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За останні кількадесят років зі зростанням 
взаємопов’язаності економік окремих країн світу 
посилюється роль валютного регулювання, адже 
курси валют починають дедалі більше впливати 
на основні макроекономічні показники країн. 
Нині в Україні тривають гострі дискусії про опти-
мальний курс національної валюти, доцільність 
та темпи її ревальвації. В академічних і ділових 
виданнях трапляються різні, часто протилежні 
точки зору на цю проблему. Щоб отримати від-
повідь на це питання, пропонуємо розглянути  
вплив валютного курсу на економічну діяльність 
підприємств різних галузей економіки. 

Серед останніх досліджень на цю тематику 
слід виділити фундаментальну працю Я. Белін-
ської [1], дослідження Т. Унковської [2] – [3],  
А. Ткаченко [4]. 

Проте варто зазначити, що питання впливу 
курсу валют на окремі підприємства більшою 
мірою досліджене в закордонній літературі. Так, 
одними з перших науковців, що розробили ком-
плексну економетричну модель впливу зміни 
курсів національної валюти на діяльність під-
приємств, орієнтованих на експорт та імпорт, і 
підприємств, орієнтованих на внутрішній ринок, 
є російські вчені [6] – [7]. Визначними працями 
на цю тематику є також дослідження Р. Дамача-
на [8], Н. Градоєвіча [9], Г. Кальво та К. Райнхар-
та [10] та ін.

Мета статті – визначити вплив валютних ко-
ливань на діяльність українських підприємств 
різних секторів економіки, а також роль валютної 
політики України у контексті вибору загальноеко-
номічного вектора розвитку держави. У до слі-
дженні, незважаючи на відсутність власної роз-
робленої економетричної моделі, запропоновано 
комплексний розгляд впливу валютно-курсової 
політики на діяльність підприємств різних сек-
торів економіки.

Для того, щоб дати оцінку валютній політиці 
країни, розглянемо основні типи валютних ре-
жимів та доцільність їх застосування в україн-
ських реаліях. Загалом, існує три типи валютно-

го курсу: фіксований, плаваючий та змішаний. 
Використання фіксованого валютного курсу дає 
змогу пришвидшити зростання міжнародної 
тор гівлі, однак це справедливо лише за відсут-
ності економічної кризи в межах країн-учасників 
торгівлі. У кризу найоптимальнішим для націо-
нальної економіки вважається плаваючий валют-
ний курс, за яким країни можуть мінімізувати 
свої збитки під час нестабільних ситуацій у еко-
номіці [7].

Упродовж останніх років МВФ рекомендує 
країнам удосконалити свою монетарну політику 
та перейти від таргетування грошових агрегатів 
до таргетування інфляції [4]. Україна ж, своєю 
чергою, має фіксований валютний курс і водно-
час використовує таргетування інфляції, що не 
збігається з баченням більшості світових експер-
тів, які вважають, що ці два напрями економіч-
ної політики держави взаємовиключні. На прак-
тиці виходить, що фіксований валютний курс в 
українських реаліях означає підтримку стабіль-
ного курсу долара (дійсно, впродовж тривалого 
часу Нацбанк украй рідко змінює офіційний курс 
долара, проте курс євро перебуває фактично у 
«вільному плаванні»), що обумовлено значним 
рівнем доларизації української економіки. Від-
повідно, Національний банк фактично не вико-
нує зобов’язань із забезпечення фіксованого 
курсу національної валюти. Майже аналогічна  
ситуація з таргетуванням інфляції, адже фактич-
ний рівень інфляції на певний рік у країні щора-
зу перевищує запланований. Отже, ми можемо 
пересвідчитися, що чергове полювання за двома 
зайцями в українських реаліях завершилося не-
вдачею.

