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У статті аналізуються особливості формування обмінного курсу гривні під впливом монетарних факторів 
впродовж 2012-2016 рр. В цьому контексті проаналізовано динаміку грошового агрегату М2, визначе-
но його трендові значення та встановлено синхронність його зміни відносно обмінного курсу гривні в  
2015-2016 рр. Також досліджено тенденції зміни обсягів міжнародних валютних резервів та їх вплив 
на валютний курс гривні. Визначено вплив рівня доларизації економіки на грошово-кредитну систему 
країни. Проаналізовано роль відсоткових ставок як фактору курсоутворення.
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Постановка проблеми. Національна грошо-
ва одиниця є ключовим елементом неза-

лежної монетарної політики країни. Пов’язуючи 
національну економіку зі світовим ринком, об-
мінний курс української валюти зазнає впливу 
багатьох макроекономічних факторів, як екзо-
генних, так і ендогенних. 

Кожна країна має свої закономірності розви-
тку макроекономічних показників, таких як націо-
нальний дохід, зростання грошової маси, інфляція 
та торгівельний баланс, що вважаються найваж-
ливішими при прогнозуванні динаміки обмінних 
курсів. Однак немає доказів того, що будь-який з 
наведених факторів може слугувати єдиним інди-

катором зміни ціни валюти. У 1983 р. Ричард Міз 
і Кенет Рогофф запропонували так звану модель 
«випадкового блукання», що дозволяла висувати 
чітку гіпотезу про значення валютних курсів ана-
логічно до моделей, заснованих на принципах від-
носних переваг. Було також доведено, що окремі 
моделі можуть прогнозувати зміну обмінних кур-
сів з високою вірогідністю на одному проміжку 
часу і не працювати на іншому [1].

Саме такі передумови визначають актуаль-
ність аналізу механізму зміни обмінного курсу, 
динаміки макроекономічних факторів та їх впли-
ву на обмінний курс національної валюти. Осо-
бливо це стосується кризових ситуацій в еко-
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номіці: саме на цьому етапі розвитку валютний 
курс гостро реагує на прояви нестабільності в 
грошово-кредитному секторі економіки.

В сучасних умовах важливо аналізувати ди-
наміку валютних курсів у взаємозв’язку з наці-
ональними грошовими ринками. Визначення ви-
хідних основ формування обмінного курсу гривні 
на національному валютному ринку дозволить 
детальніше проаналізувати динаміку валютного 
курсу та ухвалювати більш обґрунтовані рішен-
ня щодо його регулювання.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Аналіз факторів, які впливають на динаміку ва-
лютних курсів, є підґрунтям для дискусій і ві-
тчизняних, так і зарубіжних науковців. Сучасні 
проблеми курсоутворення і роль обмінного курсу 
гривні в системі макроекономічних показників, 
дослідження його динаміки висвітлені у наукових 
працях відомих зарубіжних авторів: В. Ліховідо-
ва, Л. Долотенкової. Серед українських вчених 
проблематика висвітлена в роботах Я. Белін-
ської, О. Береславської, В. Шевчука, А. Гальчин-
ського, Е. Наймана, С.  Корабліна, І. Крючкової, 
В. Лисицького та ін.

Виділення невирішених раніше частин про-
блеми. В умовах відкритості національної еко-
номіки та посилення інтеграційних процесів на 
світових валютних ринках механізм зміни об-
мінного курсу національної валюти потребує 
постійної уваги науковців, особливо в контексті 
попередження зростання валютних ризиків та 
негативних наслідків курсових коливань.

Мета статті. Метою дослідження є статистич-
не оцінювання взаємозв’язку між обмінним кур-
сом національної валюти та основними монетар-
ними факторами. 

Виклад основного матеріалу. З метою регу-
лювання валютного курсу гривні стосовно інших 
валют НБУ проводить операції купівлі та прода-
жу валюти. Такий спосіб регулювання грошової 
маси дозволяє швидко реагувати на девальвуючі 
або ревальвуючі чинники та відповідним чином 
впливати на обмінний курс гривні. З метою збіль-
шення кількості грошей в обігу НБУ здійснює на 
міжбанківському валютному ринку інтервенції, 
вилучаючи при цьому іноземну валюту.

