
 

МІНІСТЕРСТВО ОСВІТИ І НАУКИ УКРАЇНИ 

ДЕРЖАВНИЙ ВИЩИЙ НАВЧАЛЬНИЙ ЗАКЛАД 

«УНІВЕРСИТЕТ БАНКІВСЬКОЇ СПРАВИ» 

 

 

 

 

 

 

 

МІСЯЦЬ  НАТАЛІЯ  ОЛЕКСАНДРІВНА 

 

 

 

УДК [336.748 : 339.74] (477)  

 

ФОРМУВАННЯ ТА РОЗВИТОК МЕХАНІЗМУ 

ВАЛЮТНОГО РЕГУЛЮВАННЯ В УКРАЇНІ 

 

Спеціальність 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит 

 

 

 

 

АВТОРЕФЕРАТ 

дисертації на здобуття наукового ступеня 

кандидата економічних наук 

 

 

 

 

 

 

 

Київ – 2018 

 



Дисертацією  є  рукопис. 

 

Роботу виконано в ДВНЗ «Університет банківської справи» Міністерства освіти і 

науки України. 

 

 

Науковий керівник:  доктор економічних наук, професор  

Кузнєцова Анжела Ярославівна,  
Державний вищий навчальний заклад 

«Університет банківської справи»,  

ректор   

 

Офіційні опоненти:  доктор економічних наук, професор  

Журавка Федір Олександрович,  

Навчально-науковий  інститут  бізнес-технологій 

«Українська академія банківської справи» Сумського 

державного університету,  

професор кафедри бухгалтерського обліку і аудиту 

 

кандидат економічних наук, доцент  

Боришкевич Олена Володимирівна,  

Державний вищий навчальний заклад 

«Київський національний економічний університет 

імені Вадима Гетьмана», 

доцент кафедри менеджменту банківської діяльності 

 

 

 

 

Захист відбудеться «21» травня 2018 року о 13 годині 00 хвилин на засіданні 

спеціалізованої вченої ради Д 26.883.01 в ДВНЗ «Університет банківської 

справи» за адресою: 04070, м. Київ, вул. Андріївська, 1, ауд. 205.  

 

З дисертацією можна ознайомитися в бібліотеці ДВНЗ «Університет 

банківської справи» за адресою: 04119, м. Київ, вул. Білоруська, 17.  

 

Автореферат  розісланий   «20»  квітня  2018 року. 

 

 

 

 

Вчений секретар  

спеціалізованої вченої ради,  

кандидат економічних наук, доцент                                                          І.М. Боярко 

 



1 

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ 

Актуальність теми дослідження. Одним із важливих чинників поліпшення  

економічної ситуації в Україні є оптимізація механізму валютного регулювання.  

Його роль як головного засобу реалізації валютної політики набуває 

особливого значення у країнах, ринкові відносини в яких ще формуються, а 

національна валюта має обмежену конвертованість, оскільки не користується 

сталим попитом на світових фінансових ринках. В умовах глобалізації і 

фінансової інтеграції вирішального значення набувають зовнішньоекономічні 

відносини країн з перехідною економікою з рештою держав світу, які 

безпосередньо залежать від ефективності функціонування механізму валютного 

регулювання, темпів економічного зростання, рівня залучення, повноти й 

напрямів використання іноземних інвестицій, тенденцій руху глобальних 

фінансових потоків капіталу, кон’юнктури світових товарних (у тому числі 

сировинних) ринків.  

Однак, валютне регулювання в Україні є недосконалим, супроводжується 

численними проблемами, що проявляються в стрімкому знеціненні гривні 

протягом останніх років, широкому застосуванні валютних обмежень, 

недостатньому обсягу внутрішнього валютного ринку та пропозиції 

безготівкової іноземної валюти, істотному витоку іноземної валюти за межі 

України, значному рівні доларизації національної економіки.   

Дослідженню різних аспектів міжнародних валютних відносин, 

закономірностей функціонування міжнародних фінансових ринків, організації 

міжнародної торгівлі, руху потоків капіталів та інвестицій приділили значну 

увагу в своїх працях такі зарубіжні вчені: Г. Авагян, М. Артемов, Ю. Вешкін, 

М. Головнін, В. Ебке, Л. Красавіна, Дж. М. Кейнс, В. Крашенинников, 

П. Кругман, Р. Манделл, Ф. Мишкін, А. Наговіцин, О. Некіпєлов, І. Платонова, 

Ф. Рут, Д. Смислов, Дж. Стігліц, І. Фішер, М. Фрідмен, Ю. Шишков. 

Значний внесок у розвиток теоретико-методологічних засад валютної 

політики та методичних підходів до формування і розвитку механізму валютного 

регулювання в Україні зробили вітчизняні науковці: О. Береславська, О. 

Боришкевич, Г. Веріга, А. Гальчинський, В. Геєць, А. Гриценко, О. Дзюблюк, 

Ф. Журавка, В. Козюк, Б. Лапчук, В. Міщенко, А. Мороз, С. Науменкова, М. 

Савлук, А. Сомик, А. Філіпенко, О. Шаров.  

Розгляду особливостей проведення валютно-курсової політики, питанням 

вибору оптимального режиму валютного курсу гривні, аналізу чинників зміни 

реального ефективного обмінного курсу та його ролі у врівноваженні  

платіжного балансу присвячені праці Я. Белінської, С. Корабліна, І. Крючкової, 

С. Михайличенка, Т. Мусієнка, С. Ніколайчука, О. Петрика, Ю. Половньова, 

І. Співак, Т. Унковської. 

Заслуговують на увагу дослідження Г. Азаренкової, О. Барановського, Т. 

Богдан, С. Боринця, С. Буковинського, О. Вовчак, Т. Кричевської, А. Кузнецової, 

І. Лютого, Л. Примостки, Б. Пшика, Л. Рябініної, Т. Смовженко, Н. Шелудько, Т. 

Шемет з валютних аспектів міжнародних грошово-кредитних відносин, 

антикризового управління в банківському секторі економіки, забезпечення 

фінансової безпеки держави, особливостей проведення монетарної політики. 
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Водночас, у сучасних умовах зростає потреба у проведенні поглиблених  

теоретичних і прикладних досліджень сутності, структури та особливостей 

формування й розвитку механізму валютного регулювання в Україні, визначення 

ступеня державного регулювання валютних відносин, у тому числі через 

запровадження валютних обмежень, з’ясування основних критеріїв ефективності 

їх застосування, а також розроблення напрямів удосконалення механізму 

валютного регулювання в умовах посткризового економічного розвитку. 

