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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У сучасному світі проблеми управління валютним кур�

сом притаманні будь�якій економічній системі, оскільки його
коливання спостерігаються як в країнах із розвинутою рин�
ковою економікою, так і в країнах з трансформаційною еко�
номікою.

Забезпечення стабільності національної грошової оди�
ниці є ключовим завданням діяльності центрального банку
кожної країни і головною складовою економічних перетво�
рень та макроекономічного розвитку. Дане питання є акту�
альним і для України, особливо в умовах світової фінансо�
вої кризи на шляху значних ринкових трансформацій та еко�
номічних реформ у державі.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ НАУКОВИХ ДОСЛІДЖЕНЬ ТА
ПУБЛІКАЦІЙ

Вивченню валютної політики України, валютного регу�
лювання та забезпечення стабільності національної валюти
присвятила праці низка українських науковців. Серед них:
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Я. Белінська [1], О. Береяславська [2], Т. Семко [5],
О. Чубка [5], I. Корнєва [7], В. Кабанов [8], І. Бураковський
[12], O. Плотніков [12]. Проте, незважаючи на досягнення
вчених у сфері валютного регулювання, реалізація валют�
но�курсової політики України потребує поглибленого вив�
чення.

МЕТА СТАТТІ
Метою роботи є визначення основних проблем та шляхів

забезпечення стабільності національної валюти України в
сучасних умовах.

ВИКЛАДЕННЯ ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

В умовах посилення фінансової глобалізації винятко�
вого значення набуває дослідження конкурентоспромож�
ності національної банківської системи та стабільності її на�
ціональної грошової одиниці. Якщо детально проаналізо�
вано сучасний стан національної валюти та тенденції її змін,
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то можна побачити, що впродовж 2010 року номінальний
обмінний курс гривні загалом мав тенденцію до зміцнення
— за рік на 0,3%, хоча в окремі місяці року гривня знеці�
нювалася. Аналіз динаміки номінального курсу гривні за
2010 рік показує, що незначна девальвація гривні спостері�
галася у січні — на 0,2%. листопаді — на 0,3% та у грудні
— на 0,3% [1, с. 200].

Зазначимо, що хоча на валютному ринку України про�
тягом 2011 року не спостерігалося різких коливань курсу
гривні, в цілому ситуацію назвати стабільною немає підстав.
Аналіз змін, які намітилися в економіці загалом та на окре�
мих сегментах валютного ринку, засвідчує, що незважаючи
на вихід країни з кризового стану, помірковану грошово�
кредитну політику НБУ (за 2011 р. грошова маса (М2) зрос�
ла всього на 18,1%) та відносно невисокий для України
рівень інфляції (у 2011 р. він становив 9,1%), довіри до на�
ціональної валюти з боку населення та економічних агентів
ще немає.

Підтвердженням цього може бути інформація, наведе�
на у таблиці 1. Так, за 2011 рік попит па іноземну валюту на
готівковому валютному ринку значно перевищував її про�
позицію. Якщо в першій половині 2011 року це перевищен�
ня було несуттєвим (у середньому в 1,1 раза), то починаючи
з другої половини і до кінця року, попит перевищував про�
позицію майже у 2,0—2,5 раза [2, с.10].

Україна має імпортно�орієнтовану економіку для якої
"зручною" є дорога національна валюта, тому що це допомо�
же здешевити імпорт, але, як видно з діаграми, це правило не
працює. Обсяги експорту�імпорту у 2009 році зменшились при�
близно на 40%, 2010 рік у порівнянні з 2009 показав позитив�
ну динаміку, але на "ціну" валюти це не вплинуло (рис. 1).

Також на валютний курс впливає обсяг держав�
ного боргу. Як видно з рис. 2, обсяг державного бор�
гу у 2010 році зріс приблизно в 1,5 раза у порівнянні
з 2009 та майже у 4 рази порівняно з 2005 роком. У
2011 році сума державного боргу зросла до $59,2
млрд, що майже в 5 разів більше показника 2005 року.
Якщо у 2009 році обсяг державного боргу дорівню�
вав приблизно 33% від ВВП, то у 2011 році він склав
36% від ВВП [3]. Така тенденція негативно впливає
на стабільність національної валюти та в поєднанні з
іншими чинниками може спровокувати чергову де�
вальвацію гривні.