Щоб продемонструвати «дієвість» валютно-
кур с вої політики України, достатньо поглянути 
на курси гривні відносно валют тих країн, з яки-
ми пов’язаний експорт та імпорт. Розглянувши 
валютні курси на графіку, що відображає дина-
міку їх змін у часі, ми можемо легко помітити 
висхідний тренд, що свідчить про суттєве знеці-
нення гривні стосовно іноземних валют упро-
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довж останніх 15 років. Звісно, економіка нашої 
країни дуже молода і нестала, тому пояснити 
зростання курсу гривні стосовно долара чи євро 
можна економіко-політичною нестабільністю 
всередині нашої держави та високим рівнем за-
лежності економіки від імпорту внаслідок не-
розвиненості економічної системи та її нездат-
ності задовольнити попит населення. Проте курс 
гривні суттєво упав навіть стосовно російського 
рубля та польського злотого, хоча Росія та Поль-
ща також були країнами-членами постсоціаліс-
тичного стану. 

Незважаючи на те, що протягом тривалого 
часу в Україні відбувалася девальвація гривні 
стосовно більшості валют світу, однозначної від-
повіді на питання: погано це чи добре – дати не-
можливо. Більше того, керуючись поглядам ав-
торитетних економічних радників, багато країн 
(наприклад, Бразилія у 1970-ті рр., Чилі у 1980–
1990-ті рр.) протягом тривалого часу підтриму-
вали занижений курс національної валюти, захи-
щаючи таким чином свою економіку від інозем-
ної конкуренції. Аналогічну валютну політику 
сьогодні проводить Китай, що накопичив у себе 
резервів іноземної валюти на суму близько  
875 млрд дол. Про дієвість такої валютно-кур-
сової політики може свідчити приклад Японії, 
що у 1960–1980-х рр. увійшла до когорти лідерів 
світової економіки, використовуючи валютне ре-
гулювання для здійснення протекціоністської 
політики [3]. 

Однак, останнім часом спеціалісти піддають 
дедалі більшому сумніву правдивість тези про 
позитивний вплив слабкого курсу валюти на 
економічний розвиток. Авторитетні дослідники 
валютних курсів Г. Кальво і К. Райнхарт проана-
лізували 96 випадків девальвації національної 
валюти в різних країнах і дійшли висновку, що 
девальвація впливає на економічний розвиток 
скоріше негативно, ніж позитивно, особливо в 
країнах із низьким і середнім рівнем розвит- 
ку [9]. Цьому є логічне пояснення, адже деваль-
вація валюти сприятливо впливає на підприєм-
ства, що діють всередині країни, роблячи їхню 
продукцію дешевшою (порівняно з іноземними 
аналогами) як для внутрішнього, так і для зо-
внішнього ринку. Тому девальвація валюти май-
же ніколи не може бути вигідною слаборозвине-
ним країнам, адже, з огляду на недостатню роз-
виненість власного виробництва, вони часто 
змушені імпортувати товари (найчастіше це тех-
нологічно- та ресурсомісткі), на які є попит на 
внутрішньому ринку, експортуючи сировину та 
продукти низького рівня техномісткості. Відпо-
відно, девальвація валюти підвищить ціни на і 
так недешеву імпортну продукцію та дещо збіль-
шить ціни на експортовану сировину, яка коштує 
не надто дорого.

Підвищення курсу гривні відносно валют ін-
ших розвинених країн світу можна також пояс-
нити переважанням припливу інвестицій у дер-
жаву над їх відпливом. Так, за дослідженнями 
МакКіннона, стрімкий приплив інвестицій в 
країну може значно вплинути на курс національ-
ної валюти, так само як і на діяльність підпри-
ємств у економічній системі держави [5].

Дослідження російських вчених [5], [6] пока-
зали, що зміцнення національної валюти в 
 короткостроковій перспективі призводить до 
зменшення обсягу продукції виробництв, орієн-
тованих на експорт (це цілком зрозуміло, адже 
ревальвація валюти призводить до штучного по-
дорожчання вітчизняної продукції стосовно її 
закордонних аналогів як для зовнішніх, так і для 
внутрішніх ринків). Проте за умови стійких очі-
кувань щодо зростання курсу гривні відносно 
іноземних валют у довгостроковій перспективі 
відбуватиметься зростання обсягу продукції під-
приємств, орієнтованих на експорт, адже очіку-
вання ревальвації валюти змушують підприєм-
ців працювати у більш жорстких умовах конку-
ренції, тобто вживати заходи з модернізації ви-
робництва, покращення менеджменту тощо. 
Інакше кажучи, фірми, орієнтовані на експорт, 
які вижили у жорстких умовах конкуренції, в 
довгостроковій перспективі закріплюють свої 
позиції на ринку та успішно конкурують із за-
кордонними.