Темпи зміни грошової маси прямо пов’язані 
зі зміною обмінного курсу. Зростання грошової 
маси, як готівкової так і безготівкової, викликає 
зниження курсу національної валюти, і навпа-

ки. Регулювання обсягу грошової маси в обігу 
в Україні відбувається лише через банківську 
систему за рахунок емісійної діяльності НБУ чи 
комерційних банків. При цьому НБУ проводить 
емісію як готівкових, так і безготівкових грошей, 
комерційні – лише безготівкових. 

Вплив динаміки грошової маси на обмінний 
курс може здійснюватися двома шляхами:

– позначатися на рівні внутрішніх цін, які, в 
свою чергу, впливають на рівень валютного курсу;

– безпосередньо впливати на попит та пропо-
зицію національної валюти, що викликає зміну її 
ціни на внутрішньому валютному ринку країни.

Для проведення аналізу грошової пропозиції 
найчастіше використовують грошовий агрегат 
М2, який включає готівкову масу, кошти на по-
точних рахунках та на рахунках до запитання, а 
також кошти на всіх видах строкових рахунків. 
Це пов’язано з тим, що встановлення обмінно-
го курсу національної валюти відбувається під 
впливом попиту та пропозиції, які формуються 
за рахунок надходжень іноземної валюти від зо-
внішньоторговельних операцій. 

З метою проведення стабілізаційної політи-
ки НБУ використовує такі основні інструмен-
ти: процентну політику, здійснення операцій на 
валютному ринку, встановлення мінімальних 
обов’язкових резервів для банків, депозитні опе-
рації центрального банку та ін. Процентну полі-
тику НБУ здійснює через зміну облікової ставки, 
що, в свою чергу, змінює відсоткову ставку за 
кредитами, які НБУ надає комерційним банкам.

Як правило, обмінний курс національної ва-
люти має зростаючу тенденцію при зростанні 
процентних ставок.

Ще одним інструментом регулювання попиту-
пропозиції валют є використання золотовалют-
них резервів країни, що використовуються задля 
досягнення наступних цілей:

– згладжування небажаної короткострокової 
зміни курсу національної валюти;

– використання резервів з метою стримуван-
ня девальвації.

На рис. 1 відображено динаміку щокварталь-
них даних грошового агрегату М2. До другого 
кварталу 2014 року динаміка грошового агрега-
ту М2 характеризувалася стабільними темпами 
зростання без одночасної синхронної зміни об-
мінного курсу гривні до долара США. В цей пе-
ріод з метою недопущення курсових коливань 

НБУ активно проводив продаж 
іноземної валюти. Так, за резуль-
татами 2012 року сальдо валют-
них інтервенцій було від’ємним 
і становило 7,5 млрд. дол. США, 
2013 року – 3,1 млрд. дол. США. 
З третього кварталу 2014 року 
спостерігається різнонаправле-
ність зміни обсягів грошового 
агрегату М2 з одночасною зміною 
обмінного курсу гривні. Впродовж 
2014 року національна валюта 
втратила 51% своєї вартості. На-
ціональний банк України був 
змушений використовувати ва-
лютні інтервенції: обсяг продажу 
іноземної валюти значно переви-
щив обсяг її купівлі. Ще однією 

Рис. 1. Поквартальна динаміка грошового агрегату М2  
за 2012-2016 рр. та його трендові значення

Джерело: розроблено автором за даними НБУ
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вагомою причиною зменшення обсягів золотова-
лютних резервів було виконання зобов’язань за 
державним та гарантованим державою боргом. 
Результатом цього стало скорочення обсягів зо-
лотовалютних резервів майже на 70%. 

Аналіз відхилень фактичних розмірів грошо-
вого агрегату М2 від рівноважного тренду вияв-
ляє перевищення трендових значень з III квар-
талу 2013 р. по III квартал 2014 р. Для цього 
періоду характерним є нарощування грошової 
маси та проведення стримуючої політики щодо 
гривні. Слід відмітити синхронність зміни об-
мінного курсу гривні щодо дол. США та обсягів 
зростання агрегату М2 в 2015-2016 рр.

Характер зростання грошового агрегату М2 в 
загальному співпадає з характером нарощування 
грошової маси. За період 2012-2016 рр. зростан-
ня грошової пропозиції в середньому за рік ста-
новило 13%. У 2012-2013 рр. нарощування гро-
шової маси спостерігалося щомісяця, і на кінець 
2012 року збільшення грошової маси сягнуло 
28,6%, на кінець 2013 року цей показник стано-
вив 17,6%. Починаючи з 2014 року темпи зрос-
тання обсягу грошової маси значно скоротилися. 
За 2014 та 2015 рр. грошова маса збільшилася на 
5,3% та 3,9% відповідно (див. табл. 1). 