Сприяє знеціненню грошей і зростання темпу
інфляції, що у свою чергу викликає підвищення валют�
ного курсу. Це можна побачити, розглянувши динаміку
інфляції та курсу гривні до долара США (рис. 3). Як вид�
но з діаграми, пік інфляційного зростання спостерігав�
ся у 2008 році, що призвело до знецінення національ�
ної грошової одиниці та спpoвокувало її девальвацію.
Взагалі позитивні зміни щодо зменшення рівня

інфляції повинні були б укріпити довіру з боку економі�
чних суб'єктів до національної валюти, але показник
інфляції 2011 року (в середньому 4,6%) викликає сумн�
іви до його достовірності і скоріше нагадує маніпулю�
вання з боку влади, ніж реальну стабілізацію на грошо�
вому ринку. Політика "дорогих грошей", яку проводить
НБУ вкупі зі збільшенням номенклатури "споживчого ко�
шика" майже до 300 найменувань, призвели до того, що
статистичний показник не відображає ті реалії, які про�
являються у національній економіці — підвищення цін
на споживчі товари та зниження рівня добробуту насе�
лення. Така невідповідність викликає недовіру з боку
населення та спонукає їх диверсифікувати свої заощад�
ження і це формує стабільний попит на іноземну валюту
[5, с. 23].

Саме тому очікування економічних суб'єктів є одним з
вагоміших факторів, що може спровокувати девальвацію
гривні. Фізичні та юридичні особи прагнуть зберегти свої
заощадження, тому диверсифікують ризики, обмінюючи на�
ціональну валюту на долар, євро та інші вільно конверто�
вані валюти.

Так, протягом 2011 року населення купило $31,693
млрд, а здало $18,249 млрд (це найбільший обсяг купівлі
іноземної валюти за останні 3 роки). При цьому лише $2,129
млрд були повернуті у банківську систему як валютні депо�
зити [4]. Така поведінка економічних суб'єктів відповідно
призводить до зростання доларизації та тінізації національ�
ної економіки за рахунок зменшення золотовалютних ре�
зервів НБУ. За 2011 рік обсяг золотовалютних резервів НБУ
зменшився на 3% з $34,576 млрд до $31,795 млрд [4]. Ця
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Таблиця 1. Обсяг валютних операцій на готівковому ринку України
у 2010—2011 рр.
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Рис. 1. Динаміка експорту та імпорту товарів і
послуг та курсу UAN/USD за 2007—2010 рр.
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негативна тенденція в майбутньому може призвес�
ти до зростання валютного курсу.

У 2012 році зберігається перевищення над�
ходжень іноземної валюти від нерезидентів над
переказами на їхню користь. В умовах сезонного
зростання чистого попиту на міжбанківському ва�
лютному ринку Національний банк України
здійснював інтервенції як із купівлі, так і з прода�
жу іноземної валюти. Динаміка ж курсу гривні
щодо долара США та євро була різноспрямова�
ною. Як можна побачити з таблиці 2, то на фоні
незначного зниження курсу гривні до долара США
відбувалося поступове зміцнення гривні щодо
євро.

Офіційний курс гривні щодо долара США у
травні майже не змінився і за станом на кінець місяця дорі�
внював 799,25 грн. за 100 дол. США. З початку місяця рин�
ковий курс гривні за безготівковими операціями на міжбан�
ківському валютному ринку знизився щодо долара США на
0,48% — до 807,43 грн. за 100 дол. США. За операціями на
готівковому ринку гривня знецінилася на 0,82% — до 810,65
грн. за 100 дол. США. Курсова динаміка гривні до євро виз�
началася коливаннями євро на міжнародних ринках. Офіц�
ійний курс гривні щодо євро в травні зріс на 5,95% — до
994,11 грн. за 100 євро.