Якщо проаналізувати вплив валютних курсів 
на окремі галузі промисловості, отримаємо таку 
картину: 
Таблиця 1. Еластичність показників індексів промис-
лового виробництва за фактором реального обмінно-
го курсу [5]

Показник

Еластичність  
за реальним обмін-
ним курсом рубля  

до долара 
Промисловість у цілому –0,126
Нафтодобування –0,021
Нафтопереробка +0,046
Вугільна галузь –0,102
Чорна металургія –0,117
Кольорова металургія –0,091
Машинобудування –0,222
Хімія і нафтохімія –0,124
Лісовий комплекс –0,130
Промисловість будматеріалів +0,040
Харчова галузь +0,166
Легка промисловість +0,021

Результати, наведені у табл. 1, свідчать, що 
зміцнення національної валюти негативно впли-
ває на динаміку в галузях з виробництва продук-
ції проміжного споживання, і позитивно – на га-
лузі, орієнтовані на кінцеве споживання.

Слід також зауважити, що вплив фактора об-
мінного курсу на динаміку промислового вироб-
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ництва Росії, безумовно, значний, проте динамі-
ка реального обмінного курсу в Росії формується 
значною мірою під впливом цін на нафту, чого 
не відбувається в Україні, де, як відомо, 41 % від 
загального обсягу експорту становлять недоро-
гоцінні метали і вироби з них, тобто сировина 
для чорної металургії та важкого машинобуду-
вання (цей сектор експорту не такий розвинений 
у Росії). Отже, як у Росії, так і в України основна 
стаття експорту – це сировина, тому економіки 
цих країн певною мірою подібні та придатні для 
зіставлення у такій моделі.

За даними російських дослідників, чистий 
ефект впливу реального обмінного курсу на 
 темпи виробництва становить –0,126, тобто 
зміцнення національної валюти на 1 % призво-
дить до зниження темпів промислового вироб-
ництва (у реальному вимірі) на 12,6 %.

Як бачимо, вплив реального обмінного курсу 
на підприємства, орієнтовані на експорт й ім-
порт, визначити досить легко, проте цього не 
можна сказати про підприємства внутрішнього 
сектору. За дослідженнями Т. Унковської [2], 
зміцнення курсу національної валюти збільшує 
дохід імпортерів і створює можливість реаліза-
ції імпортної продукції на внутрішньому ринку 
за нижчими цінами, що сприяє витісненню з 
ринку дорожчих товарів вітчизняного виробни-
цтва. Переорієнтація попиту споживачів із віт-
чизняних товарів на імпортні ускладнює умови 
конкуренції для вітчизняних виробників, тому, 
щоб утримати свою частку на ринку, підприєм-
ства внутрішнього сектору мають удосконалю-
вати технологію виробництва. Тож ревальвація 
національної валюти позитивно впливає на рі-
вень інвестицій в інноваційні технології та ви-
робництва.

З наведених даних випливає такий висновок: 
якщо Україна хоче залишатися своєрідним сиро-
винним додатком для більшості інших країн, то 
для неї вигідна девальвація валюти, адже це під-
штовхне до збільшення обсягів експорту про-
дукції проміжного споживання до інших країн. 
Проте ревальвація курсу гривні позитивно впли-
ватиме на основні макроекономічні показники 
країни у разі орієнтування її підприємств на про-
дукцію кінцевого, а не проміжного виробництва. 
Тому значне підвищення курсу гривні відносно 
іноземних валют фактично неможливе без якіс-
ного оновлення економіки у напрямах створення 
нових підприємств у межах країни та модерніза-
ції виробництва. Слід розуміти, що у ситуації, 
коли країна відіграє роль фактично сировинного 
додатка для своїх закордонних торгових партне-
рів, ревальвація курсу гривні абсолютно немож-
лива.

