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Досліджено вплив макроекономічних показників на динаміку валютного курсу та розвиток валют-

ного регулювання в Україні. Встановлено, що показниками, які мають найбільший зв'язок із курсом 

гривні, є ВВП, ціни на сировинні товари українського експорту, індекс споживчих цін та іноземні 

інвестиції. Доведено, що макроекономічний контекст визначає політику валютного регулювання 

шляхом впливу на динаміку обмінного курсу гривні. Обґрунтовано, що НБУ потрібно визначати на-

прям політики валютного регулювання на підставі моніторингу макроекономічних індикаторів. 
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Виклад основного матеріалу. В Україні 

важливим фактором розвитку економіки 

взагалі та валютного ринку зокрема є дина-

міка валютного курсу. Валютний курс також 

виступає основним об’єктом валютного ре-

гулювання. Так, на відміну від країн із розви-

неною економікою, валютний курс в Україні 

виступає ключовим фінансовим показником 

як для професійних учасників фінансового 

ринку, так і для населення, оскільки від ньо-

го залежить багато економічних параметрів. 

Зокрема,  динаміка валютного курсу впливає 

на рівень внутрішніх цін шляхом зміни цін на 

імпортні товари і послуги та товари вітчизняно-

го виробництва, що включають витрати на ім-

портні складові. Крім того, залежність між кур-

сом валюти та рівнем цін зростає при підви-

щенні темпів інфляції. За високих темпів 

інфляції рівень цін досить швидко зростає та 

спонукає конвертацію внутрішніх цін у більш 

стабільні валюти, що призводить до доларизації 

економіки та девальваційного тиску на націо-

нальну грошову одиницю. 

З іншого боку, динаміка валютного курсу  

в свою чергу залежить від макроекономічного 

та інституційного контексту. Так, на стабіль-

ність курсу впливають макроекономічні факто-

ри, які можна віднести до монетарного та стру-

ктурного аспектів. Зокрема, в економіці України 

спостерігається вплив на курс гривні таких фак-

торів монетарного характеру, як рівень інфляції 

та інфляційні очікування, обсяг грошової бази 

та міжнародних валютних резервів. Курс націо-

нальної валюти залежить як від монетарної по-

літики НБУ, так і від міжнародних фінансових 

ринків, але лише тією мірою, якою вітчизняні 

економічні агенти до них долучаються. Рівень 

інтеграції національної економіки у світову на-

самперед відображає структура економіки, що 

найбільш яскраво проявляється у попиті та про-

позиції вітчизняних товарів на світовому ринку, 

потребі в імпортних продуктах, русі капіталу та, 

що особливо характерно для України, у рівні 

запозичень фінансових ресурсів у зовнішніх 

контрагентів. Також на курс української гривні 

впливає ефективність економіки загалом, що, 

зокрема, відображає ВВП. 



7 

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90
20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

ІСЦ Курс національної валюти Грошова база 

 
Рис. 1. Річні темпи зміни курсу гривні до долара США, індексу споживчих цін  

та грошової бази, 20052016 рр., % 
Джерело: за даними офіц. сайту НБУ: [Електронний ресурс]. – Режим доступу :  http://bank.gov.ua 
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Рис. 2. Річні темпи зміни курсу гривні до долара США, міжнародних валютних  

резервів та ВВП, 20052016 рр., % 
Джерело: за даними офіц. сайту НБУ: [Електронний ресурс]. – Режим доступу :  http://bank.gov.ua 

http://bank.gov.ua/
http://bank.gov.ua/
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Рис. 3. Річні темпи зміни курсу гривні до долара США, сальдо платіжного балансу 

та світових цін на ключові товари українського експорту та імпорту, 20052016 рр., % 
Джерело: за даними офіц. сайту НБУ: [Електронний ресурс]. – Режим доступу :  http://bank.gov.ua.; Commodity 

Prices: [Електронний ресурс] / Index Mundi data portal. – Режим доступу : http://www.indexmundi.com/commodities/ 
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Рис. 4. Динаміка світових цін на пшеницю та обсяги отримання кредитів  