У травні обсяги надходжень іноземної валюти від не�
резидентів перевищували платежі на їхню користь. Упро�
довж місяця Національний банк України здійснював опе�
рації як з купівлі, так і з продажу іноземної валюти. Чистий
продаж за місяць становив 45,3 млн дол. США (в еквіва�
ленті) [6, с. 41].

Важливо зауважити, що протягом 2011—2012 рр. спо�
стерігалася відносна стабільність національної валюти Ук�
раїни. Проте не можна не наголосити, що тенденція до зне�
цінення гривні зберігається, хоча й не такими темпами. Це
зумовлено низкою структурних та зовнішньоторговельних
дисбалансів, які пов'язані насамперед з:

— недостатньою конкурентоспроможністю вітчизняних
товаровиробників як на зовнішньому, так і внутрішньому
ринках збуту;

— недостатньо ефективним використанням зовнішніх
запозичень, які за активним стимулюванням споживчого
попиту спрямовувалися на інвестиційні цілі за остаточним
принципом;

— надмірною енергоємністю вітчизняного виробницт�
ва та відсутністю цілеспрямованої урядової політики щодо
її зниження;

— бюджетними диспропорціями, що провокувалися
надвисокими соціальними зобов'язаннями держави та по�
вільними інвестиціями в основний виробничий капітал;

— формуванням на цій основі стійких товарних дефі�
цитів та одночасного прискоренням інфляції тощо;

— постійними дискусіями в засобах масової інформації
посадових осіб, політичних діячів та некомпетентних екс�
пертів [7, с. 233].

Дані проблеми потребують негайного вирішення. Тому
Україні для їх розв'язання насамперед необхідні наступні
заходи: встановлення плаваючого ринкового курсу гривні,
її плавна девальвація; збільшення експорту, зменшення соц�
іального навантаження на експортоорієнтовані підприєм�
ства; роздержавлення виробництва, одержавлення (у сенсі
посилення ролі держави) фінансового сектора; стимулюван�
ня заощаджень та інвестиційної активності аж до надання
податкових преференцій [8, с. 57].

Ураховуючи зазначене, охарактеризуємо основні захо�
ди економічної політики у п'яти сферах: грошово�кредитній,
податковій, бюджетній політиці, сфері накопичення та інве�
стицій, сфері зайнятості, які б створили необхідні умови для
фінансової стабільності всередині держави.

Основу грошово�кредитної політики має становити пла�
ваючий, ринковий курс гривні щодо долара і євро. Причо�
му курс треба визначити на роздрібному та оптовому рин�
ках. Важливим інструментом оптового ринку є система
бірж (а не аукціонів) з обов'язковою участю як банків, так
і "великих господарських суб'єктів" (столичних та регіо�
нальних). У цьому разі НБУ повинен прагнути утримати
зовнішні резерви країни на рівні 5—6�місячного імпорту:
коштами поза цими межами може вільно оперувати дер�
жава на валютному ринку. При цьому завдання НБУ поля�
гало б у стабілізації не курсу гривні, а його динаміки. Курс
гривні міг би плавно знизитися до певної точки рівноваги
експорту та імпорту.

Кредитна політика НБУ, з урахуванням прагнення до
мінімізації безробіття, має бути спрямована на стимулюван�
ня інвестицій. Не можна різко зменшити процентні ставки
(зважаючи на небезпеку зростання інфляції) або ж тримати
їх на високому рівні (штучне охолоджування економіки в
період низької економічної активності також приховує
руйнівні наслідки). Потрібно давати кредити, причому дос�
тупні. Але банки повинні вибрати перспективні, інвестиційні
напрями. Йдеться, власне, про те, що стосовно частини кре�
дитів (скажімо, роздрібні продукти — кредити комерційних
банків на поточне споживання) політика НБУ має бути жор�
сткою, а щодо інших (інвестиційні кредити) — м'якою. Відпо�
відно й економічні нормативи НБУ для комерційних банків
повинні бути у двох різноманіттях. Інвестиційні проекти з
дешевим кредитуванням слід узгоджувати спеціальній
комісії НБУ та Кабінету Міністрів [9].