Існуючі проблеми та недостатня розробленість окреслених питань зумовили 

вибір теми дисертації, постановку мети і завдань для її вирішення. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація 

відповідає тематичній спрямованості наукових досліджень, які проводилися в 

ДВНЗ «Університет банківської справи». У науково-дослідній темі «Розробка 

методологічних та інституціональних засад забезпечення фінансової стабільності 

в Україні» (номер державної реєстрації 0111U004020), яка виконувалася на 

замовлення і впроваджена у діяльність Національного банку України, 

використано авторські пропозиції щодо оптимізації державного впливу на 

систему валютних відносин для забезпечення макроекономічної рівноваги і 

збереження фінансової стабільності в державі.  

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є 

поглиблення теоретико-методологічних засад, розвиток науково-методичних 

підходів і розробка практичних рекомендацій щодо удосконалення механізму 

валютного регулювання в Україні. 

Для досягнення обраної мети у роботі поставлено та вирішено такі 

завдання: 

 уточнити сутність, перелік принципів і функцій валютного регулювання, 

визначення понять “валютна політика” і “валютне регулювання”; 

 обґрунтувати специфіку застосування інструментів валютного 

регулювання та удосконалити їх класифікацію; 

 уточнити поняття “механізм валютного регулювання” та його структуру;  

 проаналізувати вплив регулятивних заходів Національного банку на стан 

міжбанківського валютного ринку України;  

 визначити напрями впливу інструментів валютного регулювання на 

платіжний баланс; 

 виявити особливості регулювання валютних операцій, пов’язаних із 

рухом фінансового капіталу; 

 визначити напрями удосконалення механізму валютного регулювання в 

Україні; 

 з’ясувати основні напрями розвитку механізму валютного регулювання 

за результатами моделювання динаміки попиту та пропозиції 

безготівкової іноземної валюти на міжбанківському валютному ринку 

України;    

 обґрунтувати перспективи лібералізації валютного регулювання в 

Україні. 

Об’єктом дослідження є валютне регулювання в Україні.  
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Предметом дослідження є теоретико-методологічні засади формування й 

розвитку механізму валютного регулювання та практичні аспекти його 

застосування.  

Методи дослідження. Для досягнення поставленої мети у роботі 

використано базові положення сучасної економічної теорії, теорії державних 

фінансів і банківської справи, міжнародної економіки. У процесі дослідження 

використовувалися такі загальнонаукові методи: теоретичного узагальнення, 

порівняння та систематизації – при уточненні понятійно-категоріального 

апарату, удосконаленні класифікації інструментів валютного регулювання; 

аналізу і синтезу, індукції і дедукції – при визначенні методологічних підходів 

до формування механізму валютного регулювання; графічної інтерпретації, 

порівняння, групувань та вибірок – при визначенні сучасних тенденцій 

функціонування міжбанківського валютного ринку України, особливостей 

регулювання валютних операцій, пов’язаних із рухом фінансового капіталу; 

кореляційно-регресійного аналізу – при визначенні факторів формування 

динаміки попиту і пропозиції безготівкової іноземної валюти; експертних оцінок 

– при з’ясуванні впливу окремих факторів на функціонування механізму 

валютного регулювання в Україні та визначенні його головних особливостей на 

певних етапах розвитку; наукового абстрагування та системного підходу – при 

розробленні пропозицій щодо удосконалення механізму валютного регулювання 

в Україні та обґрунтуванні перспектив його лібералізації.  

Інформаційною базою дослідження слугували закони України, 

нормативно-правові акти Кабінету Міністрів України, нормативні акти й 

аналітичні огляди Національного банку України, матеріали Асоціації 

українських банків і Незалежної асоціації банків України, дані Державної 

служби статистики України, матеріали і звіти Міжнародного валютного фонду, 

Світового банку,  наукові публікації провідних вітчизняних і зарубіжних вчених, 

періодичні видання, ресурси мережі Інтернет, а також аналітичні розрахунки 

автора.   
Наукова новизна одержаних результатів полягає у розвитку  теоретико-

методологічних засад, удосконаленні методичних підходів до формування та 

розвитку механізму валютного регулювання.  

Головні результати дисертаційної роботи, що визначають її наукову 

новизну, полягають у такому: 

удосконалено: 

 визначення поняття “валютна політика” завдяки врахуванню 

особливостей її формування та реалізації на національному, регіональному, 

міждержавному рівнях та історичного етапу розвитку валютно-економічних 

відносин, що надає можливість своєчасного реагування на сучасні фінансові 

виклики;   

 визначення сутності валютного регулювання з огляду на з’ясування  

дуалістичного характеру його взаємозв’язку з валютною політикою та 

особливостей впливу на реалізацію її пріоритетних цілей шляхом використання 

обраного режиму курсоутворення, а також комплексного застосування 

регулятивних методів та інструментів;   
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 класифікацію інструментів валютного регулювання з огляду на 

віднесення до групи адміністративних інструментів: регламентації доступу 

учасників на валютний ринок як одного з різновидів валютних обмежень, а 

також регулювання курсу національної валюти (за умови  застосування країною 

фіксованого режиму валютного курсу), встановлення центральним банком (або 

іншим органом монетарного регулювання) лімітів загальної відкритої валютної 

позиції банків і порядку їх розрахунку, що дозволить підвищити рівень 

обґрунтованості прийнятих рішень у сфері валютного регулювання; 

 визначення сутності механізму валютного регулювання за допомогою 

конкретизації напрямів впливу суб’єктів валютного регулювання на його об’єкти  

внаслідок виокремлення, поряд із загальновідомими, стабілізуючої та 

превентивної функцій валютного регулювання та таких принципів його 

організації, як: узгодженість, рівноправність, своєчасність, послідовність, 

передбачуваність, інформативність, захищеність; 

 періодизацію функціонування міжбанківського валютного ринку, що 

передбачає врахування динаміки рівня економічної активності суб’єктів 

господарювання, опосередковано відображеної індексом виробництва базових 

галузей економіки. Запропонований підхід висвітлює особливості циклічності 

функціонування міжбанківського валютного ринку через призму динаміки 

розвитку реального сектору економіки, що відображає рівень ефективності 

механізму валютного регулювання в частині оптимального використання 

валютних ресурсів в країні з метою сприяння економічному розвиткові та 

зростанню, а також дозволяє розширити можливості для аналізу 

закономірностей розвитку валютного ринку та попередити деструктивні явища у 

його роботі; 

набули подальшого розвитку:  

 наукові підходи до визначення впливу інструментів валютного 

регулювання на платіжний баланс, які ґрунтуються на встановленні 

закономірностей і особливостей їх застосування для забезпечення можливості 

виконання суб’єктами ЗЕД своїх зобов’язань;  

 науково-методичні підходи до вдосконалення механізму валютного 

регулювання, які, на відміну від існуючих, передбачають нейтралізацію впливу 

екзогенних та ендогенних чинників монетарного, регуляторного, інституційного 

та нормативно-правового характеру, що негативно позначаються на його 

ефективності. Їх застосування сприятиме  підвищенню рівня взаємоузгодженості 

валютного та грошово-кредитного регулювання, мінімізації спроб 

маніпулювання валютним курсом, підвищенню мотивації суб’єктів ЗЕД 

повертати валютну виручку, зростанню обґрунтованості  управлінських рішень в 

сфері валютного регулювання; 

 обґрунтування перспективних напрямів лібералізації валютного 

регулювання, які,  на відміну від традиційних, передбачають урахування 

комплексу економічних, фінансових та нормативно-правових передумов, 

визначають послідовність реалізації лібералізаційних заходів, обумовлених 

необхідністю забезпечення валютної безпеки на рівні держави, комерційних 
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банків, суб’єктів господарювання реального сектору економіки і 

домогосподарств та дозволяють оцінити ефективність від їх запровадження.  

