закон, який надає НБУ право 
запроваджувати на строк до шести мі-
сяців обов’язковий продаж частини 
валютної виручки та скорочувати тер-
міни її повернення. Після прийняття 
цього закону НБУ запровадив 50-від-
сотковий обов’язковий продаж іно-
земної валюти експортерами на вну-
трішньому ринку та скоротив термін 
її повернення до 90 днів.

ВАЛЮТНІ РЕЗЕРВИ: ЧИ НАСПРАВДІ 
КРИТИЧНА МЕЖА?

У 
2012 році відбувалося суттєве 
зниження обсягів валютних ре-
зервів. Порівняно з 2011 роком 

міжнародні резерви НБУ скоротили-
ся на 7 249 млн. доларів США, або на 
22.8% (див. таблицю 4). На думку екс-

пертів, обсяги міжнародних резервів 
у 2012 році досягли критичного рівня 
і це обмежує можливості Національ-
ного банку України щодо запобігання 
девальвації національної валюти. Зо-
крема, покриття грошової бази резер-
вами наприкінці 2012 року становило 
80%, тоді як для таких економік, як 
Україна, це покриття повинно стано-
вити 100% [4].

Водночас постає запитання: як ви-
значити, який обсяг резервів необхід-
ний країні і що означає “багато” чи 
“мало”? Адже серйозної міжнародної 
методики для визначення оп-
тимальної величини резервів не іс-
нує. Кожна країна накопичує їх, ви-
ходячи з конкретної ситуації. Що-
правда, є рекомендація МВФ, відпо-
відно до якої мінімальні міжнародні 
резерви держави повинні становити 
суму її тримісячного імпорту. Проте 
логіки в цій пропорції дуже мало, 
оскільки центральний банк не спла-
чує за рахунками приватних фірм.

Проте це не означає, що для Укра-
їни немає потреби нарощувати обсяг 
міжнародних резервів. Вони форму-
ються для підтримання стабільності 
курсу національної валюти, гаранту-
вання платоспроможності країни за 
зовнішніми зобов’язаннями, пом’як-
шення впливу циклічних коливань 
кон’юнктури світового ринку на роз-
виток вітчизняної економіки. Зани-
жений їх обсяг погіршує платоспро-
можність країни та звужує можли-
вості держави у монетарній сфері, а 
завищений – зумовлює неефективне 
використання національного багат-
ства на певний період. У цьому пере-
коналися монетарні органи влади 
Китаю, який нині має найбільший у 
світі обсяг міжнародних резервів – 
3.3 трлн. доларів США. Тому голова 
Народного банку Китаю заявив, що 
офіційні резерви скорочуватимуться 
до “розумного рівня” [5].

В умовах нестабільності світових 
валютних ринків міжнародні резерви 
стають важливим інструментом ва-
лютного регулювання, оскільки саме 
через них реалізується внутрішній 
зв’язок стану національного валют-
ного ринку та стану економіки і за-
безпечується суто економічне регу-
лювання валютної сфери. Передусім 
ідеться про їх трансакційне та інтер-
венційне призначення.

Зазначимо, що потреба у міжна-
родних резервах для трансакційного 
використання зумовлена обсягами 
платежів за зовнішніми зобов’язан-
нями, які пов’язані з імпортом товарів 

Таблиця 3. Платіжний баланс України у 2010–2012 рр.

Млн. доларів США

Статті платіжного балансу 9 місяців 

2010 р.

9 місяців 

2011 р.

9 місяців 

2012 р.

2010 р. 2011 р.