Податкову політику необхідно змінити, зменшивши
рівень національного податкового тягаря. До чинної подат�
кової системи слід застосувати гнучкий підхід. Щоб не до�
пустити різкого спаду поточного споживання і стимулюван�
ня національного виробника, вельми доцільно було б зни�
зити споживчі податки на внутрішні товари (ПДВ, акцизи),
за які розплачується масовий споживач.
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Рис. 2. Динаміка обсягу державного боргу України та
курсу UAN/USD за 2005—2010
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Рис. 3. Динаміка інфляції та курсу UAN/USD за
2005—2010 рр.
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Наприклад, знизити ПДВ із 20 до 16—17%. Для
мінімізації безробіття варто було б розглянути також пи�
тання щодо зниження прибуткового податку із невисокої
заробітної плати. Пригадаймо, що в період економічної
кризи пропорційний (плаский) прибутковий податок стано�
вив не кращий спосіб виживання. Водночас необхідно за�
стосувати досить жорсткий підхід щодо оподаткування
предметів розкошів (акцизи на ці товари можна підвищити
на 25—50%), тютюнової й алкогольної продукції, а також
збільшити імпортні мита на тютюн, алкоголь, автомобілі
тощо. Всілякі преференції, які штучно стимулювали імпорт
продовольства, треба скасувати. Ці зміни застрахують
бюджет від різкого зниження доходів, стимулюватимуть
високий рівень зайнятості, забезпечать надходження по�
датків з імпортних товарів, що сприятиме врівноваженню
платіжного балансу [9].

Бюджетна політика повинна тонко реагувати на викли�
ки кризи (обмеженість коштів, висока інфляція, зменшення
валових заощаджень і накопичень). Держава має знайти
кошти на фінансування стратегічних інвестицій, не допуска�
ти серйозної заборгованості соціальних виплат, заробітної
плати, розширити продаж державних цінних паперів, а в разі
потреби йти на збільшення розміру внутрішнього боргу.
Загалом будь�яку можливу трансформацію зовнішнього
боргу у внутрішній перспективі зменшення валютних виплат
слід стимулювати.

У період кризи неприпустимі будь�які соціально�по�
пулістські обіцянки за будь�якого значення інфляції на най�
ближчі 6—12 місяців. Треба ясно усвідомлювати: зафіксо�
вані на даний момент соціальні виплати і так уже під загро�
зою. За таких умов неминучими є відносне розширення ча�
стки значення державних інвестицій, застосування заходів
щодо збільшення валових накопичень, участь держави в
інвестиційних програмах великого бізнесу та активне зао�
хочення бізнес ініціатив середніх та малих підприємств. У
регіонах із порівняно високим рівнем безробіття слід
здійснювати інвестиції в інфраструктуру [10].

Низький рівень безробіття в докризовий період (6,4%)
дає підстави сподіватися, що Україна зможе витримати його
в межах 10%. Це порівняно низький показник (у Польщі,
Угорщині, державах Балтії рівень безробіття значно вищий).
Для цього не можна допускати насамперед масового ско�
рочення у державному секторі (особливо працівників з не�
високими зарплатами), розширити сферу застосування гро�
мадських робіт, збільшувати тривалість і розміри виплат із
безробіття, активізувати роботу служб зайнятості, посили�
ти боротьбу з практикою необгрунтованих (штучне або
фіктивне банкрутство) масових звільнень з боку приватних
компаній [11].

Таким чином, фінансову та економічну кризу можна
подолати за умови кардинальних змін в економічній політиці
держави.

Важливо сказати, що при формуванні антикризової про�
грами щодо стабілізації курсу гривні необхідно враховува�
ти іноземний досвід. Так, для подолання наслідків кризи

країнами світу були застосовані наступні еко�
номічні заходи, які можуть бути використані і
в Україні:

1) зниження відсоткових ставок цент�
ральних банків у економічно розвинутих краї�
нах: ФРС США — до 0—0,25% (та заявила
про старт програми кредитування за рахунок
збільшення балансу ФРС), ЄЦБ — до 2,5%,
Банк Англії — до 2% та інші. У цьому кон�
тексті слід зауважити, що в Україні показник
рефінансування становить близно 7—8%.