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що окремі 

положення дисертаційної роботи доведено до рівня практичних рекомендацій.  

Пропозиції щодо оптимізації механізму валютного регулювання використані 

в роботі Національного банку України (довідка від 10.04.2013 № 62-108/627). 

Обґрунтовані автором висновки та пропозиції щодо послідовності 

реформування механізму валютного регулювання шляхом його поетапної 

лібералізації, визначення комплексу передумов для одержання позитивних 

наслідків лібералізації валютного регулювання, активізації та залучення 

інвестицій використані Міністерством економічного розвитку і торгівлі України 

при розробці рекомендацій для забезпечення сталого та збалансованого 

економічного зростання, макроекономічної стабілізації та розвитку фінансових 

ринків (довідка від 25.09.2017 №2433-06/33707-07).  

Запропоновані автором підходи до періодизації функціонування 

міжбанківського валютного ринку відповідно до рівня ділової активності 

суб’єктів господарювання та особливостей економічних процесів в Україні, а 

також пропозиції щодо нейтралізації чинників, що стають на заваді ефективному 

функціонуванню валютного регулювання, використані Незалежною асоціацією 

банків України в ході ініціювання внесення змін до чинного законодавства для 

врегулювання питань щодо оптимізації та скасування окремих валютних 

обмежень, а також поліпшення нормативно-правого забезпечення банківської 

діяльності (довідка від 26.09.2017 №4220-26/09).  

Результати наукового дослідження використовуються в навчальному 

процесі Інституту банківських технологій та бізнесу ДВНЗ “Університет 

банківської справи”, зокрема, при складанні навчальних програм та підготовці 

методичного забезпечення з дисциплін: “Центральний банк та грошово-кредитна 

політика”, “Міжнародні розрахунки та валютні операції”, “Економіка і 

зовнішньоекономічні відносини України” (довідка від 21.12.2017 №12-009/2162). 

Особистий внесок здобувача. Усі результати дослідження, які викладені в 

дисертації і виносяться на захист, отримані автором самостійно і є його 

науковим доробком. Із наукових праць, опублікованих у співавторстві, 

використано лише ті положення, які є результатом особистих досліджень автора. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення й результати 

наукового дослідження оприлюднені автором на 11 міжнародних і 

всеукраїнських науково-практичних конференціях, а саме: “Фінансово-кредитна 

система України в умовах інтеграційних та глобалізаційних процесів” (м. 

Черкаси, 2012 р.); “Банківська система України в умовах глобалізації фінансових 

ринків” (м. Черкаси, 2012, 2014 рр.); “Фінансово-кредитна діяльність: проблеми 

теорії та практики” (м. Харків, 2013 р.); “Фінансовий механізм та обліково-

аналітичне забезпечення стійкого економічного розвитку” (м. Севастополь, 2013 

р.); “Розвиток фінансів в умовах хаотично структурованої економіки” (м. 

Дніпропетровськ, 2015 р.); “Інформаційна та економічна безпека” INFECO-2015 

(м. Харків, 2015 р.); “Проблеми забезпечення ефективного функціонування та 

стабільного розвитку банківської системи України” (м. Київ, 2015 р.); “Стан, 
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проблеми та перспективи вдосконалення економіки України” (м. Ужгород, 2015 

р.); “Проблеми забезпечення ефективного функціонування та стабільного 

розвитку банківської системи та економіки” (м. Київ, 2017 р); “Інтеграція 

України у європейський та світовий фінансовий простір” (м. Львів, 2017 р.). 

Публікації. За результатами дисертаційного дослідження опубліковано 20 

наукових праць, серед яких 9 статей у наукових фахових виданнях України (із 

них 2 індексуються у наукометричних базах), 1 стаття – у періодичному 

науковому виданні іноземної держави, 1 – у виданні, що індексується у 

наукометричній базі Scopus, 9 публікацій у збірниках матеріалів міжнародних і 

всеукраїнських науково-практичних конференцій. Загальний обсяг 

опублікованих робіт складає 8,74 друк. арк., із них особисто автору належить 

7,15 друк. арк. 

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається з анотації, вступу, 

трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Основний 

зміст роботи становить 186 сторінок. Дисертація містить 14 таблиць, 34 рисунки, 

12 додатків. Список використаних джерел налічує 193 найменування. 

 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ 
У вступі обґрунтовано актуальність обраної теми, сформульовано мету й 

завдання дисертації, визначено об’єкт, предмет і методи дослідження, зв’язок 

роботи з науковими програмами та темами, розкрито наукову новизну й 

практичне значення одержаних результатів, вказано особистий внесок здобувача, 

зазначено стан апробації.  

У першому розділі «Теоретичні засади формування механізму 

валютного регулювання» поглиблено теоретичні підходи до визначення 

сутності валютної політики та валютного регулювання, розширено перелік його 

функцій і принципів, з’ясовано специфіку застосування його інструментів, 

уточнено сутність, структуру та основні засади формування механізму 

валютного регулювання. 

За результатами критичного аналізу точок зору науковців запропоновано 

розглядати валютну політику як складову економічної політики держави або 

міждержавних органів щодо визначення пріоритетів розвитку валютно-

економічних відносин та основних принципів їх реалізації на певному 

історичному етапі на національному, регіональному та міждержавному рівнях. 