Водночас, покладатися на позитивний вплив 
девальвації національної валюти, про який так 
багато говорять іноземні експерти, також не вар-
то, адже логічний взаємозв’язок «девальвація – 
зростання експорту – поліпшення торговельного 
балансу – економічне зростання» не працює, бо 
в умовах перехідної економіки з високими ін-
фляційними очікуваннями, загальною нестабіль-
ністю, нерозвиненою фінансовою інфраструкту-
рою та відсутністю інструментів хеджування 
валютних ризиків будь-які зміни валютного кур-
су стають пусковим механізмом ланцюгової 
 реакції в економіці, що не завжди обертається 
для країни позитивно. Отже, у такому випадку 
валютно-курсова політика не може бути пріори-
тетним напрямом економічної політики країни 
загалом, а приречена бути заручником загально-
економічного вектора розвитку.
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СТАН І ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ  
БАНКІВСЬКОГО СЕКТОРУ УКРАЇНИ

У статті проаналізовано показники банківського сектору України за останні шість років, роз-
крито проблеми та перспективи його розвитку.

Ключові слова: банківський сектор, банківська справа в пост-кризовий період, фінансова систе-
ма, банки, кредитування, позики, капіталізація банків, банківська ліквідність.

Постановка проблеми. В умовах виходу 
української економіки зі стану фінансової кризи, 
процесу післякризової стабілізації та загальної 
фінансової глобалізації банківський сектор ви-
ступає однією з найважливіших складових фі-
нансово-кредитної системи держави. На сьогод-
ні зміни в політичному, соціальному та еконо-
мічному житті України, залучення іноземних 
капіталів та значні зміни в законодавстві при-
водять до зміни напрямів функціонування бан-
ківської системи та пошуків нових шляхів для 
здійснення банківської діяльності. Зростання фі-
нансових показників банківської системи, підви-
щення їхньої капіталізації та стійкості відігра-
ють важливу роль в економічному розвитку дер-
жави. Тому оцінка стану банківського сектору, 
виявлення його сильних та слабких сторін, 
 визначення перспектив розвитку та можливі 
шляхи поліпшення його функціонування мають 
значний теоретичний та практичний інтерес.

Аналіз досліджень і публікацій. Багато пуб-
лікацій присвячено функціонуванню та розвитку 
банківської системи, і це праці не тільки україн-
ських дослідників (О. Барановського, О. Заруць-
кої, О. Чуба, А. Сомика, А. Фалюти, О. Васю-
ренка, Л. Примостки), а й іноземних вчених  
(Дж. М. Кейнса, П. Роуза, Дж. Сороса). Спираю-

чись на висновки та ідеї цих вчених, можна як-
найповніше проаналізувати нинішний стан бан-
ківського сектору України та врахувати останні 
статистичні дані й зробити висновки щодо пер-
спектив його розвитку.

Таким чином, мета статті – проаналізувати 
стан і перспективи розвитку банківського секто-
ру України та висвітлити можливі шляхи покра-
щення його функціонування.

Виклад основного матеріалу. Іпотечна кри-
за 2007 р. у США швидко переросла у загально-
національну та банківську, і до 2008 р. перетво-
рилася на світову. В умовах суцільної глобаліза-
ції та взаємопроникнення економічних процесів 
ця криза не могла оминути Україну. Саме 2008 р. 
вважається роком початку економічної кризи в 
нашій державі. 

Українська банківська система через високу 
відкритість економіки виявилась відчутно за-
лежною від світових ринкових процесів, тож 
кризу банківської системи можна було легко 
прорахувати. Незважаючи на це, вона виявилась 
не готовою до негативних економічних процесів 
і першою зазнала значних збитків від кризи. 

У 2010 р. банківська система України почала 
виходити з кризи та взяла курс на стабілізацію, 
але подолання посткризових явищ усе ще зали-