Країни з новою ринковою економікою,
навпаки, підвищували ставки з рефінансуван�
ня банків: Румунія — на 2,75% з початку 2008

p., Росія — на 3,00 відсоткового пункту, Білорусь — на 4,00
відсоткового пункту, Індонезія — на 1,25 відсоткового пун�
кту, Ісландія — на 4,25 відсоткового пункту [4];

2) часткова націоналізація банків. Ісландія взяла на себе
управління одним з найбільших банків країни — Kaupthing
— і призупинила торгівлю всіма акціями; Міністерство
Фінансів США виділило 350 млрд дол. для рекапіталізації
банків. Але близько 50 кредитних організацій відмовилися
від державної допомоги, побоюючись втратити свою неза�
лежність (United Bankshares Inc. Of Charleston, Rurban
Financial і United Bankshares та ін.); Німеччина отримала
блокуючий пакет акцій другого за величиною активів банку
— Commerzbank AG; Уряд Латвії націоналізував — Parex
bank;

3) контроль валютних операцій з боку центральних
банків. НБУ посилив валютно�курсове регулювання, забо�
ронивши резидентам зберігати на рахунках більш ніж п'ять
днів іноземну валюту, яка була придбана на внутрішньому
валютному ринку, а також зобов'язав банки продавати ва�
люту на готівковому ринку за офіційним курсом;

4) комплексна допомога малому і середньому бізнесу.
Кабінет Міністрів Німеччини підтримав пакет заходів варті�
стю 50 млрд євро для допомоги малому та середньому бізне�
су. Ці кошти призначені для видачі кредитів на пільговій ос�
нові при купівлі авто, фінансування інфраструктурних та
будівельних проектів через державний банк KfW, що збе�
реже приблизно 1 млн робочих місць;

5) обмеження або ліквідація податкових пільг. Уряд
Японії прийняв пакет заходів на підтримку економіки 50,8
млрд дол. Дані кошти виділили на зниження або відміну
ряду податків, купівлю акцій проблемних банків, страху�
вання позик малого бізнесу та ін. У Росії ставку податку на
прибуток скоротили з 24 до 20%, а підприємствам дозво�
лили сплачувати податок від фактично отриманої суми при�
бутку;

6) підтримка соціальних програм та покращення психо�
логічної ситуації в країні. В Південній Кореї уряд надав 11
млрд дол. для реалізації соціальних проектів, податкового
послаблення для громадян з метою стимулювання купівель�
ної активності;

7) надання кредитів міжнародними фінансовими орга�
нізаціями та країнами. У рамках стабілізаційного кредиту
Білорусія отримала від Росії кошти на підтримку економіки
[12, c.134].

На думку багатьох науковців, позитивні аспекти засто�
сування стабільності валютного курсу створять необхідні
передумови для переходу України на режим курсової ста�
більності та сприятимуть визначенню в подальшому макро�
економічних складових його запровадження. Виходячи з
цього, для підтримки курсової стабільності в державі мож�
на запропонувати:

1. Національному банку України:
— вжити рішучих заходів для покращення ліквідності

банківської системи, яка б не тиснула на валютний ринок і
не збуджувала нової цінової хвилі;
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Таблиця 2. Обмінні курси в 2012 році
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— ліквідувати обмеження щодо зняття депозитів
підприємствами, населенням та відновити спокій і довіру
клієнтів;

— сприяти відновленню довіри до власної грошової
одиниці та зменшенню "доларизації" в банківській системі і
економіці України в цілому;

— визначитися щодо нового орієнтира "номінального
якоря" курсової та грошової стабільності, а саме утриман�
ня річної інфляції не більше 3—5%, поступового переходу
до інфляційного таргетування або утримання стабільності
купівельної спроможності гривні з допустимим коливанням
не більше ± 5% на рік;