Рахунок поточних операцій –506 –5 659 –10 005 –3 018 –10 245

Експорт товарів і послуг 42 442 65 353 66 805 69 255 88 844

Темп зростання, % – 153.9 102.2 – 128.3

Імпорт товарів і послуг –50 664 –71 598 –76 849 –73 439 –99 001

Темп зростання, % – 140.6 107.3 – 134.8

Рахунок операцій з капіталом та фінансових 
операцій

404 5 191 8 732 1 664 9 259

Фінансовий рахунок 234 5 184 8 705 1 477 9161

Прямі інвестиції в Україну 4 282 5 414 6 029 6 495 7 207

Темп зростання, % – 126.4 111.4 – 110.9

Портфельні інвестиції (пасиви) 3 046 2 063 2 743 4 317 1 557

Темп зростання, % – 67.7 133.0 – 36.1

Інші інвестиції 2 015 –2 194 –1 832 –139 –1 866

Джерело: складено автором за інформацією Офіційного інтернет-представництва Націо-
нального банку України. (Платіжний баланс). – [Електронний ресурс]. – Режим доступу: 
http:// http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id=44464.

Таблиця 4. Динаміка обсягів міжнародних валютних резервів НБУ у 2002–2012 рр.

Період Міжнародні валютні резерви НБУ

Абсолютний показник 

(млн. доларів США)

Темп зростання (%)

2002 р. 4 417 143.0

2003 р. 6 937 157.1

2004 р. 9 525 137.3

2005 р. 19 391 203.6

2006 р. 22 358 115.3

2007 р. 32 479 145.3

2008 р. 31 543 97.1

2009 р. 26 505 84.0

2010 р. 34 576 130.5

2011 р. 31 795 91.6

2012 р. 24 546 77.2

Джерела: складено автором за інформацією Бюлетеня Національного банку України. – 2012. 
– № 10. – С. 104, а також за даними Офіційного інтернет-представництва Національного 
банку України.
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та послуг, експортом капіталу, обслу-
говуванням зовнішнього державного 
та корпоративного боргу тощо. По-
треба ж у міжнародних резервах щодо 
їх інтервенційного призначення зале-
жить від кількості грошової маси, яка 
функціонує у внутрішньому обороті 
країни. Тому чим вищим є показник 
відношення міжнародних резервів до 
ВВП, тим краще для країни, яка має 
велику зовнішню заборгованість і не-
передбачувану динаміку обмінного 
курсу національної валюти.

За нашими підрахунками, у 2011 
році відношення міжнародних резер-
вів до ВВП становило 19.3%3, тоді як у 
загальносвітовій практиці це відно-
шення вважається нормальним на 
рівні 8%. Тобто резерви НБУ практич-
но у 2.4 раза перевищують середньо-
світовий нормальний рівень. Проте 
це не означає, що Україні не варто 
збільшувати міжнародні резерви. 
Адже за оцінками експертів МВФ, 
необхідним для країни є рівень між-
народних резервів, що становить 22–
25% від ВВП [6, c. 42].

ДОЛАРИЗАЦІЯ ТА МЕТОДИ 
БОРОТЬБИ З НЕЮ

З
а 11 місяців 2012 року рівень фі-
нансової доларизації зріс до 32% 
порівняно з 31% у 2011-му (див. 

таблицю 7). Доларизація в Україні 
була і залишається системною про-
блемою вітчизняної економіки. На-
гадаємо, що поява цього явища була 
зумовлена високим рівнем інфляції, 
стрімкою девальвацією національної 
грошової одиниці та зниженням її 
купівельної спроможності на початку 
1990-х років. Унаслідок цих негатив-
них явищ національні гроші переста-
ли виконувати деякі свої функції.

Відомо, що гроші, як і товари, 
конкурують між собою. Це ще 300 
років тому помітив один із відомих 
англійських банкірів Томас Грешем. 
Закон, який отримав свою назву на 
честь цього фінансиста, говорить про 
те, що “погані” гроші витісняють з 
обігу “хороші”. В усі часи люди від-
кладали про запас повновагомі золоті 
та срібні монети, тому що, як свід-
чить історія, уряди багатьох країн сві-
домо здійснювали карбування (псу-
вання) монет, вага яких відрізнялася 
від їх внутрішньої вартості. І саме ці 
монети залишалися в обігу, тоді як 
“хороші” (повновагомі) гроші посту-

пово виводилися з обігу, оскільки во-
ни вже не могли витіснити “поганих” 
грошей [7, c. 69].

