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Вступ. Валютна політика, як частина загально-
економічної політики, забезпечує розв’язання про-
блеми надійності грошової системи України, сприяє
зростанню конкурентоспроможності українських
товарів, рентабельності підприємств, нагромаджен-
ню валютних резервів Національного банку Украї-
ни. Тому формування ефективної валютної політи-
ки для України має актуальне й важливе значення,
оскільки від неї значною мірою залежить не тільки
розвиток ринкових відносин і розширення зовніш-
ньоекономічних стосунків, але і забезпечення еко-
номічної безпеки держави в цілому.

Огляд останніх джерел досліджень і публі-
кацій. Окремі аспекти формування й реалізації ва-
лютної політики держави дістали розвиток у працях
українських науковців. Так, за визначенням доктора
економічних наук, професора А.М. Мороза, валют-
на політика – це сукупність здійснюваних державою

економічних, організаційних та правових заходів у
сфері валютних відносин з метою реалізації страте-
гічних завдань розвитку національної економіки [1,
с. 471]. На думку С.  Макухи, валютна політика
спрямована на досягнення головних цілей економ-
ічної політики держави: забезпечити усталеність еко-
номічного зростання; підтримати рівновагу платі-
жного балансу; стримати зростання інфляції й т.ін.
[2, с. 126]. С.М. Половко вважає, що курс
валютних операцій є інструментом валютної
політики держави, а також виміром, предметом
чи засобом багатьох інших відносин [3, с. 8]. Як
відзначає В.C. Стельмах, вибір оптимального
режиму валютного курсу для національної еконо-
міки залишається одним з головних питань міжна-
родної політики [4, с. 192].

Отже, важливість валютної політики в еконо-
мічному житті держави вимагає розроблення стра-
тегічних напрямів її подальшого розвитку. Але, на
жаль, в Україні немає загальної концепції валют-
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ної політики, в той час як більшість країн світу при-
діляє цьому питанню достатньо серйозну увагу.

Постановка завдання. Мета статті полягає у
визначенні місця валютної політики в загально-
економічній політиці держави та розробленні стра-
тегічних напрямів її подальшого розвитку.

Основний матеріал і результати досліджен-
ня. Основи валютної політики України закладені
в Конституції України, яка у статті 99 визначає не-
обхідність забезпечення стабільності національної
грошової одиниці [5].

Стійкість національної валюти, її конвертованість
визнається неодмінним атрибутом фінансової без-
пеки будь-якої країни. Статтею 6 Закону України
«Про економічну самостійність Української РСР»
від 3 серпня 1990 р. передбачається, що держава
за допомогою Національного банку України на-
громаджує валютні запаси для валютного забез-
печення та повної зовнішньої конвертованості на-
ціональної грошової одиниці [6].

У Програмі економічних реформ на 2010-2014
рр. зазначається, що реформи в Україні повинні
бути спрямовані на побудову сучасної, стійкої,
відкритої та конкурентоспроможної у світовому
масштабі економіки, формування професійної й
ефективної системи державного управління і,
зрештою, на підвищення добробуту українських
громадян [7].

Реформування фінансового сектора й підви-
щення його спроможності забезпечувати стійке
зростання економіки України пов’язується з необ-
хідністю досягнення низького рівня інфляції разом
із забезпеченням гнучкого валютного курсу. Інди-
каторами успіху визнається досягнення рівня
інфляції у 5-6% до 2014 р. та відсутність різких
стрибків курсу гривні у 2011-2014 рр. Це перш за
все вимагає врегулювання нормативно-правової
основи функціонування валютного ринку, а саме
–  прийняття Закону «Про валютне регулювання і
валютний контроль», що в зазначеній Програмі еко-
номічних реформ України не передбачено.

Політика стійкої грошової одиниці повинна бути
визначальним атрибутом зміцнення позицій націо-
нального ринку, його інвестиційної привабливості,
головною гарантією припинення витоку капіталу,
ефективним способом підвищення конкуренто-
спроможності вітчизняного товаровиробника й
модернізації економіки, зростання реальних до-
ходів населення.