Для порівняння, у розвинених країнах 
темпи зростання грошової маси становлять  
6,5-9,0% на рік.

Важливим аспектом стану української еконо-
міки є те, що значне зростання грошової маси 
викликає дисбаланс між попитом та пропозиці-
єю валют на національному валютному ринку. 
До того ж, поряд зі зростанням грошової маси, 
суттєво скорочуються надходження іноземної 
валюти на валютний ринок країни від експорт-
них операцій, зменшуються інвестиційні над-
ходження та зростають обсяги відтоку капіталу 
за кордон. Суттєве зменшення доларової маси в 
країні призводить до ажіотажно-
го попиту на неї та до девальвації 
національної грошової одиниці. 

Як зазначає Шевчук В.О., 
Україна виявилась «рекордсме-
ном» навіть у гроні країн ко-
лишнього Радянського Союзу за 
темпами нарощування грошової 
маси. Хоча починаючи з другої 
половини 1990-х років, для кра-
їн, що досягли фінансової стабі-
лізації цей показник не переви-
щує 20% [2, с. 3]. Варто відмітити, 
що впродовж 2013-2016 рр. річні 
темпи приросту грошової маси в 
Україні також не перевищували 
показник 20%.

Україна належить до категорії країн з відкри-
тою економікою. Як показує світова практика, в 
таких країнах збільшення монетарної пропозиції 
провокує девальвацію. Як видно з табл. 1, найви-
щими темпами грошова маса зросла у 2012 році. 
Темп приросту становив +28,6%, однак курс 
гривні стосовно долара США залишався незмін-
ним, відносно євро гривня девальвувала лише на 
2,3%. У 2015 році темп приросту грошової маси 
становив 3,9%, при цьому стосовно долара США 
гривня втратила 52%, стосовно євро – 36%.

Основну частину золотовалютних резервів 
України становлять активи у вільно конвертова-
ній валюті – близько 76%, при цьому монетарне 
золото лише 6,5%. Впродовж 2016 року значно 
збільшилася така складова офіційних резервів 
країни як спеціальні права запозичення (СПЗ): з 
8,59 млн. дол. на початок року до 2733 млн. дол. 
на кінець року. Поквартальну динаміку обсягу 
резервів в іноземній валюті наведено на рис. 2.

Впродовж 2012-2013 рр. відбувалося поступо-
ве зменшення обсягів резервів в іноземній валюті, 
причиною цього була жорстка монетарна політика 
з підтримки стабільності гривні. Для 2013-2014 рр. 
характерним були: по-перше, відплив капіталу 
через політичну нестабільність, по-друге, значні 
виплати по зовнішніх боргових зобов’язаннях. Об-
мінний курс гривні відреагував на такі фактори 
стрімкою девальвацією на 97,3% впродовж 2014 р. 
Найнижчого рівня обсяг резервів країни в інозем-
ній валюті становив на кінець 2014 р. – 6618,5 млн. 
дол. США. Для останнього кварталу 2014 р., пер-
шого півріччя 2015 р. та останнього півріччя 2016 р. 
характерним є знаходження обсягів золотовалют-
них резервів нижче рівноважного рівня.

 Як видно з рис. 2 впродовж 2015-2016 рр. спо-
стерігається синхронність в динаміці зміни обся-
гів резервів в іноземній валюті та обмінного кур-
су гривні щодо дол. США.

Таблиця 1 
Динаміка обсягу міжнародних валютних резервів, грошової маси та обмінного курсу гривні  

щодо долара США та євро за 2012-2016 рр.
Показники 2012 2013 2014 2015 2016

Резерви в іноземній валюті, млн. дол. США 22646,62 18759,52 6618,47 12359,23 11893,74
Грошова маса, млн. грн. 773199 908994 956728 994040 1102700
Темпи приросту грошової маси, % 28,6 17,6 5,3 3,9 10,9
Грн. за 100 доларів США 799,3 799,3 1576,86 2400,07 2719,09
Грн. за 100 євро 1053,72 1104,15 1923,29 2622,31 2842,26

Джерело: розроблено автором за даними НБУ

Рис. 2. Поквартальна динаміка обсягу резервів в іноземній валюті  
за 2012-2016 рр. та його трендові значення

Джерело: розроблено автором за даними НБУ
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За період 2012-2016 років спостерігався при-
плив іноземної валюти на валютний ринок Укра-
їни, що дало змогу НБУ нарощувати золотова-
лютні резерви. Пропозиція іноземної валюти 
збільшувалася або за рахунок додатного сальдо 
торгівельного балансу, або ж за рахунок припли-
ву капіталу за фінансовим рахунком.

