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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Валютне регулювання займає провідне місце в еко#

номічній політиці держави. В залежності від мети валют#
не регулювання може стимулювати або стримувати еко#
номічний розвиток та впливати на стан окремих секторів,
галузей та підприємств. Водночас у сучасному світі знач#
ного розвитку набули інтеграційні процеси. Такі процеси
підвищують роль валютного регулювання на національно#
му та міжнародному рівні. Створення дієвої системи ва#
лютного регулювання України не можливе без глибокого
вивчення теоретичних аспектів та досвіду інших держав .
Саме такий підхід дозволить розробити оптимальний ре#
жим валютного регулювання. Тому, необхідність удоско#
налення чинної системи валютного регулювання в Україні,
як однієї з обов'язкових умов забезпечення сталого еко#
номічного зростання, є актуальною науковою проблемою.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ
ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ

Питання системи валютного регулювання в Ук#
раїні, особливостей адаптації досвіду, проведення
відповідних реформ, потребують узагальнення та роз#
витку теоретичних та практичних підходів. Відомими
авторами даних досліджень є: Брайан Р.С., Браун С.,
Булатов А.С., Долан Е.Дж., Елайбер Р.З., Ікенгрін Б.,
Кемпбелл К.Д. Кемпбелл Р.Дж., Красавіна Л.М.,
Ліндерт И.Х., Ломакін В.К., Мейєр Г.М., Менкью Н.Г.,
Пебро М., Платонова І.Н., Фрідмен М. Щодо вітчиз#
няних економістів, у роботах яких висвітлюються пи#
тання валютного регулювання, є: Галь В.М., Гальчинсь#
кий А.І., Гребений Н.І., Дробязко А.І., Михайличен#
ко С.Ю., Науменкова С.В., Петрик О.І., Плотніков О.В.,
Юрчишин В.В., Ющенко В.А.
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ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статі є висвітлення результатів дослідження

в частині аналізу підходів та проблем оцінки ефектив#
ності валютного регулювання та валютної політики в
Україні.

ОСНОВНІ
РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ

Важливим поняттям в системі валютного регулюван#
ня є валютний ринок. По відношенню до якого здійс#
нюється значна частина заходів держави: його інститу#
ціональне оформлення, регулювання порядку проведен#
ня розрахунків, руху валютних цінностей. Саме на ньо#
му відбувається узгодження інтересів продавців та по#
купців валютних цінностей.

Учасниками валютного ринку є різні групи еконо#
мічних суб'єктів, кожна з яких прагне здобути максималь#
ний прибуток. Характерним для сучасного валютного
ринку є наявність широкого кола регулюючих інсти#
туцій, до яких належать: відповідні державні органи;
система міжнародних фінансових організацій, угрупо#
вань і угод, діючих на міждержавній основі, а також си#
стема страхування від валютного ризику. Хоча в сучас#
них умовах роль держави у валютному регулюванні зро#
стає, державне регулювання не повинно підміняти рин#
кові саморегулятори, а має лише доповнювати та кори#
гувати відповідним чином їх дію.

Тому валютний ринок України відрізняється висо#
ким рівнем урегульованості всіх найважливіших сег#
ментів.

Використання валютних обмежень як форми ва#
лютного регулювання в Україні було і залишається
найбільш широким. У різні періоди часу вони засто#
совувалися як за поточними, так і за фінансовими опе#
раціями платіжного балансу в залежності від тен#
денцій, які переважали в економіці країни. В основ#
ному, валютні обмеження використовувалися в Ук#
раїні за для недопущення відпливу капіталів, та з ме#
тою регулювання попиту і пропозиції на внутрішньо#
му валютному ринку [1].

Застосування валютних обмежень є досить опе#
ративним інструментом валютного регулювання. Вони
можуть досить швидко встановлюватися та знімати#
ся в залежності від ситуації на внутрішньому валют#
ному ринку країни. Значна дестабілізація валютного
ринку України, яка сталася внаслідок дії фінансової
кризи, різке скорочення пропозиції іноземної валю#
ти призвело до встановлення валютних обмежень ан#
тикризової  направленості.  Для стримання та
мінімізації негативного впливу фінансової кризи на
економічний розвиток країни, Національним банком
України було запроваджено низку заходів у сфері
валютно — курсової політики. Зокрема, в умовах
стрімкого зростання попиту на іноземну валюту, ре#
гулятор застосував адміністративні обмеження на
операції з нею. Які сприяли зниженню спекулятивно#
го тиску на гривню та протидіяли посиленню деваль#
ваційного тренду.