Серед ключових позицій, що визначають гро-
шову стабілізацію не тільки в короткостроковій,
але й у довгостроковій перспективі, найсуттєві-
шою є курсова політика. Стратегічним напрямом
курсової політики виступає лібералізація валют-
ного ринку, підтримання плаваючого валютного

курсу, який повинен ураховувати взаємодією рин-
кових факторів, вільних від адміністративних об-
межень. Такий валютний режим збалансовує ре-
альний попит на іноземну валюту з її пропозицією,
урівноважує торговий баланс, сприяє економіч-
ному зростанню.

Зараз курс гривні прив’язується до долара
США, що робить валютний ринок України залеж-
ним від ситуації на валютному ринку Америки.
Тому необхідно переходити на більш гнучкий ре-
жим курсоутворення – інфляційне таргетування.
Таргетування інфляції вперше було застосовано
у Новій Зеландії в 1990 р. Відтоді цю стратегію
пробували впровадити близько 30 країн світу,
більшість з них – успішно. З 1999 р. інфляційне
таргетування використовує Європейський цент-
ральний банк, за його визначенням, інфляційне
таргетування – це стратегія монетарної політики,
спрямована на підтримання стабільності цін і зо-
середжена на мінімізації відхилень у прогнозах
інфляції від оголошеної інфляційної мети.

Вибір режиму грошово-кредитної політики за-
лежить від кола завдань, що поставлені перед
органами державного управління, особливостей
економічної системи та її місця в системі міжна-
родного розподілу продуктивних сил [4, с. 194].

Макроекономічне середовище має бути адап-
тованим до запровадження режиму інфляційного
таргетування, що передбачає наявність:

- достатньо розвиненої фінансової системи і, в
першу чергу, високоліквідного ринку державних
цінних паперів;

- зваженої бюджетної політики та її належної
координації з монетарною політикою;

- механізму ринкового регулювання цін, що
означає відсутність або принаймні мінімізацію ад-
міністративного регулювання цін;

- мінімізації впливу факторів, що мають непе-
редбачений, але одночасно суттєвий вплив на по-
пит грошей (високий ступінь доларизації всере-
дині країни, залежність економічної системи від
міжнародного руху капіталів та від попиту на ек-
спортну продукцію, вплив на рівень інфляції ди-
наміки цін на енергоносії тощо).

Валютна стратегія, спрямована на використан-
ня інфляційного таргетування, повинна передба-
чати суттєве зниження рівня доларизації економі-
ки, який за розрахунками Національного банку
України складає близько 30%. Причому Нацбанк
України розраховує рівень доларизації економіки
як відношення банківських вкладів у валюті до
загального обсягу депозитів та/або грошової
маси. Але такий метод не відображає реальної
картини, оскільки не враховує обсягу валюти, що
перебуває на руках у населення. За оцінками екс-

.
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пертів, зараз на руках у населення близько 65
млрд. дол. готівкової валюти.

За визначенням Міжнародного валютного фон-
ду, доларизація – це використання іноземної ва-
люти (зазвичай долара США або євро) в розра-
хунках і для накопичення коштів нарівні з націо-
нальною грошовою одиницею. МВФ виокремлює
кілька видів доларизації: фінансову – коли насе-
лення зберігає кошти в іноземній валюті, але в
розрахунках віддає перевагу національній; платі-
жну – іноземну валюту використовують у розра-
хунках усередині країни; реальну – зарплати на-
раховують у вільно конвертованій валюті (ВКВ).
Відкриті економіки, інтегровані в міжнародний
ринок, приречені на доларизацію. Безпосереднє
завдання держави – стежити, щоб кількість ВКВ
в обігу не загрожувала економічній безпеці. Ос-
новними джерелами надходження іноземної ва-
люти на внутрішній ринок є експортні операції,
інвестиції та кредити. За методикою Національно-
го банку України порогове значення цього показ-
ника повинне складати не більше 25%.

Задача зниження рівняння доларизації економіки
України пов’язана з високими ризиками валют-
ної нестабільності всієї банківської системи. Але
ключовим негативним фактором доларизації виз-
нається високий рівень тіньової економіки. За да-
ними експертів, з початку 2011 р. українці купи-
ли в банках іноземної валюти на 7 млрд. дол.
більше, ніж продали. З них близько 3 млрд. дол.
повернулися в банки через депозити та погашен-
ня валютних кредитів, решта суми пішла на об-
слуговування тіньового сектора й залишилася на
руках у населення.