Для обмінного курсу гривні, ліквідність якого, 
порівняно з валютами інших країн, залишається 
низькою, основним чинником при формуванні по-
питу та пропозиції на національну валюту зали-
шається експорт та імпорт товарів і послуг. Осно-
вні статті українського експорту – це зерно, руда 
та метал. Саме зовнішні ціни на них визначають 
основну масу надходження валюти в країну.

Важливим макроекономічним показником 
розвитку національної економіки виступає до-
ларизація. Її вплив на кон’юнктуру фінансових 
ринків може бути непередбачуваним. Долариза-
ція суттєво скорочує ефективність грошово-кре-
дитної політики. Як правило, вона є наслідком 
довготривалої макроекономічної нестабільності. 
Економічні агенти зацікавлені в тому, щоб гро-
ші мали відносно стабільну купівельну спромож-
ність і саме тому віддають перевагу більш ста-
більній іноземній валюті. 

Доларизація негативно впливає на грошово-
кредитну систему країни:

– чинить інфляційний тиск, оскільки іноземна 
валюта бере участь в процесі обігу;

– підсилює залежність національної валюти 
від попиту на ту чи іншу валюту;

– ускладнює управління грошово-кредитною 
сферою з боку Центрального банку.

Визначення рівня доларизації за методикою 
Міжнародного валютного фонду проводиться на 
основі відношення величини депозитів в інозем-
ній валюті до грошової маси.

Високодоларизованою вважають економіку 
країни, якщо значення показника доларизації 
перевищує 30% [3, с. 29]. До 2008 року Україна 
відносилась до країн з помірною доларизацією. 
Граничний рубіж показник рівня доларизації 
національної економіки перетнув, починаючи з 
2008 року. Тенденція до його зростання триває до 
сьогодні і дозволяє зарахувати Україну до країн 
з високим рівнем доларизації. 

За останні два роки процеси доларизації в 
країні значно посилилися. 

Відповідно до методології МВФ розрізняють 
два види доларизації:

– реальна доларизація (іноземна валюта ви-
користовується в усіх операціях купівлі-прода-
жу всередині країни);

– фінансова доларизація (товарні розрахунки 
переважно проводяться з використанням націо-
нальної валюти, іноземна ж слугує для зберіган-
ня заощаджень).

Для України характерними є прояви обох ви-
дів доларизації. За масштабами прояву одного з 
видів, національну економіку можна віднести до 
переважно фінансово доларизованих країн.

За 2010-2016 роки значно зростає рівень саме 
фінансової доларизації, оскільки національна ва-
люта поступово зменшує можливості її викорис-
тання як засобу накопичення.

Візуально проглядається синхронізація ди-
наміки рівня доларизації економіки та обмінного 
курсу національної валюти в 2013-2016 рр. (див. 
рис.  3). Особливо тісним є взаємний вплив між 
обмінним курсом гривні та доларизацією еконо-
міки в період фінансової кризи. Слід зазначити, 
що нестабільність обмінного курсу гривні по від-
ношенню до долара США за останні два роки 
суттєво вплинула на зростання рівня долари-
зації національної економіки з 27,1% на кінець 
2013 року до 33,1% на кінець 2016 року. Тісний 
взаємозв’язок між даними характеристиками 
підтверджується також розрахунком коефіцієн-
та кореляції, який дорівнює 0,78 і є статистично 
значимим з рівнем значущості . 

Важливо зазначити, відповідно до існуючих 
міжнародних стандартів, що зростаючий рівень 
доларизації вимагає більш жорсткого режиму 
валютного курсу. На макроекономічному рівні 
значні обсяги іноземної валюти в структурі гро-
шової маси є перешкодою для заходів монетар-
ного регулювання.

Важливим курсоутворюючим фактором та-
кож виступає рівень відсоткових ставок в кра-
їні. О. Береславська в своїй роботі зазначає: 
«Внутрішні валюти (валюти країн з незрілими 
ринковими відносинами) суттєво реагують на 
девальваційні чинники, внаслідок чого швидко 
знецінюються, тоді як традиційні ревальвуючі 
заходи (наприклад, підвищення облікової став-
ки центрального банку) на ринку практично не 
спрацьовують» [4, с. 16].