Наприклад, були встановлені жорсткі обмеження на
курс продажу долара США на готівковому ринку. По#
силені вимоги до заявок уповноважених банків на купі#
влю іноземної валюти. Запроваджені обмеження на опе#
рації банківських установ з цією валютою.

У 2013 році динаміка попиту та пропозиції на іно#
земну валюту на міжбанківському валютному ринку
України була різноспрямованою. Упродовж більшої
частини року спостерігалося стале перевищення об#
сягів надходжень іноземної валюти від нерезидентів
над переказами на їхню користь. Наприкінці 2013 року
відбулося сезонне збільшення попиту на іноземну ва#
люту, посилене негативними ринковими очікуваннями
внаслідок дії внутрішніх суспільно#політичних чин#
ників. У цілому в 2013 році чиста пропозиція безготів#
кової іноземної валюти становила 1,6 млрд дол. США,

тоді як у 2012 році чистий попит на валюту становив
7,8 млрд дол. США. Середньоденний обсяг операцій з
іноземною валютою підвищився в 2013 році на 17,1 %
завдяки збільшенню як валютного попиту (на 14,9%),
так і пропозиції (на 19,3%). Готівковий валютний ри#
нок в 2013 році порівняно з попереднім роком був більш
збалансованим. Так, середньоденний обсяг операцій з
іноземною валютою на ньому зменшився на 11,8 %. При
цьому попит з боку населення на іноземну готівку зни#
зився на 23,9 %, а пропозиція збільшилась на 8,4%.
Динаміка показників готівкового валютного ринку
впродовж 2013 року була різноспрямованою. Після по#
мірного домінування валютного попиту над пропози#
цією на початку року, в квітні — травні 2013 року сфор#
мувалася чиста пропозиція готівкової валюти (вперше
з травня 2009 року). Починаючи з серпня 2013 року,
чистий попит на валюту відновився. В останні місяці
року на тлі суспільного напруження він підвищився.
Утім, його обсяг залишився значно меншим, ніж у
відповідному періоді 2012 року. Обмінний курс гривні
до долара США в 2013 році коливався в більш широко#
му діапазоні, ніж у 2012 році. Упродовж січня — серп#
ня 2013 року спостерігалася тенденція до помірного
послаблення курсу гривні відносно долара США. Во#
сени в умовах сезонного підвищення валютного попи#
ту, посиленого невизначеностями та негативними рин#
ковими очікуваннями на фоні політичних подій у дер#
жаві, зниження обмінного курсу прискорилося. Це
спричинило розширення діапазону курсових коливань
національної грошової одиниці [3, 4, 7].

У 2013 році Національним банком застосовували#
ся валютні інтервенції з метою впливу на обмінний курс
гривні до іноземних валют і на загальний попит та про#
позицію грошей в Україні. Разом з тим частка участі
Національного банку на міжбанківському валютному
ринку України була незначною — 0,9 % від загального
обсягу операцій на ньому, тоді як у 2012 році вона ста#
новила 3,1 %. У січні — квітні 2013 року Національний
банк здійснював на міжбанківському валютному рин#
ку України операції як з продажу, так і з купівлі іно#
земної валюти, у травні — червні — лише купував іно#
земну валюту, а в липні— серпні — операції на міжбан#
ківському валютному ринку України взагалі не
здійснював. У вересні — грудні 2013 року, враховуючи
збільшення курсової волатильності гривні, Національ#
ний банк проводив інтервенції лише з продажу інозем#
ної валюти.