Визначено, що для країн із перехідною економікою стратегічними цілями 

валютної політики, насамперед, є: забезпечення курсової стабільності 

національної валюти та підвищення рівня її конвертованості, досягнення 

позитивної динаміки платіжного балансу, забезпечення достатнього рівня 

міжнародних золотовалютних резервів. До основних тактичних цілей валютної 

політики таких країн варто відносити стабільність функціонування внутрішнього 

валютного ринку, забезпечення достатньої пропозиції вільноконвертованої 

іноземної валюти та розширення джерел формування її пропозиції, обмеження 

необґрунтованого попиту на іноземну валюту, оптимізацію структури 

міжнародних золотовалютних резервів.   
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У роботі обґрунтовано дуалістичний характер взаємозв’язку валютної 

політики та валютного регулювання, який проявляється в неможливості 

ототожнення цих понять з одного боку, а з іншого – в їх взаємозалежному 

функціонуванні. З’ясовано, що валютне регулювання є основним засобом 

реалізації валютної політики, яка визначає вектор проведення валютного 

регулювання. У зв’язку з цим, валютне регулювання запропоновано розглядати 

як комплекс цілеспрямованих дій уповноважених державних або міждержавних 

органів для забезпечення реалізації пріоритетних цілей валютної політики 

шляхом регламентації норм щодо формування, розміщення, використання 

валютних цінностей, проведення інших валютних операцій та визначення 

режиму курсоутворення національної валюти. Автором уточнено перелік 

функцій валютного регулювання шляхом виокремлення стабілізуючої та 

превентивної функції, а також перелік принципів валютного регулювання 

шляхом виділення принципів узгодженості, рівноправності, своєчасності, 

послідовності, передбачуваності, інформативності, захищеності. 

За результатами дослідження специфіки використання інструментів 

валютного регулювання вдосконалено їх класифікацію шляхом уточнення 

групування таких інструментів у межах усталених класифікаційних ознак: за 

ознакою “специфіка застосування” інструменти валютного регулювання у 

рамках їх традиційного розподілу на ринкові, адміністративні та монетарні до 

адміністративних інструментів автором віднесено девальвацію та ревальвацію 

національної валюти – за умови застосування фіксованого режиму валютного 

курсу. При застосуванні плаваючого режиму запропоновано девальвацію та 

ревальвацію не розглядати як інструменти валютного регулювання, оскільки 

відповідне знецінення або подорожчання національної валюти відбувається за 

результатом об’єктивного процесу взаємодії попиту та пропозиції на валютному 

ринку. Визначено, що регулювання курсу національної валюти належить до 

ринкових інструментів валютного регулювання – при застосуванні плаваючого 

режиму валютного курсу, а за умови застосування фіксованого режиму – до 

адміністративних інструментів. Обґрунтовано, що діяльність центрального банку 

(або іншого органу монетарного регулювання) щодо встановлення лімітів 

загальної відкритої валютної позиції банків та порядку їх розрахунку належить 

до адміністративних інструментів валютного регулювання.    

Обґрунтовано, що валютний аспект застосування монетарних інструментів 

(регулювання рівня офіційної облікової ставки, встановлення норм 

обов’язкового резервування коштів комерційних банків, проведення 

центробанком операцій із цінними паперами на вторинному ринку) для 

вирішення завдань валютного регулювання ґрунтується на регулюванні 

динаміки національної валюти в обігу, що суттєво впливає на вартість і обсяг 

іноземної валюти та спонукає суб’єктів валютного ринку до проведення 

операцій із продажу або купівлі іноземної валюти. 

Уточнено визначення сутності механізму валютного регулювання як 

сукупності взаємопов’язаних елементів (інструментів, методів та 

забезпечувальних підсистем), комплексна взаємодія яких обумовлює здійснення 

суб’єктами валютного регулювання нормативно-регулятивного впливу на його 
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об’єкти для досягнення визначених цілей шляхом реалізації окреслених завдань 

із дотриманням визначених принципів та функцій (рис. 1). Визначено, що в 

економічно розвинутих країнах зі сталими ринковими відносинами основними 

інструментами регулювання є монетарні, зокрема, зміна ключової процентної 

ставки, яка є важливим індикатором загального спрямування монетарної 

політики, а також проведення операцій з торгівлі державними цінними паперами 

на відкритому ринку для впливу на економічні процеси шляхом регулювання 

рівня ліквідності. У країнах, що розвиваються, переважають прямі методи та 

адміністративні інструменти, зокрема, валютні обмеження, основною метою 

використання яких є зосередження валютних цінностей у розпорядженні 

держави для забезпечення можливості досягнення стратегічних цілей в умовах 

трансформаційних змін економіки. Автором уніфіковано підходи до класифікації 

валютних обмежень, а також розвинуто засади їх застосування шляхом 

виокремлення принципів: комплексності, цілеспрямованості та адекватності, 

додержання яких обумовлює підвищення рівня ефективності валютних 

обмежень та скорочення термінів їх застосування. 

Формування механізму валютного регулювання відбувається під впливом 

обраної стратегії монетарної політики: рестрикційної (“дорогі гроші”) або 

експансіоністської (“дешеві гроші”), які протилежно впливають на динаміку 

грошової маси, процентні ставки та валютний курс, а також обраного режиму 

монетарної політики, цільовим орієнтиром якої є певні значення монетарних 

агрегатів, валютного курсу, інфляції або одночасний таргет декількох 

параметрів. Формування механізму валютного регулювання визначається також і 

рівнем конвертованості національної валюти та рівнем державного втручання у 

процеси економічного розвитку, що обумовлюється необхідністю проведення 

“захисної” валютної політики економічно слабшими країнами, які перебувають 

на стадії формування ринкових відносин.  

У другому розділі «Сучасні тенденції формування та розвитку механізму 

валютного регулювання в Україні» проаналізовано особливості регулювання 

міжбанківського валютного ринку України (МВРУ) упродовж 2007-2016 рр., 

досліджено специфіку впливу інструментів валютного регулювання на 

платіжний баланс та валютні операції, пов’язані з рухом фінансового капіталу. 

Визначено, що формування механізму валютного регулювання в Україні 

відбувалось за умов використання протягом тривалого періоду фіксованого 

режиму валютного курсу, у т.ч. його різновиду – стабілізаційного режиму м’якої 

прив’язки до “валюти-якоря” долара США із додержанням діапазону курсових 

коливань гривні “±” 2% протягом 2009-2013 рр.  

За умов накопичених макроекономічних дисбалансів додержання такого 

режиму валютного курсу зумовлювало необхідність постійної присутності 

Національного банку на МВРУ шляхом проведення валютних інтервенцій, 

від’ємні річні сальдо яких протягом 2011-2015 рр. поспіль свідчили про 

негативні тенденції сталого зниження дієвості механізму валютного 

регулювання. 
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Забезпечувальні підсистеми 

Суб’єкти  Об’єкти  

Девальвація і ревальвація валюти 

Встановлення лімітів відкритої валютної 
позиції банків 

Валютні  обмеження, у т.ч.: 
Вимоги щодо обов’язкового продажу 
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Рис. 1. Структура механізму валютного регулювання 

Джерело: розроблено автором.                  Примітка: жирним шрифтом виділено функції та  

                                                                                         принципи, запропоновані автором 
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Скорочення з другої половини 2011 р. обсягів та погіршення структури 

офіційних золотовалютних резервів свідчить про низький рівень їх 

диверсифікації, що зумовлює генерацію ризиків зниження ефективності 

функціонування механізму валютного регулювання.  