від МВФ, 20042015 рр.  
Джерело: Динаміка платіжного балансу України [Електронний ресурс] / офіц. сайт НБУ. – Режим доступу : 

https://bank.gov.ua/control/uk/publish/article;jsessionid=06EDB7111D2E6AC8F7B13C10BCE2C1DA?showHidden=1&art

_id=65613&cat_id=44446 

http://bank.gov.ua/
http://www.indexmundi.com/commodities/
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Рис. 5. Річні темпи зміни курсу гривні до долара США, кредитів від МВФ, надходження 

іноземних інвестицій та платіжного балансу, 20052015 рр., % 
Джерело : за даними офіц. сайту НБУ: [Електронний ресурс]. – Режим доступу :  http://bank.gov.ua 
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Рис. 6. Річні темпи зміни курсу гривні до долара США, обсягів ВВП  

та реальних доходів населення , 20052015 рр., % 
Джерело :  за даними офіц. сайту Державної служби статистики України: [Електронний ресурс]. – Режим доступу : 

http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/menu/menu_u/nac_r.htm 

http://bank.gov.ua/
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Як вже зазначалося, крім макроекономіч-

них факторів, що формують довгострокові 

тенденції розвитку валютного ринку, на ва-

лютний курс також впливають чинники 

кон’юнктурного характеру, зокрема, спекуля-

тивні операції на валютному ринку, розвиток 

інших сегментів фінансового ринку, особливо 

ринку цінних паперів 

Розглянемо вплив найважливіших макро-

економічних показників на динаміку обмінно-

го курсу гривні. В багатьох випадках спадаючу 

динаміку курсу національної валюти пов’я-

зують із її надмірною емісією. В Україні 

найчастіше це спричинено фінансуванням 

центральним банком бюджетних дефіцитів 

уряду. У 1997 р. спостерігався значний при-

плив короткострокового капіталу в результа-

ті реалізації ОВДП з надвисокою доходністю 

для фінансування дефіциту бюджету, внаслі-

док чого відбулась ревальвація гривні на 1,7%. 

Проте вже у вересні 1997 р. через  

 початок кризи в Азії відбувся різкий відплив 

капіталу з країн, що розвиваються, в тому чис-

лі з України. Неспроможність України викону-

вати зобов’язання по ОВДП, половина з яких 

перебувала у портфелях іноземних інвесторів, 

спровокували девальваційні тенденції й уве-

дення у вересні 1997 р. валютного коридору та 

ряду адміністративних обмежень. 

Надмірне зростання грошової бази в умо-

вах реального падіння виробництва може ви-

кликати підвищення цін, активізувати попит 

на стабільні іноземні валюти в країні та приз-

водити до падіння курсу національної валюти. 

Так, вплив надмірної емісії неодноразово про-

являвся у кризові періоди під час глибоких де-

вальваційних падінь гривні. Треба зазначити, 

що, з одного боку, емісія може впливати на 

обмінний курс і рівень цін, а з іншого – варто 

виокремити зв'язок між девальвацією та ін-

фляцією, який відображений на рис. 1. Із 2005 

по 2008 рр. рівень інфляції та девальвації зро-

стає, протягом 20102013 рр. спостерігається 

стабілізація обох показників, а з 2014 р. у 

зв’язку з початком економічної та політичної 

криз вони стрімко зростають, сягнувши 43% 

інфляції і рівня обмінного курсу приблизно 26 

грн за один долар США.  

Щодо обсягу грошової бази, то її динаміка 

більш мінлива. Зокрема, у кризові періоди 

20082009 та 20142015 рр. спостерігалось 

скорочення темпів зростання грошової бази. 

Зниження цього показника використовувалось 

як інструмент боротьби з інфляцією та де-

вальвацією. Це зумовило скорочення темпів 

інфляції та зміцнення обмінного курсу  

у 2010 та 2016 рр. 