 Динаміка показників міжбанківського валютного
ринку в січні — вересні 2014 року була нерівномірною
та формувалась під впливом негативних ринкових очі#
кувань, що позначилося на збільшенні курсової вола#
тильності гривні. У зв'язку з цим у січні — березні 2014,
травні 2014 року, серпні та вересні 2014 року на міжбан#
ківському валютному ринку за операціями з безготів#
ковою іноземною валютою спостерігалася чиста її ку#
півля, обсяг якої становив майже 6,2 млрд дол. США.
А в квітні, червні та липні 2014 року продаж безготів#
кової іноземної валюти перевищив її купівлю на 0,6
млрд дол. США. Міжбанківський курс гривні на валют#
ному ринку коливався в обидва боки, як в сторону зро#
стання, так і зниження. Фактично, протягом липня —
вересня 2014 року, попри триваючу нестабільність у
східних областях України та на тлі продовження
військового конфлікту на сході України, спаду вироб#
ництва та погіршення ринкових очікувань на валютно#
му ринку, на міжбанківському валютному ринку Украї#
ни попит на іноземну валюту переважав над її пропо#
зицією. За таких умов Національний банк збільшив
свою присутність на міжбанківському валютному рин#
ку, застосовуючи наявні в нього механізми та інстру#
менти валютної стабілізації.

Національний банк здійснював на міжбанківському
валютному ринку інтервенції як з купівлі, так і з прода#
жу іноземної валюти, підтримуючи обмінний курс гривні



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Економiка та держава № 3/201630

та впливаючи на очікування суб'єктів ринку та населен#
ня. Однак гривня тільки за серпень 2014 року знеціни#
лася за операціями з безготівковим доларом США на
12,5 %, а за операціями з продажу населенню готівко#
вого долара США на 11,4 %. На стан валютного ринку
України в 2014 році вплинуло:

— зменшення надходжень іноземної валюти в краї#
ну (експортна виручка, кредити від нерезидентів, інвес#
тиційні надходження);

— збільшення обсягу операцій на безготівковому
міжбанківському валютному ринку;

— збільшення попиту на безготівкову та готівкову
іноземну валюту, водночас при зменшенні її пропозиції;

— зменшення обсягу операцій га готівковому валют#
ному ринку [9; 11].

 Метою інтервенцій Національного банку в 2014 році
були вплив на курсову динаміку гривні, збільшення
міжнародних резервів та підтримка розрахунків НАК
"Нафтогаз України" за імпортований природний газ.
Також Національний банк у вересні 2014 року повер#
нувся до використання такої форми інтервенцій як ва#
лютні аукціони. Під час їх проведення у вересні 2014
Національним банком було продано 305,4 млн дол.
США. Крім того, за його безпосередньої участі було
забезпечено виконання попереднього заходу для отри#
мання чергового траншу кредиту від МВФ за програмою
"Стенд#бай" щодо резервування 3,1 млрд дол. США на
окремому рахунку НАК "Нафтогаз України" з обмеже#
ним доступом, відкритому в Національному банку. Чи#
стий попит на готівкову іноземну валюту з боку насе#
лення в I кварталі 2014 року становив 1,8 млрд дол.
США, змінившись у II кварталі 2014 на чисту її пропо#
зицію — майже 0,5 млрд дол. США. У липні — вересні
2014 спостерігалося відновлення чистого попиту на ва#
лютну готівку (0,7 млрд дол. США) [6; 10; 11].

ВИСНОВКИ
Аналіз застосування в Україні різних форм валют#

ного регулювання та сучасного стану валютного ринку
України за 2013 — 2014 роки дозволяє зробити наступні
висновки:

 По#перше, найбільше на розвиток внутрішнього
валютного ринку вплинули: обсяги торгівлі іноземною
валютою, рух капіталів, курс національної грошової
одиниці, а також стан зовнішньої торгівлі України.

 По#друге, девальвації та валютні інтервенції що
здійснювались, як правило, після значного погіршення
ситуації на внутрішньому валютному ринку, з метою
недопущення різких курсових коливань. Суттєвого
впливу на стан зовнішньої торгівлі або рух капіталів ці
заходи не мали, отже, ефективність їх застосування
була невисокою.

 По#третє, проведення державою активної дис#
контної політики в галузі валютного регулювання
було неможливим. Значною мірою це пов'язано з тим,
що суттєву перешкоду на шляху іноземних капіталів
в Україну складала нестабільність національної еко#
номіки. Разом з тим, першочергового вирішення ви#
магали внутрішньогосподарські проблеми з питання
розвитку національного виробництва, виходу еконо#
міки з кризової ситуації, припинення економічного
спаду тощо.
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