Недостатня дієвість сформованого механізму валютного регулювання в 

частині збереження купівельної спроможності гривні зумовлює необхідність 

циклічного розширення спектру застосовуваних валютних обмежень, що 

визначає адміністративний вектор розвитку механізму валютного регулювання в 

Україні. Так, після суттєвих лібералізаційних кроків із листопада 2012 р. було 

відновлено вимоги щодо обов’язкового продажу надходжень у іноземній валюті 

та скорочено строки завершення розрахунків за експортно-імпортними 

операціями, що передбачає репатріацію валютної виручки резидентів. Також, 

одним із різновидів валютних обмежень, активно використовуваних 

Національним банком, є регламентація доступу учасників на МВРУ, яка в 

кризові періоди набуває найжорсткішої форми – прямої заборони. 

Одним із вагомих негативних чинників функціонування механізму 

валютного регулювання в Україні є значний обсяг готівкової іноземної валюти 

поза банківським сектором, який суттєво перевищує офіційні золотовалютні 

резерви та зумовлює значний рівень доларизації вітчизняної економіки, тінізацію 

МВРУ, недовіру до фінансової системи та обмежену ефективність заходів 

валютного регулювання.    

Суттєве звуження обсягів МВРУ протягом 2014-2015 рр. у поєднанні з 

безпрецедентною кількістю запроваджених валютних обмежень обумовило 

деклараційний характер проголошеного Національним банком у лютому 2014 р. 

переходу до плаваючого режиму валютного курсу гривні.   

За результатами дослідження запропоновано періодизацію функціонування 

МВРУ за критерієм рівня економічної активності суб’єктів господарювання, 

який опосередковано відображає індекс виробництва базових галузей економіки 

(рис. 2). Запропонований підхід свідчить, що істотне розширення обсягів МВРУ 

(як наслідок суттєвих лібералізаційних кроків у 2011 р.) протягом 2012-2013 рр. 

на фоні економічної рецесії та падіння обсягів виробництва, обумовлене 

домінуванням, насамперед, спекулятивної складової функціонування МВРУ, що 

є результатом недостатньої дієвості сформованого механізму валютного 

регулювання в частині оптимального використання валютних ресурсів в країні з 

метою сприяння економічному розвиткові й зростанню.    

Визначено, що досягнення рівноважної динаміки платіжного балансу (ПБ) є 

фундаментальною необхідністю для забезпечення стабільності національної 

валюти України. При цьому, формування та розвиток механізму валютного 

регулювання в Україні протягом тривалого періоду відбувався за умов 

зовнішньоторговельного дисбалансу, обумовленого сталим перевищенням обсягів 

імпорту товарів і послуг над експортом, що визначає диспропорції між попитом та 

пропозицією іноземної валюти на МВРУ та генерує тенденції девальваційного 

тиску на курс гривні. Середньоарифметичне значення коефіцієнта покриття 

імпорту товарів експортом за період 2007-2016 рр. склало 82,3%.  
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Рис. 2. Періодизація функціонування МВРУ за критерієм рівня економічної 

активності суб’єктів господарювання,  2007-2016 рр. 

Джерело: складено автором за даними НБУ 
 

Напрями впливу інструментарію валютного регулювання на стан 

платіжного балансу (ПБ) графічно представлені на рис. 3. При цьому, переважна 

більшість інструментів валютного регулювання опосередковано впливає на 

сальдо за рахунком поточних операцій. Водночас, рух потоків капіталу, а відтак і 

сальдо за фінансовим рахунком ПБ, більшою мірою зумовлені особливостями 

функціонування механізму валютного регулювання.  

Акцентовано увагу на недоцільності стимулювання експорту за рахунок 

девальвації валютного курсу гривні, позитивний ефект якої нівелюється через 

значний рівень енерго- та імпортозалежності України.  

Важливе значення для впливу на стан ПБ має використання валютних 

обмежень, розширення спектру яких у кризові періоди сприяє скороченню попиту 

на іноземну валюту на МВРУ та, відповідно, зменшенню її відпливу за межі 

України, що сприяє поліпшенню сальдо за фінансовим рахунком. Водночас, 

надмірне застосування валютних обмежень обумовлює протилежні негативні 

тенденції – значне скорочення надходжень іноземної валюти в Україну. Так, 

безпрецедентне підвищення до 100% норми обов’язкового продажу (з 21.08.2014 

по 22.09.2014) обумовило істотне погіршення фінансового рахунку ПБ, позитивне 

сальдо якого за ІV квартал 2014 р. склало близько 7 млрд. дол. США та 

демонструвало кредитування економікою України решти країн світу.  

З’ясовано, що валютне регулювання операцій, пов’язаних із рухом 

фінансового капіталу, здійснюється, насамперед, з метою мінімізації витоку 

фінансових ресурсів за межі України. При цьому, механізм валютного 

регулювання виконує стимулюючу, стабілізуючу та превентивну функції щодо 

руху потоків фінансового капіталу. Водночас, макроекономічні дисбаланси та 

істотні девальваційні ризики обумовили нівелювання стимулюючої функції, у 

зв’язку з чим суттєве підвищення офіційної облікової ставки до її рекордного за 

попередні 15 років рівня – 30% річних (04.03.2015-28.08.2015) не сприяло 

притоку довгострокового фінансового капіталу в Україну. 
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 Джерело: складено автором 
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Для мінімізації виведення фінансового капіталу за межі України валютне 

регулювання передбачає реєстрацію Національним банком договорів про 

залучення резидентами кредитів, позик в іноземній валюті від нерезидентів; 

ліцензування валютних операцій; вимоги до репатріації валютної виручки 

резидентів; регламентацію доступу на валютний ринок; регламентацію режиму 

функціонування поточних рахунків. Одним із першочергових стабілізаційних 

заходів валютного регулювання в кризові періоди є заборона на дострокове 

погашення резидентами на користь нерезидентів заборгованості за одержаними 

кредитами й позиками, що значною мірою сприяє підвищенню дієвості 

механізму валютного регулювання внаслідок обмеження обсягів витоку 

фінансового капіталу за межі України.  

У третьому розділі «Напрями розвитку механізму валютного 

регулювання в Україні» запропоновано комплекс заходів щодо удосконалення 

механізму валютного регулювання, за результатами кореляційно-регресійного 

аналізу визначено характерні особливості та окреслено напрями його 

подальшого розвитку, обґрунтовано перспективи лібералізації в контексті 

мінімізації ризиків її провадження та необхідності забезпечення валютної 

безпеки держави.   