Крім фактичного рівня інфляції, важливим 

фактором є інфляційні очікування, які фор-

мують попит на іноземну валюту, що може 

зумовити зростання або зниження обмінного 

курсу. В періоди високого рівня інфляції еко-

номічні агенти часто для збереження націо-

нальної валюти від знецінення інвестують у 

стабільну іноземну валюту, ще більше усклад-

нюючи ситуацію, стимулюючи подальше па-

діння курсу національної валюти. 

Показник чистих міжнародних резервів ха-

рактеризує зовнішню стійкість грошової оди-

ниці. Поповненню міжнародних валютних 

резервів країни сприяє позитивне сальдо пла-

тіжного балансу. Динаміка показників МВР та 

ВВП за період з 2007 по 2015 рр. відзначилась 

спадним трендом, за винятком 2010 та  

2011 рр. відповідно, та глибокими провалами 

у 2009 р. для обох показників та у 2014 р.  

для МВР, а у 2015 р.  для ВВП, а це співпада-

ло з девальваційними стрибками гривні. З 2010 

по 2013 рр. на валютному ринку спостерігалась 

стабілізація гривні на рівні 7,937,99 грн за 

долар США. За цей період не відзначалося еко-

номічного зростання, припливу інвестицій або 

доходів експортерів, про що свідчить зазначе-

ний негативний тренд ВВП. Отже, можна зро-

бити висновок, що стабільний обмінний курс 

штучно підтримувався шляхом проведення 

інтервенцій НБУ за рахунок ЗВР і був 

прив’язаний до долара США ( рис. 2).  

Протягом 2015 р. та 4 місяців 2016 р. НБУ 

збільшив міжнародні резерви до 13,2 млрд 

дол. США завдяки співпраці України з МВФ 

та іншими міжнародними кредиторами, а та-

кож інтервенціям із купівлі валюти. У лютому 

2015 р. міжнародні резерви знизилися до кри-

тичного рівня – 5,6 млрд дол. США, оскільки 

НБУ проводив активні інтервенції для стабілі-

зації обмінного курсу та підтримання НАК 
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«Нафтогаз України». У таких умовах НБУ 

вдався до жорстких адміністративних обме-

жень, зобов’язавши експортерів продавати до 

90% валютної виручки (потім зменшено до 75 

та 65%) та впровадивши заборону на репат-

ріацію дивідендів та дострокове погашення 

зовнішніх зобов’язань. Адміністративні захо-

ди разом із жорсткою монетарною політикою 

відіграли досить важливу роль у стабілізації 

валютного ринку. Починаючи із другого пів-

річчя 2015 р., НАК «Нафтогаз України» заку-

повує валюту для оплати імпортного газу на 

міжбанківському валютному ринку, тобто 

НБУ більше не здійснює прямої підтримки 

компанії через цільові інтервенції1. 

Слід відзначити залежність обмінного кур-

су від структури і сальдо платіжного балансу. 

За активного платіжного балансу курс націо-

нальної валюти зростає, оскільки на валюту 

збільщується попит іноземних економічних 

агентів. Маштаби, в яких платіжний баланс 

може впливати на обмінний курс, залежать 

від ступеня відкритості економіки. Високий 

рівень відкритості підвищує еластичність об-

мінного курсу до платіжного балансу. Важли-

ве місце посідає політика регулювання руху 

капіталів і поточного рахунку. Позитивне 

сальдо торгового балансу підвищує попит на 

національну валюту, що сприяє підвищенню її 

курсу, і навпаки. На рух капіталів впливають-

також національні відсоткові ставки. Однак 

надмірний приплив короткострокового 

капіталу в країну може спровокувати збіль-

шення грошової маси, наслідком чого мож-

ливе зростання девальвації та інфляції. 

В Україні сальдо платіжного балансу з 

2005 р., за винятком кількох років, майже 

завжди було негативним. У 2005 р. позитивне 

сальдо платіжного балансу становило 322 млн 

дол. США, а у 2010 р.  5031 млн дол. США. 