Національний банк України має декілька за-
собів, які можуть значною мірою посприяти
успішній дедоларизації та допомогти уникнути
кризи у разі значного здешевлення національної
валюти. Зокрема, НБУ повинен підтримувати ви-
сокий рівень резервів, поглибити вимоги до фор-
мування банками обов’язкових резервів залежно
від валюти залучених коштів та підтримувати на
низькому рівні волатильність національної валю-
ти. Однак для ефективного зменшення рівня до-
ларизації потрібно передусім розвивати фінансо-
вий ринок та ринок капіталу [8, с. 219].

Отже, методи дедоларизації економіки можуть
носити адміністративний і економічний характер
або застосовуватися у різних комбінаціях.

До адміністративних методів належать: обме-
ження, заборони, експроприації тощо. Ці методи
дають ефект у короткостроковий термін, але по-
в’язані з довгостроковими економічними і соці-
альними ризиками: зниження ліквідності гривні,
обмеження валютних операцій на споживчому

ринку кредитування, підвищення вимог і обме-
жень на валютні позиції в банківському секторі,
обмеження по реалізації валютної виручки екс-
портерами, зниження рівня готівкових операцій.

Серед економічних методів слід зазначити зни-
ження інфляції, підвищення прозорості податко-
вої політики, зниження дефіциту бюджету, усу-
нення диспропорцій зовнішньої торгівлі, поліпшен-
ня інвестиційного клімату країни, підвищення до-
віри населення до національної валюти.

Найбільш сприятливим для української еконо-
міки є комбіноване застосування переважно еко-
номічних методів з частковим використанням ад-
міністративних заходів. Головним же чинником
повинно бути досягнення економічної та цінової
стабільності.

Унаслідок коливань валютних курсів валютний
ринок України характеризується наявністю суттє-
вих валютних ризиків для суб’єктів зовнішньое-
кономічної діяльності. У вітчизняній економічній
літературі широко обговорювалася проблема за-
безпечення державного страхування окремих
видів валютних ризиків, зокрема іноземних кре-
дитів під гарантію Уряду. Але практично це пи-
тання ще далеке від вирішення, хоча відомий
досвід інших країн, що ввели державні програми
страхування валютних ризиків експортерів. Хоча
частка офіційних програм страхування валютно-
го ризику в загальному обсязі страхування неве-
лика. Пояснюється це низкою причин. Так, дер-
жавне страхування зачіпає тільки експорт. Більше
того, воно зазвичай надається за експортними
кредитами понад двох років, тобто протягом пер-
ших двох років держава в страхуванні валютно-
го ризику участі не бере. У Японії, Німеччині,
Бельгії та інших країнах страхуються тільки збит-
ки, що виникли в результаті коливання курсів
більше ніж на 3%. Відповідно прибуток при пере-
вищенні валютним курсом 3-відсоткової познач-
ки здається державному органу. Крім того, є об-
меження на використання окремих валют, на за-
гальну суму відшкодування, а вартість страхуван-
ня може бути значною. Указані недоліки призво-
дять до того, що лише відповідно невелика час-
тина міжнародних операцій покривається держав-
ним страхуванням валютного ризику (фінансові
операції взагалі не страхуються).

Дієвість грошово-кредитної політики залежить
від спроможності Національного банку регулю-
вати грошові потоки та структуру грошового рин-
ку. Тому необхідне зміцнення банківської систе-
ми, подолання розриву між комерційними банка-
ми і реальною економікою, залучення банків до
реалізації економічної стратегії держави.

В Основних засадах грошово-кредитної по-
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літики на 2011 р. визначено систему заходів мо-
нетарної політики, спрямованих на забезпечення
стабільності національної грошової одиниці, спри-
яння відновленню економіки та стійкості банківсь-
кої системи [9].

З урахуванням сучасного стану економіки Ук-
раїни з можливим виникненням певних дестабі-
лізаційних явищ система валютного регулювання
має зберігати ті елементи, які посилюють її надій-
ність. У зв’язку з цим необхідно запровадити ме-
ханізм довгострокового прогнозування ситуації
на грошово-кредитному ринку і розроблення
стратегічних засад валютної політики.

Висновки. Головною метою валютної стратегії
держави має бути забезпечення стабільності на-
ціональної грошової одиниці та валютної безпеки
країни. Стратегічними необхідно вважати правові,
організаційні, монетарні й немонетарні засади ва-
лютної політики.