Але є чинник, якого Т.Грешем у ті 
часи не міг передбачити, і який зму-
шує працювати його закон із точніс-
тю до навпаки. Справа в тому, що го-
ловною умовою тезаврації “хоро-
ших” грошей є їх дефіцит. Якщо по-
вноцінні та неповноцінні гроші ма-
ють однаковий номінал і пропозиція 
перших не обмежена, то другі неми-
нуче втрачають купівельну спромож-
ність і витісняються з обігу.

Відмінність “хороших” і “пога-
них” грошей за їх однакової купівель-
ної спроможності полягає у ліквід-
ності. Якщо гроші такий самий товар, 
як і інші, то за однакової мінової вар-
тості (тобто купівельної спроможнос-
ті) вони можуть мати різну споживну 
вартість [3, с. 99]. Отже, виникає за-
питання: що цінує у грошах спожи-
вач, крім можливості обміняти їх на 
інші товари та послуги? Відповідь 
очевидна – спроможність виконува-
ти свої функції, тобто  бути засобом 
нагромадження, обігу і мірою вартос-
ті. Невиконання однієї з цих функцій 
може стати фатальною для грошей. І 
тоді резиденти країни починають на-
давати перевагу чужим грошам, 
оскільки ті краще виконують свої 
функції. Зокрема, внаслідок високої 
гіперінфляції в Аргентині та Еквадорі 
песо і сукре перестали виконувати 
функцію засобу нагромадження, тому 
в цих країнах відбулася доларизація 
внутрішніх розрахунків. 

Чому саме долару США надають 
велику перевагу в країнах з економі-
ками, які трансформуються і розвива-
ються? Це пов’язано з тим, що висо-
коліквідні валюти (а долар США є са-
ме такою) стають головним засобом 
обігу в світових фінансах, тобто гро-
шима на ринках, де купують і прода-
ють гроші інших країн. Скажімо, ро-
сійський рубль або китайський юань 
простіше обміняти на гривню через 
долар США. Тому ця валюта нині є 
зручною: операції з доларом прохо-
дять швидко, надійно і з мінімальни-
ми витратами. Доларові ринки все ще 

залишаються високорозвинутими і 
мають широкий спектр фінансових 
інструментів. Практично будь-яка ва-
люта, котра має поточне ринкове ко-
тирування, може бути безпосередньо 
конвертована в долар США.

І все ж проникнення долара США 
у внутрішні розрахунки є небажа-
ним явищем, особливо для України. 
Доларизація, як свідчить вітчизняна 
практика, негативно впливає на 
стан грошово-кредитної системи 
країни, оскільки знижує ефектив-
ність монетарних важелів регулю-
вання грошового обігу. Адже нині в 
Україні  фактично сформувалася біва-
лютна грошова система, управління 
якою є проблематичним для НБУ. Зо-
крема, вітчизняна  грошова маса на 
сьогодні складається з двох частин: 
гривневої та доларової. Обсяг готів-
кових доларів оцінюється фахівцями 
НБУ в суму 50 млрд. доларів США4. 
Таким чином, доларова маса у пере-
рахунку на вітчизняну валюту стано-
вить 50% гривневого агрегату М25.

Високий попит на іноземну валю-
ту всередині країни зумовлений кіль-
кома чинниками. Одним із них є 
низький рівень монетизації вітчиз-
няної економіки. За 11 місяців 2012 
року відношення М2 до ВВП стано-
вило 47.1%, що на 2.5% менше, ніж у 
2010 році (див. таблицю 5). Дефіцит 
грошових коштів, у тому числі й го-
тівкових, тісно пов’язаний із долари-
зацією. Як свідчить практика, це сут-
тєво обмежує можливості для інвес-
тицій і виводить значну частину на-
ціонального господарства зі сфери 
впливу і регулювання національної 
грошово-кредитної і податкової по-
літики. Тобто держава втрачає важе лі 
управління макроекономічною си-
туацією в країні. Тому необхідно на-
сичувати економіку грошима, як це 

Таблиця 5. Динаміка рівня монетизації економіки та рівня інфляції у 2006–2012 рр.