За результатами систематизації екзогенних та ендогенних чинників, 

комплексний вплив яких обумовлює зниження ефективності функціонування 

механізму валютного регулювання в Україні, запропоновано заходи його 

удосконалення, які згруповано за 4 напрямами: монетарний, регуляторний, 

інституційний та нормативно-правовий (рис. 4).  

Монетарний напрям передбачає, насамперед, заходи із підвищення 

взаємоузгодженості рішень валютного та грошово-кредитного регулювання, а 

механізм їх реалізації – підтримання ліквідності банківського сектору на рівні, 

необхідному для кредитування реального сектору та абсорбацію непродуктивної 

емісії шляхом оптимізації контролю за напрямами використання банками коштів 

рефінансування. Регуляторний напрям передбачає, насамперед, превентивні 

заходи щодо нівелювання тенденцій розвитку девальваційно-інфляційної спіралі, 

інерційні ефекти якої руйнують базові засади  фінансової стабільності. Механізм 

реалізації передбачає забезпечення курсової стабільності гривні, насамперед, 

шляхом додержання цільових орієнтирів за споживчою інфляцією, а також 

збалансування МВРУ внаслідок урівноваження обсягів попиту та пропозиції 

іноземної валюти. Інституційний напрям передбачає підвищення незалежності 

прийнятих рішень у сфері макроекономічного регулювання (від впливу 

іноземних кредиторів) та пріоритетність мобілізації внутрішніх фінансово-

економічних ресурсів порівняно зі зовнішніми запозиченнями. Заходи 

нормативно-правового напряму передбачають удосконалення правового 

забезпечення валютного регулювання шляхом прийняття базового 

законодавчого акту з метою закріплення цілей і принципів валютного 

регулювання, механізмів протидії маніпулюванню валютним курсом, засад 

регулювання руху фінансового капіталу.  
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Підвищення ефективності використання наявних у державі валютних ресурсів  

 підвищення взаємоузгодженості  заходів 
валютного та грошово-кредитного 
регулювання;  

 підвищення ефективності дисконтної 
політики; 

 поступове скасування антикризових 
валютних обмежень відповідно до 
запровадженого режиму плаваючого 
курсоутворення гривні.  

 унеможливлення спроб маніпулювання 
валютним курсом на валютному ринку; 

 підвищення мотивації суб’єктів ЗЕД до 
повернення валютної виручки в 
Україну; 

 збільшення пропозиції вільноконверто-
ваної іноземної валюти; 

 дедоларизація та детінізація вітчизняної 
економіки.  

 підвищення незалежності економічної 

політики України від вимог іноземних 

кредиторів, насамперед, МВФ;  

 пріоритетна мобілізація внутрішніх 

фінансово-економічних ресурсів 

порівняно з розширенням державних 

зовнішніх запозичень.  

 оптимізація норм валютного 
законодавства та їх концентрація в 
спеціальному законодавчому акті, 
зменшення загальної кількості 
нормативно-правових актів з питань 
валютного регулювання; 

 усунення нормативно-правових 
невідповідностей (протиріч) у 
валютному законодавстві.  

Оптимізація регулювання  
офіційної облікової ставки  

Створення підґрунтя для  лібералізації валютного регулювання 

Валютні обмеження 

Економічні   

Плаваючий режим 

валютного курсу 

Накопичення 
золотовалютних  

резервів 

Напрями вдосконалення механізму валютного регулювання 

Регуляторний  Монетарний  

Інституційний   Нормативно-правовий 

Інструменти  

Ринкові  

Монетарні  

Методи  

Адміністративні    

Прямі    Непрямі  

Інституційна 
Нормативно-правова 

Інформаційна           Фінансова 
Технологічна      Організаційна 

 

Адміністративні 

Трансформація характеру функціонування механізму валютного регулювання 
за результатом його вдосконалення 

Оптимізація забезпечувальних 
підсистем  

Стримуючі     Стимулюючі     

Рис. 4. Напрями вдосконалення механізму валютного регулювання в Україні  

Джерело: розроблено автором        

Примітка: “     ”  означає перспективний напрям трансформації характеру функціонування 
механізму валютного регулювання за результатом упровадження заходів щодо його удосконалення; 
“       ” означає другорядний варіант характеру функціонування механізму валютного регулювання 
та перенесення акцентів з відповідних блоків на інші блоки, до яких вказують стрілки, виділені 
жирним шрифтом. 
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За результатами кореляційно-регресійного аналізу динаміки попиту та 

пропозиції іноземної валюти на МВРУ визначено характерні особливості 

сформованого механізму валютного регулювання та окреслено основні напрями 

його подальшого розвитку. Зокрема, за допомогою програмного забезпечення 

“Stata” було побудовано модель багатофакторної лінійної регресії динаміки 

задоволеного попиту (коефіцієнт детермінації R
2
=74%, що відповідає 

статистично значущому впливу чинників на результуючий показник, а значення 

“р”-показників не перевищують 0,002) на безготівкову іноземну валюту на 

МВРУ за період 2014-2016 рр.: 

Demand2014-2016=0,185×Direct_inv_liab+0,103 ×Portf_inv_ass+0,314×Sell_cash+0,110   (1) 

Де:  Demand2014-2016 – обсяг задоволеного попиту на безготівкову іноземну валюту протягом   

         2014-2016 рр., який дорівнює обсягу купівлі безготівкової іноземної валюти на МВРУ; 

Direct_inv_liab – зобов’язання суб’єктів ЗЕД за прямими інвестиціями; 

Portf_inv_ass – активи суб’єктів ЗЕД за портфельними інвестиціями; 

Sell_cash – обсяг продажу готівкової іноземної валюти фінансовими установами. 

 

З метою приведення часових рядів даних до стаціонарного стану було 

застосовано метод логарифмічної лінеаризації. Таким чином, рівняння (1) 

свідчить, що протягом 2014-2016 рр. динаміка попиту на безготівкову іноземну 

валюту на МВРУ була зумовлена, зокрема, такими факторами: збільшення 

зобов’язань суб’єктів ЗЕД за прямими інвестиціями зумовило збільшення попиту 

на іноземну валюту на 18,5%, зростання активів за портфельними інвестиціями – 

на 10,3%, а динаміка продажу готівкової іноземної валюти – на 31,4%. При 

цьому, обсяги продажу готівкової іноземної валюти виявились вагомим 

чинником розширення попиту на безготівкову іноземну валюту також і в інші 

періоди функціонування МВРУ.  