Серед монетарних інструментів реалізації стра-
тегічних засад валютної політики держави голов-
ними є:

- дедоларизація економіки;
- диверсифікація золотовалютних резервів;
- прогнозованість валютних інтервенцій;
- перехід до інфляційного таргетування;
- розширення методів страхування валютних

ризиків;
- удосконалення правил роботи учасників ва-

лютного ринку та дотримання чітких принципів і
процедур;

- поетапне зняття валютних обмежень та лібе-
ралізація валютного ринку;

- створення й постійне поліпшення механізмів
хеджування валютних ризиків;

- посилення роботи з моніторингу валютних
ризиків;

- застосування пруденційних процедур для упе-
редження валютних ризиків і недопущення фор-
мування інших дисбалансів, пов’язаних зі здій-
сненням операцій капітального характеру в іно-
земній валюті;

- удосконалення механізмів контролю та про-
тидії валютним злочинам і правопорушенням;

- оптимізація механізмів взаємозв’язку між по-
питом на національну та іноземну валюту, яка має
передбачати спрямування гривневих потоків на-
самперед у реальний сектор економіки, вагоми-
ми важелями чого мають виступати інструменти
фінансової політики.

До немонетарних інструментів реалізації валют-
ної стратегії належать:

- збереження політики бездефіцитного й разом
з тим збалансованого бюджету, тому що безде-
фіцитний бюджет – не тільки основа стабільності

гривні, але й головний інструмент зниження бор-
гового навантаження на економіку;

- відчутне зниження податкового тягаря, у
зв’язку з тим, що податкова складова в струк-
турі  витрат і в ціновій динаміці надзвичайно ви-
сока;

- створення ефективного антимонопольного
конкурентного середовища;

- детінізація української економіки й ін.
Реалізація стратегічних засад валютної політи-

ки спрямована на корегування валютного режи-
му так, щоб він, з одного боку, забезпечував ре-
альну конвертованість гривні по поточних опера-
ціях, а з іншого боку – зберігав державний конт-
роль за рухом капіталів.

У кінцевому підсумку реалізації такого курсу
повинне відбутися перетворення гривні в суверен-
ну, тверду валюту, що адекватно виконує всі
функції грошей на території України і за кордо-
ном. Тільки комплексний підхід може забезпечи-
ти дієвість валютної стратегії та стабілізацію гро-
шової одиниці.
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ЗОВНІШНІЙ ДЕРЖАВНИЙ БОРГ УКРАЇНИ ТА РОЗРОБКА

СТРАТЕГІЇ УПРАВЛІННЯ НИМ
С.В. Дідур, доктор економічних наук. В.І. Глухова, кандидат економічних наук. В.П. Попович.

Кременчуцький національний університет ім. М. Остроградського.

Дослідження сутності поняття «зовнішній державний борг», значення зовнішнього боргу. Проана-
лізовано його складові, динаміку та структуру за останні роки. Виявлено проблемні моменти виникнен-
ня та погашення зовнішньої заборгованості, стратегічні напрями управління зовнішнім боргом.

Вступ. В умовах формування та функціонуван-
ня ринкової економіки важливою складовою дер-
жавних фінансів єдержавний борг. Дефіцит дер-
жавного бюджету, залучення та використання по-
зик для його покриття привели до формування і
значного зростання державного боргу України.

Великі розміри внутрішнього і зовнішнього
боргу, а також витрат по його обслуговуванню-
посилбє як актуальність самої проблеми боргу,

так і пошуку шляхів управління ним.
Під державним боргом розуміють всю суму ви-

пущених і непогашених боргових зобов’язань
держави, включаючи видані гарантії за кредита-
ми, що надаються іноземним позичальникам,
місцевим органам влади, державним підприєм-
ствам. Використання державою зовнішніх запо-
зичень зумовлено нестачею власних фінансових
ресурсів, необхідних для внутрішнього інвесту-
вання, покриття дефіцмту державного бюджету,
соціально-економічних реформ, виконання бор-
гових зобов’язань.

Ринок зовнішніх державних запозичень Украї-
ни характеризується загостренням проблем об-

http://zn.ua/img/st_img/osnowni-zasadi2011.doc.pdf
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