Рік

Показники

2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р.

Рівень монетизації 
економіки, % до ВВП

42.3 46.5 46.0 47.9 49.6 48.7 47.1*

Рівень інфляції, % 11.6 16.6 22.3 12.3 9.1 4.6 –0.2

Джерела: складено автором за інформацією Офіційного інтернет-представництва Націо-
нального банку України та офіційного веб-сайта Державної служби статистики України.

* Інформація за 11 місяців 2012 року.

3 У 2011 році номінальний ВВП України стано-
вив 1 316.6 млрд. грн., а міжнародні резерви – 
31 795 млрд. доларів США.

4 НБУ оценивает объем долларовой наличности 
на руках у населения в $50 млрд. – [Електрон-
ний ресурс]. – Режим доступу: http://interfax.
com.ua/news/economic/128439.html.

5 За даними Національного банку України, гро-
шовий агрегат М2 у листопаді 2012 року стано-
вив 726.3 млрд. грн., а 50 млрд. доларів США у 
перерахунку на гривні за офіційним курсом 
(на той час) становитимуть 399.7 млрд. грн.
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 роблять нині інші країни, і не зосе-
реджуватися лише на тому, що обме-
ження обсягу грошей в обігу забезпе-
чує стримування інфляції.

Справді, проведення жорсткої мо-
нетарної політики, спрямованої на 
обмеження обсягу грошової маси в 
обігу, привело до значного зменшен-
ня рівня інфляції впродовж 2011–
2012 рр. Мало того, за результатами 
2012 року в Україні зафіксовано де-
фляцію на рівні 0.2%, яка навряд чи 
пішла на користь вітчизняній еконо-
міці. Адже зростання ВВП у 2012 році 
очікувалося на рівні 1% [8], було за-
плановано у держбюджеті 3.9%6, а за 
даними Держстату реальний ВВП за 
2012 р. становив 100.2%. Як свідчить 
досвід Японії, дефляція не є стиму-
лом для зростання ВВП і тому ця кра-
їна намагається уникати дефляцій-
них процесів.

Збереження високого попиту на 
іноземну валюту на внутрішньому 
ринку також зумовлене феноменом 
“гістерезису”, або “ефектом храпови-
ка”, який характеризує інерційність 
поведінки населення і пояснюється 
стійким збереженням побоювань що-
до девальвації національної валюти у 
майбутньому. Адже внаслідок деваль-
вації гривні на 62.4% у 2008 році кре-
дити, надані в іноземній валюті, у 
гривневому еквіваленті подорожчали 
майже вдвічі. Українські банки досі 
мають певні проблеми з поверненням 
наданих в іноземній валюті у 2007–
2008 рр. кредитів. Також девальвація 
гривні призвела до знецінення (у до-
ларовому еквіваленті) депозитів та 
втрати купівельної спроможності за-

ощаджень. В Україні, як і в інших до-
ларизованих економіках, зокрема Ро-
сії, спостерігається прямий зв’язок 
між девальвацією національної валю-
ти і зростанням цін на внутрішньому 
ринку. Тому цілком логічними є по-
боювання пересічних громадян щодо 
девальвації гривні, яка загрожує по-
дорожанням кредитів, знеціненням 
депозитів та зниженням купівельної 
спроможності національних грошей.

Водночас необхідно зазначити, що 
у 2012 році обсяги операцій на ринку 
готівкових продажів валюти скороти-
лися порівняно з попередніми 2010–
2011 рр. (див. графіки 3, 4). Як свід-
чить інформація, наведена у таблиці 
6, за 2012 рік темпи зростання обсягів 
купівлі іноземної валюти в банках сут-
тєво зменшилися і порівняно з 2011 
роком становили 71.3%. Також знизи-
лися й темпи зростання продажу іно-
земної валюти банкам – із 110.0% у 

2011 році до 76.4% у 2012-му. На нашу 
думку, зниження темпів зростання об-
сягів операцій з іноземною валютою 
на готівковому ринку є наслідком за-
провадження ідентифікації осіб 
(пред’явлення паспорта) при здій-
сненні валютних операцій. Вважаємо, 
що частина цих операцій здійснюєть-
ся поза легальним ринком.