Зазначене, свідчить, зокрема, про сталі тенденції перетікання безготівкової 

іноземної валюти в готівковий позабанківський сектор та визначає актуальність 

подальшого розвитку механізму валютного регулювання в напрямі 

переорієнтації готівкових потоків іноземної валюти на безготівкові та 

першочерговості впровадження заходів з дедоларизації національної економіки.   

Визначено, що одним із перспективних напрямів удосконалення 

сформованого в Україні механізму валютного регулювання є його поступова 

лібералізація. Водночас, циклічне розширення спектру застосовуваних валютних 

обмежень визначає необхідність створення комплексу економічних, фінансових 

та нормативно-правових передумов для можливості закріплення позитивних 

результатів лібералізації валютного регулювання.  

Обґрунтовано, що рішення Національного банку щодо визначення  

послідовності заходів у межах лібералізації валютного регулювання мають 

узгоджуватись із економічною політикою держави, передбачати забезпечення 

валютної безпеки та зниження державної зовнішньої заборгованості, значний 

рівень якої генерує ризики адміністративного втручання у функціонування 

МВРУ. Однією з головних передумов мінімізації ризиків лібералізації валютного 

регулювання є досягнення цільових показників річної зміни індексу споживчих 

цін. Перспективним вектором лібералізації є подальше розширення напрямів 
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використання національної валюти України у зовнішньоекономічних операціях з 

нерезидентами (кредитування, інвестування).  

 

ВИСНОВКИ 
Проведене у роботі комплексне дослідження дало змогу вирішити важливе 

наукове завдання – поглиблення  теоретико-методологічних засад, розвиток 

методичних підходів і розробка практичних рекомендацій щодо удосконалення 

механізму валютного регулювання в Україні. Запропоновані у роботі підходи та 

проведені розрахунки дозволили сформулювати такі висновки. 

1. Валютна політика є складовою економічної політики держави чи 

міждержавних органів щодо визначення пріоритетів розвитку валютно-

економічних відносин та основних принципів їх реалізації на певному 

історичному етапі на національному, регіональному та міждержавному рівнях.  

Валютне регулювання є сукупністю взаємопов’язаних  цілеспрямованих дій 

уповноважених державних або міждержавних органів для забезпечення 

реалізації пріоритетних цілей валютної політики шляхом регламентації норм 

щодо формування, розміщення, використання валютних цінностей, проведення 

інших валютних операцій та визначення режиму курсоутворення національної 

валюти.  

2. Виокремлені функції (стабілізуюча та превентивна) і принципи 

(узгодженості, рівноправності, своєчасності, послідовності, передбачуваності, 

інформативності, захищеності) валютного регулювання відображають 

особливості сучасного впливу держави на економічні відносини і передбачають 

активне застосування механізму валютного регулювання для нейтралізації 

деструктивного впливу зовнішніх і внутрішніх шоків. Уточнена класифікація 

інструментів валютного регулювання шляхом конкретизації складу 

адміністративних інструментів краще висвітлює ступінь участі держави у 

функціонуванні валютного ринку та процесах курсоутворення, що зумовлює 

підвищення рівня транспарентності та обґрунтованості прийняття рішень у сфері 

валютного регулювання. 

3. Механізм валютного регулювання являє собою сукупність 

взаємопов’язаних елементів (інструментів, методів і забезпечувальних 

підсистем), комплексна взаємодія яких обумовлює здійснення суб’єктами 

валютного регулювання нормативно-регулятивного впливу на його об’єкти для 

досягнення визначених цілей шляхом реалізації окреслених завдань із 

дотриманням визначених принципів та функцій. Одним із визначальних 

елементів механізму валютного регулювання є конвертованість національної 

валюти, рівень якої зумовлює особливості формування цього механізму та 

основні тенденції його розвитку й трансформації. 

4. Функціонування механізму валютного регулювання в Україні 

характеризується домінуванням адміністративних методів та інструментів 

внаслідок перманентного використання широкого спектра валютних обмежень, 

зумовленого недостатньою дієвістю інших інструментів регулювання для 

збереження купівельної спроможності гривні, у тому числі низьким рівнем 
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реагування монетарного середовища на зміну офіційної облікової ставки, а 

також значним рівнем доларизації й тінізації вітчизняної економіки.   

5. Від’ємні річні сальдо валютних інтервенцій протягом 2011-2015 рр. 

поспіль на фоні стрімкого скорочення обсягів та погіршення структури 

офіційних золотовалютних резервів, пов’язані з додержанням фіксованого 

валютного курсу гривні, обумовлювали генерацію ризиків зниження 

ефективності функціонування механізму валютного регулювання в Україні. 

Суттєве звуження обсягів валютного ринку та безпрецедентна кількість 

запроваджених протягом 2014-2015 рр. валютних обмежень обумовили 

деклараційний характер проголошеного в лютому 2014 р. переходу до 

плаваючого режиму валютного курсу гривні.   

6. Запропонована періодизація функціонування міжбанківського валютного 

ринку України за критерієм рівня економічної активності, який опосередковано 

відображає індекс виробництва базових галузей економіки, свідчить про 

недостатню ефективність сформованого механізму валютного регулювання в 

частині оптимального використання валютних ресурсів в країні з метою 

сприяння економічному розвиткові та зростанню.   

7. Нестійкий характер притоку іноземного фінансового капіталу в Україну, 

а також домінування зобов’язань вітчизняних суб’єктів ЗЕД над їх вимогами 

зумовлюють стале перевищення попиту на іноземну валюту над обсягами її 

пропозиції та підвищують ризики девальваційного тиску на курс гривні, що 

визначає актуальність розвитку механізму валютного регулювання в напрямі 

підвищення його дієвості у збереженні купівельної спроможності гривні та 

мінімізації витоку фінансових ресурсів за кордон.   

8. Для України характерними є фундаментальні економічні диспропорції, 

які визначають високу вразливість національної економіки через значну 

залежність від трендів світових товарних ринків. Систематизація екзогенних та 

ендогенних чинників, комплексний вплив яких обумовлює зниження 

ефективності функціонування механізму валютного регулювання в Україні, 

стала основою для визначення монетарних, регуляторних, інституційних та 

нормативно-правових заходів, які мінімізуватимуть цей вплив та сприятимуть 

удосконаленню формування та розвитку механізму валютного регулювання.    

9. За результатами економетричної оцінки визначено недостатній рівень 

диверсифікації джерел формування пропозиції вільноконвертованої іноземної 

валюти в Україні, що визначає їх розширення як один із актуальних напрямів 

удосконалення та підвищення ефективності механізму валютного регулювання. 

Тісна пряма кореляція між обсягами готівкової іноземної валюти поза 

банківським сектором та динамікою продажу готівкової іноземної валюти 

(коефіцієнт кореляції “r”=0,82) свідчить, що продана іноземна валюта “осідає” за 

межами банківської системи як засіб заощаджень, що нівелює виконання 

національною валютою України функцій нагромадження та міри вартості за 

умов значного рівня доларизації економіки.   