З підвищенням процентних ставок зростає 
також вартість кредитів, якими користують-
ся суб’єкти національної економіки. Зростання 
вартості кредитів робить їх менш досяжними, 

що послаблює ділову активність 
та знижує темпи зростання на-
ціональної економіки. Отже, 
зростання відсоткових ставок, з 
одного боку, збільшує обсяги зо-
внішніх інвестицій, а з іншого є 
причиною недосяжності кредитів. 
Неоднозначність результатів змі-
ни відсоткових ставок пояснюєть-
ся в першу чергу кон’юнктурою 
економічних ринків.

Як зазначає К. Ларіонова та 
Г. Капінос, використання інстру-
ментів процентної політики на 
сьогодні не дає змоги істотним 
чином впливати на стан грошово-
кредитного ринку, що зумовлено 
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Рис. 3. Рівень доларизації та валютний курс гривні щодо долара США
Джерело: розроблено автором за даними НБУ
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відсутністю ефективного фондового ринку, який 
є ключовою ланкою трансмісії сигналів від зміни 
відсоткових ставок центральним банком до ре-
альних змін в економічній поведінці учасників 
ринку [5, с. 139].

Для національної економіки характерною є 
відсутність синхронності між динамікою обмін-
ного курсу гривні щодо долара США та зміною 
облікової ставки НБУ. Це можна пояснити впли-
вом на валютний курс більш вагомих макроеко-
номічних факторів, таких як грошова маса та ін.

Висновки і пропозиції. Стабільний валютний 
курс можна вважати одним з найбільш ефек-
тивних інструментів національної економічної 
політики. Досягнення його стабільності можливе 
за рахунок додаткової незначної та контрольо-
ваної емісії.

На сьогодні в України триває процес дола-
ризації, що негативно впливає на розвиток на-

ціональної економіки. Повернення довіри до на-
ціональної валюти дозволить зменшити обсяги 
фінансової доларизації та збільшити її викорис-
тання для накопичення та заощаджень. В якості 
інструмента для зниження рівня доларизації на-
ціональної економіки необхідно використати по-
ступову ревальвацію обмінного курсу гривні.

Недопустимим є використання процентних 
ставок для регулювання обмінного курсу валюти 
занадто часто, оскільки їх постійна зміна вказує 
на економічні негаразди в країні.

Відсутність прямої залежності між динамі-
кою обмінного курсу гривні та зміною облікової 
ставки НБУ за досліджуваний період можна по-
яснити тим, що обмінний курс гривні більшою мі-
рою залежить від попиту-пропозиції на іноземні 
валюти на національному валютному ринку та 
чутливий до девальвуючих і не чутливий до ре-
вальвуючих факторів.
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МОНЕТАРНЫЕ ФАКТОРЫ КУРСООБРАЗОВАНИЯ: СТАТИСТИЧЕСКИЙ АСПЕКТ

Аннотация
В статье анализируются особенности формирования обменного курса гривны под влиянием монетар-
ных факторов в течение 2012-2016 гг. В этом контексте проанализирована динамика денежного агре-
гата М2, определены его трендовые значения и установлена синхронность его изменения относительно 
обменного курса гривны в 2015-2016 гг. Также исследованы тенденции изменения объемов между-
народных валютных резервов и их влияние на валютный курс гривны. Определено влияние уровня 
долларизации экономики на денежно-кредитную систему страны. Проанализирована роль процентных 
ставок как фактора курсообразования.
Ключевые слова: обменный курс гривны, денежная масса, девальвация, международные валютные 
резервы, долларизация национальной экономики, процентные ставки.
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MONETARY FACTORS OF EXCHANGE RATES: STATISTICAL ASPECT

Summary
This article analyzes the features of formation of exchange rate under the influence of monetary factors 
during the years 2012-2016. In this context, the dynamics of the monetary aggregate M2 are analyzed, its 
trend value is determined and the synchronicity of change relative exchange rate in the 2015-2016 is set. 
Also trends of the volume of international currency reserves and their impact on the exchange rate are 
studied. The influence of dollarization of the economy in the monetary system of the country. The role of 
interest rates as a factor in the exchange rate is analyzed.
Keywords: exchange rate of hryvnia, money sypply, devaluation, dollarization of national economy, 
international monetary reserves, interest rates.