Незважаючи на те, що темпи зрос-
тання обсягів купівлі іноземної ва-
люти в банках на готівковому ринку 
знизилися, обсяги депозитів фізич-
них і юридичних осіб в іноземній ва-
люті у 2012 році зростали. При цьому 
якщо порівняти темпи приросту де-
позитів у національній та іноземних 
валютах, то вони були значно вищи-
ми на користь останніх. Так, інфор-
мація, наведена в таблиці 7, засвід-
чує, що темпи приросту депозитів у 
національній валюті за 11 місяців 
2012 року становили 6.3%, а в інозем-

6 За оперативними даними Державної служби 
статистики, ВВП України у четвертому кварталі 
2012 року скоротився порівняно з четвертим 
кварталом 2011 року на 2.7%.

Таблиця 6. Динаміка темпів зростання операцій з іноземною валютою 
на готівковому ринку України у 2010–2012 рр.

Відсотки

Місяць Обсяги купівлі валюти банками Обсяги продажу валюти банками

2010 р. 2011 р. 2012 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р.

Січень 93.6 178.6 79.6 115.7 138.2 73.5

Лютий 128.6 134.7 81.6 77.2 155.3 55.1

Березень 145.9 116.9 77.4 110.3 163.0 65.7

Квітень 125.0 112.7 81.6 113.8 159.7 64.0

Травень 120.1 110.7 87.7 131.3 171.1 77.1

Червень 124.3 111.7 66.4 94.2 178.7 64.2

Липень 126.5 117.6 74.8 74.6 153.9 80.4

Серпень 124.3 128.6 73.3 97.0 143.3 77.2

Вересень 104.2 109.1 73.9 146.1 120.4 81.0

Жовтень 107.5 77.6 112.3 151.5 76.2 136.3

Листопад 125.6 75.8 101.7 149.2 77.7 197.0

Грудень 145.0 85.1 104.9 173.8 59.8 78.1

Усього 122.6 110.0 76.4 120.1 120.4 71.3

Джерело: складено автором за інформацією Офіційного інтернет-представництва Націо-
нального банку України. – [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.bank.gov.ua/
control/uk/publish/article?art_id=100181&cat_id=58039.

Джерело: складено автором за інформацією Oфіційного інтернет-
представництва Національного банку України. – [Електронний ре-
сурс]. – Режим доступу: http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/
article?art_id=100181&cat_id=58039.

М
л

н
. 

д
о

л
а

р
ів

 С
Ш

А

600

800

1 000

1 200

1 400

1 600

1 800

2 000

2 200

2 400

2012 р.2011 р.2010 р.

Гр
уд

ен
ь

Л
ис

то
па

д

Ж
ов

те
нь

В
ер

ес
ен

ь

С
ер

пе
нь

Л
ип

ен
ь

Ч
ер

ве
нь

Тр
ав

ен
ь

Кв
іт

ен
ь

Б
ер

ез
ен

ь

Л
ю

ти
й

С
іч

ен
ь

718.6

970.9

1 327.20
1 409.20

1 399.70

1 512.10

1 750.40 1 718.30

1 374.40

1 344.20
1 442.20

1 616.60

1 283.10
1 308.00

1 552.10 1 588.50 1 549.00
1 689.70

2 058.00
2 209.20

1 500.00

1 042.60
1 093.501 021.20

1 067.10
1 201.50

1 296.00 1 358.00

1 122.10

1 538.90
1 618.80

1 108.00

1 171.101 112,60

1 442.20

1 375.20

Графік 3. Динаміка обсягів купівлі іноземної валюти
на готівковому ринку в 2010–2012 рр.

Графік 4. Динаміка обсягів продажу іноземної валюти 
на готівковому ринку у 2010–2012 рр. 

Джерело: складено автором за інформацією Офіційного інтернет-
представництва Національного банку України. – [Електронний ре-
сурс]. – Режим доступу: http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/
article?art_id=100181&cat_id=58039.
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них – 13.2%, тобто вдвічі вищі.
Заходи, за допомогою яких дер-

жавні органи влади намагалися спи-
нити зростання обсягів доларизації, 
викликали шквал критики. Йдеться 
про законопроект, яким передбача-
лося стягнення 15-відсоткового збо-
ру до Пенсійного фонду з продажу 
іноземної валюти. Експерти наголо-
шують, що запровадження цього збо-
ру призведе до зростання тіньового 
валютного ринку. Для спекулянтів, 
можливо, й потрібно ввести такий 
збір на отриманий ними дохід, який 
фактично є різницею між курсами 
купівлі та продажу іноземної валюти. 
Проте практика свідчить, що будь-
яке обмеження має тимчасовий по-
зитивний ефект. Із часом відбуваєть-
ся пристосування до обмежень і 
ефект зводиться до мінімуму.

Адже всі негативні явища, які спо-
стерігаються в монетарній системі 
країни, є проявом негативних тен-
денцій у вітчизняній економіці. Саме 
там треба шукати причини і застосо-
вувати ефективні заходи для їх усу-
нення. Також необхідно підвищувати 
довіру до банківської системи в ціло-
му та до національної валюти зокре-
ма. При цьому бажано розширювати 
сферу обігу гривні, тобто підвищува-
ти її ліквідність. Адже на сучасному 
етапі ліквідність стала одним із важ-
ливих чинників, який визначає попит 
на валюту (а отже, її конкурентоспро-
можність) і формує її курс.

Перші кроки у цьому напрямку 
вже зроблено. Так, з метою розши-
рення сфери використання гривні як 
засобу платежу в розрахунках між ре-

зидентами та нерезидентами за екс-
порт та імпорт товарів до статті 7 Де-
крету Кабінету Міністрів “Про сис-
тему валютного регулювання і ва-
лютного контролю” внесено відпо-
відні зміни [9].

Позитивним моментом також є 
ухвалення Верховною Радою законо-
проекту, згідно з яким встановлюєть-
ся заборона на зазначення ціни това-
рів, робіт та послуг у будь-яких інших 
грошових одиницях, крім гривні [10].

Необхідно також скорочувати 
сферу обігу долара на внутрішньому 
ринку. Не сприяє цьому запрова-
дження продажу облігацій внутріш-
ньої державної позики в іноземній 
валюті. Зрозуміло, що уряд прагне та-
ким чином залучити для своїх потреб 
іноземну валюту, яку мають фірми та 
домогосподарства, проте існування 
такого фінансового активу та його 
використання розширює обіг інозем-
ної валюти всередині країни.

УКРАЇНА ПОТРЕБУЄ 
ДОВГОСТРОКОВОЇ ВАЛЮТНОЇ 

СТРАТЕГІЇ

В 
Основних засадах грошово-кре-
дитної політики на 2013 рік за-
значається, що НБУ не бере на 

себе зобов’язання “…щодо утримання 
на певному рівні або в певних межах 
обмінного курсу гривні до іноземних 
валют. Офіційний курс гривні до до-
лара США встановлюватиметься на 
підставі її котирувань на міжбанків-
ському ринку, сприяючи формуван-
ню в суспільстві об’єктивної оцінки 
валютних ризиків”[11, c. 5–6]. Отже, 

у 2013 році здійснюватиметься реа-
лізація режиму гнучкого обмінного 
курсу гривні. Водночас, ураховуючи, 
що динаміка обмінного курсу грив-
ні має значний вплив на показники 
інфляції та якість балансів банків (в 
умовах значного рівня доларизації їх 
активів і зобов’язань), регулятором 
вживатимуться заходи щодо уник-
нення його суттєвих коливань [11, 
c. 6]. Таким чином, НБУ завчасно 
інформує підприємства і населення 
про те, що у 2013 році обмінний курс 
гривні буде гнучким. У “Основних за-
садах” також зазначено, що “в умовах 
тривалої нестабільності на світових 
фінансових ринках, яка містить сут-
тєві загрози для макроекономічної 
та фінансової стабільності в Україні, 
посилюватиметься стабілізуюча роль 
міжнародних резервів. Ураховуючи 
це, грошово-кредитна політика в се-
редньостроковій перспективі перед-
бачатиме необхідність їх утримання 
на рівні, що забезпечує необхідний 
захист національної економіки від не-
гативних зовнішніх шоків” [11, c. 7].

У запровадження режиму гнучкого 
курсу гривні є багато прихильників. 
Згадаємо, скільки в попередні роки бу-
ло опубліковано статей, в яких автори 
обстоювали необхідність вільних ко-
ливань курсу гривні та робили прогно-
зи щодо темпів її девальвації відносно 
іноземних валют. Такі публікації, як 
свідчить практика, негативно вплива-
ють на психологію пересічних грома-
дян, оскільки стимулюють їх до купівлі 
іноземної валюти на ринку. Забезпечи-
ти ефективний вплив на поведінку 
громадян допоможе передбачувана і 
прозора валютна політика. Оскільки 
валютна політика – це загальнонаціо-
нальний інструмент, то і відповідь на 
запитання “Який курс гривні нам по-
трібний?” або “Який курс гривні є об-
ґрунтованим?” повинна задовольняти 
довгострокові національні інтереси. 
Щоб зробити гривню саме такою, не-
обхідно добре розуміти, які закони є 
визначальними у валютних відносинах 
у ХХІ столітті та як вони діють у транс-
формаційній економіці.

Суперечки щодо того, яким має бу-
ти курс гривні – 8.3 грн. чи 8.5 грн. за 
долар США, не дають відповіді на за-
питання: 8.5 грн./долар США – це ба-
гато чи мало? У світовій практиці для 
визначення оптимального курсу на-
ціо нальної валюти використовують 
два методи. Перший базується на кон-
цепції паритету купівельної спромож-
ності (ПКС). Він оцінює зміни конку-
рентних позицій країни щодо базового 

Таблиця 7. Динаміка обсягів депозитів та рівня доларизації
в Україні за 2007–2012 рр.

Рік

Показники

2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р.*

Депозити, залучені депо-
зитними корпораціями, 
млн. грн.

283 875 359 740 334 953 413 851 491 756 534 280

Темп приросту, % 52.7 26.7 –6.9 23.6 18.8 9.2

У тому числі:

У національній валюті, 
млн. грн.

192 297 201 835 173 091 239 918 280 440 298 728

Темп приросту, % 67.0 5.0 –14.2 38.6 16.9 6.3

В іноземних валютах, 
млн. грн.

91 577 157 905 161 862 173 933 211 316 235 552

Темп приросту, % 29.3 72.4 2.5 7.5 21.5 13.2

Рівень доларизації 
(депозити в іноземних 
валютах/М2),%

23.4 30.8 33.4 28.8 31.0 32.4

Темп приросту, % –14.3 31.6 8.4 –13.7 7.6 н/д

Джерело: розраховано автором за даними Офіційного інтернет-представництва Національ-
ного банку України. – [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.bank.gov.ua/
doccatalog/document?id=127414.

*Інформація за 11 місяців 2012 року.
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періоду. Такі оцінки здійснюються у 
два етапи. Спочатку порівнюються ін-
декси інфляції (динаміка внутрішніх і 
зовнішніх цін), які співвідносяться зі 
зміною номінального курсу. Так розра-
ховується реальний курс. Далі необхід-
но проаналізувати, як змінився реаль-
ний курс порівняно з періодом, коли 
він повністю відповідав макроеконо-
мічній ситуації та позиціям країни у 
світовій економіці. Але такого періоду 
може і не бути. Тому використовуючи 
цей метод, не завжди вдається отрима-
ти достовірні результати.

Найпрогресивнішим вважається 
ме тод “структурного балансу”. Він дає 
змогу виявити рівень обмінного курсу, 
який відповідає фундаментальним ма-
кроекономічним показникам у серед-
ньостроковій перспективі, тобто без 
урахування короткострокових цикліч-
них коливань виробництва, цін і про-
центних ставок. Під внутрішнім ба-
лансом розуміється ситуація, коли об-
сяг виробництва відповідає можливос-
тям економіки, а рівень інфляції низь-
кий і стабільний. Зовнішнім балансом 
вважається таке сальдо поточних опе-
рацій, яке утворюється некон’юнктур-
ними потоками національних заоща-
джень та інвестицій в умовах внутріш-
нього балансу, при цьому виникаючий 
нетто-потік переміщуваних через кор-
дон активів є стабільним [12, c. 24–25].

І тут постає запитання: що ми зна-
ємо про рівноважний курс гривні? 
Практичного нічого. У 2004 році на 
1 жовтня курс гривні становив 21% 
ПКС. Це забезпечувало фінансовий 
виграш експортерам і призводило до 
програшу імпортерів. Умови торгівлі 
2004 року дали змогу наростити чис-
тий експорт до 11.5% від ВВП [13, 
c. 16]. А яка ситуація нині? 

Якщо звернутися до світового до-
свіду, то Китай та Індія утримують 
курси своїх національних валют на 
рівні 40–45% ПКС, у країнах Азії і 
Латинської Америки курс зазвичай 
становить 35–60% ПКС, у Централь-
ній і Східній Європі – 45–60% [14, 
с. 51]. Який із цих варіантів більше 
підходить Україні, відповідає її довго-
строковим цілям та її внутрішньому і 
зовнішньому балансу? Якщо такі роз-
рахунки проводяться, то чому їх ре-
зультати не публікуються і не дово-
дяться до громадськості? Адже такий 
аналіз дуже потрібний. Він дасть змо-
гу зважити і співвіднести інтереси різ-
них груп підприємців і населення, 
розробити загальний вектор серед-
ньо- і довгострокових макроеконо-
мічних вимог до валютного курсу.

Потенційна вразливість валютних 
котирувань безпосередньо пов’язана 
з режимом обмінного курсу та рів-
нем міжнародних резервів. Те, що 
НБУ схиляється до необхідності за-
провадження режиму гнучкого курсу 
гривні, правильно.

Водночас від монетарних органів 
влади хотілося б отримати професійне 
пояснення, чому такий режим вважа-
ється оптимальним і що може нас очі-
кувати в найближчі роки? Оголосив-
ши свої орієнтири й аргументи, На-
ціональний банк дав би змогу еконо-
мічним агентам побудувати середньо-
строкову лінію поведінки, адекватну 
національним інтересам, і, крім того, 
ввів би механізми зворотного зв’язку. 
Це є необхідною умовою ефективної 
грошово-кредитної політики. Адже 
недарма суспільна підтримка, зворот-
ний зв’язок і прозорість стали у 1990-ті 
роки важливими принципами діяль-
ності центральних банків економічно 
розвинутих країн.

Україні для подолання кризових 
явищ необхідна стабільна курсова ди-
наміка. Досягнути її необхідно ринко-
вими методами, оскільки інші, як 
свідчить двадцятирічний вітчизняний 
досвід, є малоефективними. Викона-
ти це завдання неможливо лише за 
рахунок оголошення курсових орієн-
тирів на один рік7. Щоб валютні рин-
ки не реагували на найменші перепа-
ди кон’юнктури, банки, підприємства 
і населення повинні бачити і розуміти 
довгострокову політику монетарних 
органів влади. Без обґрунтованої ва-
лютної стратегії в України немає шан-
сів отримати стабільну і сильну націо-
нальну валюту.

❑
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