— внести визначений новий орієнтир для прийняття в
парламенті і включити його в "Основні засади грошово�кре�
дитної політики на 2013 рік";

— внести до парламенту зміни до статей 1 та 6 Закону
України "Про НБУ", чітко визначити та розмежувати понят�
тя цінової, грошової та курсової стабільності. Викласти по�
няття цінової стабільності в такій редакції:  цінова
стабільність — це утримання інфляції на всі товари та по�
слуги в державі з відхиленням від базової ціни не більше
3—5% за рік; грошової стабільності в такій редакції: гро�
шова стабільність гривні — це утримання стабільності купі�
вельної спроможності гривні з допустимим коливанням не
більше ± 5% за рік; курсової стабільності в такій редакції:
курсова стабільність — це відсутність різких коливань кур�
су грошової одиниці України по відношенню до інших ва�
лют, що сприяє ціновій стабільності, стимулює виробницт�
во та економічне зростання в державі;

— для оперативного управління валютними курсами і
підтримки курсової стабільності запровадити на офіційно�
му сайті НБУ та в своїх періодичних виданнях розміщення
поточних даних щодо стабільності гривні, індексу РЕОК та
показника "ренкінг" (за аналогом інформагентства "ФИН�
МАРКЕТ", Російська Федерація) [13];

2. Верховній Раді:
— прийняти поправку до статті 99 Конституції України

та викласти її в такій редакції: "Грошовою одиницею Украї�
ни є гривня. Забезпечення стабільності грошової одиниці є
основною функцією центрального банку держави — Націо�
нального банку України та, в межах своїх повноважень, од�
ним з головних завдань Президента, Верховної Ради та Ка�
бінету Міністрів України";

— прийняти Закон України "Про систему валютного
регулювання і валютного контролю в Україні", чітко визна�
чивши і розмежувавши владні обов'язки державних органів
влади, Президента, Верховної Ради, уряду, НБУ для забез�
печення стабільності грошової одиниці України — гривні;

— внести поправки до статей 1 та 6 Закону України "Про
НБУ", чітко визначивши та розмежувавши поняття "цінової
стабільності", "грошової стабільності", "курсової стабіль�
ності";

3. Уряду:
— визначити перелік основних товарів, продуктів для

створення "споживчого кошика" на державному рівні;
— вжити заходів для стримування цінових коливань на

всі товари і послуги в державі в межах, визначених в запро�
понованому нами його новому понятті "цінової стабільності"
та стимулювання економічного зростання.

— проводити виважену та стриману бюджетну політику
в державі, що стане запорукою макроекономічної та курсо�
вої стабільності.

Як вважають деякі вітчизняні фахівці, з метою приско�
рення концентрації та централізації банківського капіталу
в Україні варто залучити у вітчизняні банки нових ефек�
тивних власників, як українських, так і закордонних, на�
приклад, із Норвегії, Данії, Фінляндії, Швейцарії, Люксем�
бургу, Ліхтенштейну тощо. Про це доцільно вести перемо�
ви і з ЄБРР, який міг би викупити контрольний пакет про�

блемних банків на певний період часу, допоки не буде
здійснена їх санація і приведення до нормального ліквідно�
го стану.

Реалізація вищезазначеного плану дій також потребує
оновлення керівництва Національного банку України. До
його складу повинні ввійти професіонали, патріоти украї�
нської нації та держави, які не залучені в корупційні схеми і
не пов'язані з міжнародними угрупованнями валютних спе�
кулянтів (на кшталт FOREX) [14].

ВИСНОВКИ
Валютний курс, його стабільність впливають на всі сек�

тори економіки й зачіпають інтереси всіх суб'єктів господа�
рювання, населення та самої держави. Тому вибір стабіль�
ного і одночасно оптимального валютного курсу національ�
ної грошової одиниці, який би повною мірою відповідав су�
часним реаліям і забезпечував прискорення економічного
розвитку країни, є одним з пріоритетних питань сьогоден�
ня.
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