10. Перспективним напрямом розвитку валютного регулювання в Україні є 

його поетапна лібералізація та розширення напрямів використання національної 

валюти в розрахунках за зовнішньоекономічними операціями з нерезидентами 
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(інвестування, кредитування) з метою підвищення рівня конвертованості гривні. 

Водночас, заходи лібералізації валютного регулювання мають узгоджуватись зі 

збереженням валютної безпеки держави та сприяти притоку довгострокового 

іноземного капіталу з провідних економічного розвинутих країн.  

 

СПИСОК ОПУБЛІКОВАНИХ ПРАЦЬ ЗА ТЕМОЮ ДИСЕРТАЦІЇ 

 

Статті в наукових зарубіжних і фахових виданнях України, 

що входять до міжнародних наукометричних баз 

1. Кузнєцова А. Я. Концептуальні засади формування механізму 

валютного регулювання в Україні / А. Я. Кузнєцова, Н. О. Місяць // Бізнес 

Інформ. – 2017. – № 9. – С. 215-220 (0,63 д.а.). – [Index Copernicus,  Academic 

Journals Database та інші]. Особистий внесок: запропоновано авторське 

визначення поняття «механізм валютного регулювання», уточнено його 

структуру, запропоновано періодизацію функціонування міжбанківського 

валютного ринку України(0,31 д.а.).  

2. Кузнєцова А. Я. Переваги та недоліки лібералізації валютного 

регулювання в Україні / А. Я. Кузнєцова, Н. О. Місяць // Світ фінансів. – 2017. – 

№ 3(52). – С. 136-146 (0,77 д.а.). – [Index Copernicus]. Особистий внесок: 

обґрунтовано послідовність заходів із лібералізації валютного регулювання в 

Україні (0,39 д.а.). 

3. Misiats N. Managing Capital Flows: the Experience of Ukraine / N. Misiats 

// “Współpraca Europejska” Podejście Naukowe & Zastosowane Technologie. – 2017. 

– Vol. 11(30). – P. 73-83 (0,72 д.а.). – [Index Copernicus та інші]. 

 

Статті у фахових виданнях України 

4. Місяць Н. О. Валютне регулювання поточних торговельних операцій в 

Україні / Н. О. Місяць // Вісник Академії банківської справи Національного 

банку України. – 2010. – № 2 (29). – С. 9-16 (0,71 д.а.). 

5. Місяць Н. О. Особливості використання векселів у 

зовнішньоекономічній діяльності / Н. О. Місяць // Регіональна економіка. – 2010. 

– № 4. – С. 83-90 (0,78 д.а.). 

6. Місяць Н. О. Особливості розрахунків у зовнішньоекономічній 

діяльності при використанні посередницьких договорів / Н. О. Місяць // 

Економічні науки: зб. наук. пр. / Луцький національний технічний університет. – 

Луцьк, 2010. – Вип. 7 (25). – Ч. 5. – С. 76-92. – Серія “ Облік і фінанси” (0,8 д.а.). 

7. Місяць Н. О. Окремі аспекти валютно-курсової політики на сучасному 

етапі / Н. О. Місяць // Вісник Університету банківської справи Національного 

банку України (м. Київ). – 2012. – № 3 (15). – С. 61-66 (0,5 д.а.). 

8. Місяць Н. О. Валютні обмеження як інструмент валютної політики 

Національного банку України / Н. О. Місяць // Науково-теоретичний журнал 

Хмельницького економічного університету “Наука й економіка”. – 2013. – 

№ 4(32). Т. 2. – С. 32-38 (0,45 д.а.). 

9. Місяць Н. О. Інструменти регулювання валютних відносин: 

класифікація та особливості застосування / Н. О. Місяць // Вісник Одеського 



19 

національного університету. – 2015. –  Том 20. Випуск 4. – С. 233-237. – Серія: 

Економіка (0,6 д.а.). 

10. Місяць Н. О. Щодо деяких теоретичних засад валютного регулювання 

[Електронний ресурс] / Н. О. Місяць // Фінансовий простір. – 2015. – № 1 (17). – С. 

196-201. – Режим доступу: http://fp.cibs.ck.ua/files/1501/15mnosdt.pdf. (0,43 д.а.). 

  

Інші публікації 

11. Місяць Н. О. Лібералізація валютних обмежень у розрахунках з 

нерезидентами / Н. О. Місяць // Фінансово-кредитна система України в умовах 

інтеграційних та глобалізаційних процесів: Матеріали ХI Всеукраїнської 

науково-практичної конференції студентів та аспірантів (19-20 квітня 2012 р.)  – 

Черкаси: ЧІБС УБС НБУ, 2012. – С. 106-107 (0,08 д.а.). 

12. Місяць Н. О. Особливості функціонування міжбанківського валютного 

ринку України / Н. О. Місяць // Фінансовий механізм та обліково-аналітичне 

забезпечення сталого економічного розвитку: Матеріали Всеукраїнської 

науково-практичної конференції (4-7 вересня 2013 р.). – Севастополь: СевНТУ, 

2013. – С. 144-146 (0,08 д.а.).      

13. Місяць Н. О. Використання Національним банком України 

адміністративних інструментів валютної політики / Н. О. Місяць, А. Я. 

Кузнєцова // Фінансово-кредитна діяльність: проблеми теорії та практики: 

Матеріали I Міжнародної науково-практичної конференції (26-27 вересня 2013 

р.). – Харків: Харківський інститут банківської справи УБС НБУ, 2013. – С. 142-

145 (0,23 д.а.). Особистий внесок: досліджено передумови та наслідки 

розширення в Україні спектру застосовуваних валютних обмежень  (0,11 д.а.). 

14. Місяць Н. О. Щодо відкритої валютної позиції банку / Н. О. Місяць // 

Розвиток фінансів в умовах хаотично структурованої економіки : матеріали / 

збірник тез доповідей V Міжнародної науково-практичної конференції молодих 

вчених та студентів (18 березня 2015 р.). – Дніпропетровськ : Дніпропетровський 

університет ім. Альфреда Нобеля. – 2015. – С. 89-90 (0,07 д.а.). 

15. Місяць Н. О. Функціонування валютного ринку як складова 

економічної безпеки держави / Н. О. Місяць, А. Я. Кузнєцова// Інформаційна та 

економічна безпека INFECO-2015: Матеріали ІІ Міжнародної науково-

практичної інтернет-конференції (21-22 травня 2015 р.), Розділ 3. – Харків: 

Харківський інститут банківської справи УБС НБУ. – 2015. – 1 електрон. опт. 

диск (CD-ROM) (0,2 д. а.). