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Вступ. Сучасний етап розвитку еко-
номіки України характеризується зрос-
танням невизначеності і, як наслідок, 
збільшенням ризиків у процесі реалізації 
державою економічної політики. В умо-
вах активізації процесів фінансової глоба-
лізації найбільшою мірою економіка по-
терпає саме від макроекономічного ва-
лютного ризику.

Постановка проблеми. З макро-
економічними валютними ризиками дер-
жава зіштовхується у разі неочікуваної 
зміни курсу валюти, паритету купівель-
ної спроможності або умов обміну валю-
ти, навіть при незмінному курсі. Суттє-
ву роль відіграє державне управління ма-
кроекономічними валютними ризиками 
та ефективність заходів із запобігання їм 
і нейтралізації впливу на стан національ-
ної економіки. Валютно-курсова політи-
ка центрального банку держави є скла-
довою частиною його грошово-кредитної 
політики, а отже, і загальної державної 
макроекономічної політики. Таким чи-
ном, передумовою проведення ефектив-
ної валютно-курсової політики є необхід-
ність визначення факторів, які є ключови-
ми в процесі валютного курсоутворення в 
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Україні, та які в той же час є факторами 
макроекономічних валютних ризиків. 

Аналіз останніх досліджень та пуб
лікацій. Аналізу валютно-курсової по-
літики та чинників курсоутворення в 
України присвячено праці багатьох вче-
них, зокрема, О. Береславської [1], А. За-
дої [4], В. Міщенко [5], С. Михайлічен-
ко [6], О. Пасічника [7], І. Федорова [8], 
О. Шнипко [9].

Невирішена частина загальної 
проблеми. Ігнорування базових прин-
ципів управління валютним ризиком на 
мік рорівні може призвести до банкрут-
ства або матеріальних втрат тільки певно-
го суб’єкта господарювання, тоді як ігно-
рування необхідності управління валют-
ними ризиками на макрорівні, що загро-
жує стабільності національної економі-
ки, може призвести до виникнення макро-
економічних валютних ризиків, які впли-
вають на національну економіку в цілому. 
Таким чином, важливо визначити факто-
ри валютного курсоутворення в Україні 
з метою розробки ефективної державної 
політики управління макроекономічними 
валютними ризиками. 

Метою статті є проведення аналі-
зу взаємозв’язку курсу гривні та основ-
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них факторів валютного курсоутворен-
ня в Україні з метою визначення факто-
рів виникнення макроекономічних валют-
них ризиків.

Основні результати досліджен-
ня. Для об'єктивної оцінки взаємозв'язку 
основних інструментів валютного регу-
лювання необхідно враховувати якісні ха-
рактеристики різних показників. Інстру-
менти валютно-курсової політики різною 
мірою впливають на поводження валют-
ного курсу, динаміка якого є передумо-
вою виникнення макроекономічних ва-
лютних ризиків, а якісний аналіз такого 
взаємозв’язку дає нам уявлення про на-
явність цих процесів, що, у свою чергу, 
дає нам змогу виділити основні парамет-
ри управління валютним курсом з метою 
нейтралізації впливу макроекономічних 
валютних ризиків на національну еконо-
міку. Тому доцільно доповнити аналіз ін-
струментів валютно-курсової політики 
для встановлення ступеня зв'язку між ва-
лютним курсом і основними факторами, 
що впливають на курсоутворення.

Рівень валютного курсу змінюєть-
ся під дією, по-перше, факторів, які впли-
вають на попит і пропозицію іноземної 
валюти; по-друге, факторів, які вплива-
ють на попит і пропозицію національ-
ної валюти; по-третє, факторів валютно-
курсової політики. Проте перед тим, як 
перейти до аналізу впливу макроеконо-
мічного валютного ризику на курс грив-

ні необхідно виділити основні етапи роз-
витку валютно-курсової політики, оскіль-
ки умови формування та динаміка курсу 
гривні на різних часових відрізках мають 
значні відмінності.

Складність аналізу валютно-курсової 
політики та факторів формування кур-
су гривні обумовлена тим, що зв’язок 
між валютним курсом і макроекономіч-
ними показниками є двобічним. З одного 
боку, валютний курс гривні виступає са-
мостійним фактором економічної політи-
ки, з іншого боку, курс гривні перебуває 
під впливом інструментів економічної по-
літики, зовнішніх факторів і структурних 
характеристик вітчизняної економіки. 
Крім того, зміни рівня валютного курсу, 
його динаміка на різних етапах розвит-
ку вітчизняної економіки виступають по-
казником ефективності валютно-курсової 
політики.

За допомогою графічного аналі-
зу динаміки валютного курсу гривні за 
2006–2012 рр. (рис. 1) було виділено три 
етапи розвитку валютно-курсової політи-
ки України. Виділені етапи характеризу-
ються різною волатильністю валютного 
курсу гривні, різними макро- та мегаеко-
номічними умовами реалізації валютно-
курсової політики та факторами форму-
вання курсу гривні. Перший етап – адап-
таційний, з лютого до серпня 2008 р. Дру-
гий етап – кризовий, з серпня 2008 р. і до 

І. АДАПТАЦІЙНИЙ: 
лютий 2006 – серпень 2008 

ІІ. КРИЗОВИЙ: 
серпень 2008 –  
березень  2010 

ІІІ. СТАБІЛІЗАЦІЙНИЙ: 
триває з березня  2010  

Рис. 1. Основні етапи розвитку валютнокурсової політики та динаміка курсу гривні
до долара США у 2006–2012 рр.
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лютого 2010 р. Третій етап – стабілізацій-
ний, з лютого 2010 р. і до цього часу.

Перший етап – адаптаційний, ха-
рактеризується активізацією інтегра-
ції національної економіки в економі-
ку Європейського Союзу. На цьому етапі 
валютно-курсова політика підпорядкову-
валась основному завданню – підтримці 
стабільності національної валюти – грив-
ні з урахуванням запроваджених змін в 
економіці.

Впродовж цього етапу на формуван-
ня курсу гривні діяли фактори, які підви-
щували попит на іноземну валюту та про-
позицію гривні, що призводило до зни-
ження його рівня. Негативний вплив на 
динаміку курсу гривні справляло від’ємне 
сальдо зовнішньої торгівлі, яке було обу-
мовлене випереджальними темпами зрос-
тання імпорту над експортом (рис. 2). 

Очевидною стає залежність валют-
ного курсу від зміни сальдо торговель-
ного балансу, що відображає економіч-
не значення валютного курсу для зовніш-
ньоторговельних розрахунків. Доказом 
цього є такий приклад: у період з 2008 по 
2011 р. Національний банк України час-
тіше підтримував національну валюту на 
валютному ринку шляхом скуповуван-
ня іноземної валюти, яка виникала на ва-
лютному ринку за рахунок надходжен-
ня експортних валютних доходів. Оскіль-
ки було взято курс на стабільність наці-
ональної валюти, то ревальвація курсу 

була неприпустимою в цій ситуації, хоча 
для неї були всі передумови (високий рі-
вень пропозиції валюти, переоцінка кур-
су гривні тощо). З 2011 р. погіршилася си-
туація на зовнішніх ринках товарів тради-
ційного українського експорту й одночас-
но поліпшилася кон'юнктура внутрішньо-
го ринку для споживання імпортних това-
рів. Тобто основа попиту на іноземну ва-
люту на валютному ринку – це заявки ім-
портерів, а пропозицію валюти створю-
ють експортери, і ці фактори є першоряд-
ними для курсоутворення в Україні.

Фактором підвищення пропозиції 
іноземної валюти на цьому етапі висту-
пали валютні інтервенції НБУ. Для ва-
лютного ринку України обсяг інтервен-
ції НБУ дорівнює різниці між попитом та 
пропозицією валюти. Причому при пере-
вищенні попиту над пропозицією інтер-
венція буде валютною для вирівнюван-
ня ринкового балансу, а при зворотній 
ситуації – гривневою. У першому випад-
ку джерело ресурсів – міжнародні резер-
ви, а в другому – гривнева маса, яка пере-
буває в розпорядженні НБУ, що являє со-
бою емісію національної валюти. За допо-
могою гривневих інтервенцій НБУ здій-
снює емісію національної валюти, тим са-
мим збільшуючи грошову масу в обігу. 
Виходячи із грошової теорії валютного 
курсу, при збільшенні грошової маси все-
редині країни та незмінності її обсягу за 

Рис. 2. Сальдо зовнішньої торгівлі у 2006–2012 рр. [3]
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кордоном національна валюта знецінюва-
тиметься.

Але як оцінити зміни обсягу інозем-
ної валюти в макроекономічному масш-
табі? Як варіант, за грошову масу інозем-
ної валюти можна прийняти обсяг інозем-
ної валюти, що є в обігу всередині країни. 
Але вірогідно оцінити цей показник не-
можливо через доларизацію української 
економіки та тіньовий валютний обіг. Рі-
вень банківських депозитів в іноземній 
валюті не дає об'єктивного уявлення про 
кількість іноземної валюти в Україні.

Основний вплив грошової маси на 
валютний курс характеризується через 
взаємодію інфляції та валютного кур-
су (рис. 3). Інфляційна складова завжди 
прагне скоригувати валютний курс до рів-
ня реального валютного курсу.

На другому етапі – кризовому – зне-
цінення гривні відбувалося найвищи-
ми темпами. У 2009–2010 роках грив-
ня знецінилась у 1,75 раза – з 5,05 грн за 
дол. США на кінець 2008 р. до 7,9 грн за 
дол. США на кінець 2009 р. [2]. Основ-
ними причинами значного знецінення 
гривні на цьому етапі були негативний 
вплив зовнішніх чинників, зокрема світо-
ва фінансова криза (серпень 2008 р.), а та-
кож прорахунки у грошово-кредитній та 
валютно-курсовій політиці.

Бюджетний дефіцит здійснював різ-
носпрямований вплив на курс гривні. 
З одного боку, основним джерелом по-
криття бюджетного дефіциту протягом 
2007–2010 рр. виступали зовнішні запози-
чення, що забезпечувало приплив інозем-
ної валюти на внутрішній валютний ри-
нок України і діяло як фактор підвищен-
ня курсу гривні [6 с. 53]. З іншого боку, 
наслідком зовнішнього фінансування бю-
джетного дефіциту виступало зростання 
зовнішнього державного боргу, необхід-
ність обслуговування і погашення якого 
підвищували попит на іноземну валюту 
на внутрішньому валютному ринку і обу-
мовлювали зниження номінального курсу 
гривні, що тим самим підвищило макро-
економічні валютні ризики України.

Як видно з рис. 4, темпи приросту зо-
внішнього боргу в 2009 р. значно уповіль-
нилися, внаслідок обмеженого доступу до 
зовнішніх фінансових ресурсів в умовах 
світової фінансової кризи та склали 2,3% 
проти 27,1% у 2008 р. Величина зовніш-
нього державного боргу в 2009 р. скла-
дала 104 млрд дол. США, тобто 88,9% 
ВВП. У 2010 р. зовнішній борг стано-
вив 117,3 млрд дол., тобто збільшився на 
13,9 млрд дол. США (на 13,5%). Зростан-
ня зовнішнього державного боргу висту-
пало суттєвим фактором зниження курсу 
гривні.
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Рис. 3. Динаміка грошової маси М3, ВВП і валютного курсу в Україні за 2006–2012 рр. [2]
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Економічна ситуація на третьому 
етапі – стабілізаційному – значно відріз-
няється від попередніх. На стабілізаційно-
му етапі, на відміну від адаптаційного та 
кризового, потужним фактором стабіліза-
ції курсу національної валюти виступало 
реальне зростання ВВП. Темпи приросту 
реального ВВП у 2010–2011 рр. складали 
4,1 та 5,2% відповідно. Зростання реаль-
ного ВВП відбувалося в умовах зниження 
темпів інфляції, що призвело до зниження 
відсоткових ставок за банківськими кре-
дитами та сприяло розширенню креди-
тування економіки і виступало вагомим 
фактором стимулювання внут рішнього 
виробництва.

Відмінними рисами валютно-
курсової політики стабілізаційного ета-
пу є поповнення резервів Національного 
банку шляхом використання закупівель-
них інтервенцій, підвищення пропози-
ції іноземної валюти з метою підвищен-
ня курсу гривні. Серед основних факто-
рів, які сприяли підвищенню попиту на 
гривні були сприятлива макроекономічна 
ситуація, зниження темпів інфляції, зрос-
тання реального валового внутрішнього 
продукту. У такій ситуації Національний 
банк мав можливість проводити кредитну 
емісію. Відбувалось поповнення валют-
них резервів. 

Позначення однозначного об’єктив-
ного оптимального значення валютного 
курсу для певного моменту часу не є мож-
ливим. Конкретні зміни валютного курсу 
необхідно здійснювати з урахуванням по-

значеної мети валютно-курсового регу-
лювання, яка відповідає цілям грошово-
кредитної політики держави, а також з 
урахуванням пріоритетів і потреб еконо-
міки.

Висновок. Таким чином, факторами 
валютного курсоутворення в Україні, які 
в той же час є факторами виникнення мак-
роекономічних валютних ризиків, можна 
вважати сальдо торгівельного балансу, 
динаміку експорту та імпорту, міжнарод-
ні резерви НБУ, обсяг інтервенцій НБУ, 
рівень інфляції, обсяг зовнішнього дер-
жавного боргу, валовий внутрішній про-
дукт, грошову пропозицію.

Перспективи подальших дослі-
джень. Проведений аналіз взаємозв’язку 
макроекономічних валютних ризиків 
та основних факторів курсоутворення в 
Україні може бути основою для розроб-
ки державної політики управління макро-
економічними валютними ризиками з ме-
тою нейтралізації їх впливу на національ-
ну економіку України. 
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В статье исследуется взаимосвязь между макроэкономическими валютными рисками и 
основными факторами формирования валютного курса гривни в 2006–2012 гг. Определены 
факторы, которые являются ключевыми в процессе формирования курса гривни и которые в 
то же время являются факторами формирования макроэкономических валютных рисков на 
различных этапах развития валютно-курсовой политики, что может служить основой для разра-
ботки государственной политики управления макроэкономическими валютными рисками с це-
лью нейтрализации их влияния на национальную экономику Украины. 

Ключевые слова: макроэкономические валютные риски, валютный курс, государствен-
ное управление, валютно-курсовая политика.

In this article the interrelation between macroeconomic currency risks and main factors of UAH 
exchange rate forming in 2006–2012 was carried out. The factors which are key in the formation rate 
and that at the same time, the factors forming macroeconomic currency risks at different stages of 
the exchange rate policy, which may serve as a basis for public policy macroeconomic currency risks 
management in order to neutralize their impact on the national economy of Ukraine.

Key words: macroeconomic currency risks, exchange rate, public policy, monetary and 
exchange rate policy.
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