Найбільшою мірою це було спричинено  знач-

ним припливом інвестицій – ПІІ збільшились 

до 7533 та до 5759 млн дол. США у 2005 та 

2010 рр. відповідно 2 ( рис. 3, 4). Варто зазна-

                                                 
1 Звіт про фінансову стабільність  [Електронний  ресурс] 

/ офіц. сайт НБУ. – 2016 (Червень). – Режим  доступу : 

https://bank.gov.ua/doccatalog/ 

document?id=32241744 
2 Динаміка платіжного балансу України [Електронний 

ресурс] / офіц. сайт НБУ. – Режим доступу  : 

чити, що у структурі інвестицій в Україну пе-

реважають ПІІ з офшорних юрисдикцій, що 

свідчить про фіктивність таких інвестицій та 

відмивання коштів. 

Сальдо рахунку поточних операцій  

у 2015 р. також було профіцитним і станови-

ло 849 млн дол. США. Такий результат до-

сягнуто завдяки перевищенню експорту над 

імпортом переважно через скорочення ім-

порту російських енергоносіїв. Виділені 

МВФ Україні кредитні кошти сприяли 

врівноваженню платіжного балансу. Пози-

тивними факторами виступили реструктури-

зація зовнішнього державного боргу та його 

часткове списання, а також надходження пря-

мих іноземних інвестицій, переважну частку 

яких становила докапіталізація банків мате-

ринськими установами, що жодним чином не 

стосується інвестицій у реальну економіку. 

Комплекс зазначених факторів сприяв наро-

щенню ЗВР, але не зміг стабілізувати на три-

валий час курс гривні, що дає підстави вва-

жати валютні спекуляції вирішальним фак-

тором впливу на курс гривні. 

Поряд із тим на графіку не прослідкову-

ється чіткий зв'язок між динамікою сальдо 

платіжного балансу та курсом гривні. Почи-

наючи з 2011 р. спостерігається тенденція 

до зниження сальдо платіжного балансу та 

цін на вітчизняний сировинний експорт 

(рис. 3). Це характерно для країн із сиро-

винною економікою. Необхідно зазначити, 

що Україна належить саме до малих відкри-

тих сировинних економік, експортні товари 

якої представлені на ринках сіль-

ськогосподарської продукції, чорної мета-

лургії та простої хімії.  

На рис. 3 також зображено динаміку річ-

них темпів приросту важливих товарів експор-

ту пшениці та імпорту природного газу. Амп-

літуда коливань зазначених показників відріз-

няється, але пікові стрибки цін відбуваються в 

однакові часові проміжки. Саме зазначені ці-

нові провали  – у 2009 та 20132016 рр. та 

зростання цін на ці товари у 20102013 рр. 

співпадають із обвалом курсу гривні у 2009 р. 

                                                                           
https://bank.gov.ua/control/uk/publish/article;jsessionid=06

EDB7111D2E6AC8F7B13C10BCE2C1DA?showHidden=1

&art_id=65613&cat_id=44446 
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та 20132015 рр. та курсовою стабілізацією 

протягом 20102013 та 2016 рр. 

Незважаючи на те, що Україна імпортує 

основну частину енергоносіїв, ціни на які 

знижувалися майже протягом усього 2015 р., 

а ціна нафти на початку 2016 р. досягла 

дванадцятирічного мінімуму, це не поспри-

яло стабілізації або зростанню курсу гривні. 

Натомість зниження цін на сировинний екс-

порт безпосередньо впливало на обмінний 

курс гривні. Причому падіння цін на сиро-

вину на світових і внутрішньому ринках 

(пшениця, сталь, газ, залізна руда, вугілля), 

а також збільшення податків на видобуток у 

2014 та 2015 рр. не змінило структури віт-

чизняної економіки3. Крім того, така залеж-

ність дає нам підстави вважати, що валютні 

кризи в Україні пов’язані з ціною на основні 

товари експорту, а економічне зростання  

зі зростанням цін на зазначені товари4. За-

тяжна поточна валютна криза має саме си-

ровинний характер. Зниження світових цін 

на сировину спричинює зниження доходів 

від реалізації експорту, провокує втечу ка-

піталу, обвал обмінного курсу, зниження 

міжнародних валютних резервів та більш 

жорстке валютне регулювання. 

Різні міжнародні інвестиційні компанії 

прогнозують можливий подальший низький 

інтерес інвесторів до ринків країн, що розви-

ваються, особливо сировинних експортерів. 

Це спричинено повільним відновленням еко-

номік, волатильними цінами на сировинні то-

вари та прогнозованим підвищенням курсу 

долара США до інших світових валют. 

Такий розвиток змушує звертатись до між-

народних інститутів за фінансовою допомо-

гою. Так, надходження кредитних траншів від 

МВФ за програмою Stand-by співпадали зі 

зниженням світових цін на сировину: 

20082009 рр., 2010, 2014 та 2015 рр. (рис. 4). 

Традиційно вважається, що повноцінна спів-

праця із МВФ за програмою EFF під час ва-

                                                 
3 Звіт про фінансову стабільність [Електронний ресурс] / 

офіц. сайт НБУ. – Червень 2016. – Режим доступу : 

https://bank.gov.ua/doccatalog/document?id=32241744 
4 Кораблін С.О. Навіщо нам гроші МВФ? [Електронний 

ресурс]  // Дзеркало тижня. –2016. – 27 серпня. – Режим 

доступу : http://gazeta.dt.ua/macrolevel/navischo-nam-

groshi-mvf-_.html 

лютних криз є критично важливою передумо-

вою макроекономічної та фінансової стабіль-

ності в Україні. Будь-які затримки із реаліза-

цією програми створюють значні репутаційні 

ризики для України та ставлять під загрозу 

присутність уряду та приватних пози-

чальників на міжнародних ринках капіталу. 

Винятком є останній рік, коли кредитний 

транш від МВФ не надходив, проте вдалося 

досягти валютної стабілізації на ринку. Тому 

для активізації боргового ринку та зниження 

залежності від зовнішнього фінансування не-

обхідно переорієнтувати запозичення із зов-

нішнього ринку на внутрішній. 

Слід зазначити, що істотний вплив на ди-

наміку обмінного курсу гривні чинять при-

плив та відплив інвестицій. Ця залежність бу-

ла яскраво продемонстрована у 2008 та  

2014 рр. (рис. 5). Крім того,у 2005 р. спекуля-

тивні очікування зміцнення курсу гривні 

спровокували приплив іноземного спекулятив-

ного капіталу. Ситуація загострювалась зрос-

танням зовнішніх корпоративних запозичень 

та приростом іноземних інвестицій від прива-

тизації, в результаті чого відбулась ревальва-

ція з 5,32 грн за дол. США у 2004 р. до 5,12 у 

2005 р. та 5,05 у 2006 та 2007 рр.  

Протягом 20082014 рр. в Україну скоро-

тився приплив портфельних інвестицій з  

5753 млн дол. США у 2007 р. до -1280 млн 

дол. США у 2008 р. та прямих інвестицій з 

9683 млн дол. США у 2008 р. до 4654 млн 

дол. США у 2009 р., що призвело до деваль-

ваційного тиску на гривню і зниження її курсу  

з 5,26 грн за дол. США у 2008 р. до 7,7 та  

8,00 грн у січні та жовтні 2009 р. відповідно. 

Для стримання негативного впливу фінансо-

вої кризи на валютний ринок України НБУ 

встановив жорсткі вимоги щодо продажу до-

лара США, диктувались курси безготівкової 

інвалюти та готівкового курсу продажу дола-

ра США населенню, посилились вимоги до 

заявок щодо отримання коштів комерційними 

банками від НБУ для попередження прове-

дення спекулятивних операцій на валютному 

ринку. 

Надзвичайно важливим є виявлення 

зв’язку між динамікою обмінного курсу та 

обсягом реальних доходів населення, оскіль-
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ки повільне відновлення реальних доходів 

населення стримує розвиток економіки (рис. 

6). З рисунку видно, що в періоди девальва-

ційних провалів відбувалось зниження індек-

сів реальних доходів населення та ВВП про-

тягом 20082009 та 20132015 рр. 

Як вже зазначалось, девальвація гривні ве-

де за собою виснаження міжнародних валют-

них резервів та відплив капіталу. Як стабілі-

заційний інструмент НБУ зазвичай застосовує 

валютні обмеження. Оскільки обмінний курс 

 основний об’єкт валютного регулювання, то 

доречно зобразити залежність динаміки полі-

тики валютного регулювання від основних 

макроекономічних показників, які впливають 

на курс гривні (рис. 7).  

Графік динаміки політики валютного ре-

гулювання було побудовано на основі чергу-

вання посилення регулювання валютного 

ринку і повернення до спроб його лібераліза-

ції, тобто залежно від кількості уведених або 

знятих валютних обмежень. Динаміку заре-

гульованості або лібералізації валютного рин-

ку визначено на підставі введення або відміни 

найбільш типових для української економіки 

адміністративних обмежень: продажу валют-

ної виручки експортерів, обмеження динамі-

ки курсу національної грошової одиниці, 

продажу іноземної валюти, переміщення ка-

піталу через кордон і встановлення строку 

зарахування коштів на рахунок за контрак-

том на імпорт. 

Із побудованих графіків видно, що зни-

ження цін на сировинні товари експорту, зро-

стання інфляції, скорочення ВВП зумовлюють 

знецінення національної валюти, яке, в свою 

чергу, викликає більш жорстке валютне регу-

лювання та відходження від курсу валютної 

та економічної лібералізації та інтеграції у 

європейський та світовий фінансовий ринки, а 

стабілізація перерахованих чинників поверта-

ла валютне регулювання на шлях лібераліза-

ції. 
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Рис. 7. Річні темпи приросту гривні до долара США, світових цін на пшеницю та динаміка по-

літики валютного регулювання в Україні, 20052016 рр. 
Джерело: за даними офіц. сайту Державної служби статистики України: [Електронний ресурс]. – Режим доступу : 

http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/menu/menu_u/nac_r.htm; Commodity Prices: [Електронний ресурс] / Index Mundi data 

portal. – Режим доступу : http://www.indexmundi.com/commodities/ 

Висновки. У статті висвітлено важливість 

впливу макроекономічного контексту на 

розвиток  валютного регулювання в Україні. 

Встановлено, що показниками, які мають 

http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/menu/menu_u/nac_r.htm
http://www.indexmundi.com/commodities/
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найбільший зв'язок із курсом гривні, є ВВП, 

ціни на сировинні товари українського екс-

порту, індекс споживчих цін та іноземні 

інвестиції.  

В Україні прослідковується однакова тен-

денція динаміки сальдо платіжного балансу 

та цін на товари вітчизняного сировинного 

експорту, і це підтверджує, що Україна  

є країною з сировинною економікою. При 

чому зміна цін на сировину не змінює струк-

туру вітчизняної економіки.  

Зазначена залежність від цін на сирови-

ну дає нам підстави вважати, що валютні 

кризи в Україні значною мірою пов’язані зі 

зниженням цін на основні товари експорту, 

а економічне відновлення – з їх зростанням. 

Також варто зазначити, що зниження сиро-

винних цін зумовлює необхідність у фінан-

совій підтримці МВФ. 

Крім цього, девальвація гривні призво-

дить до відпливу капіталу та виснаження 

міжнародних валютних резервів, що позна-

чається на політиці валютного регулюван-

ня. Тому зростання інфляції, скорочення 

ВВП та зниження цін на сировину викличе 

більш жорстке валютне регулювання та від-

ходження від курсу валютної та економіч-

ної лібералізації. 

Зважаючи на вплив макроекономічного 

контексту на динаміку обмінного курсу на-

ціональної грошової одиниці, НБУ потрібно 

визначати напрям валютного регулювання 

на підставі моніторингу макроекономічних 

індикаторів.

 


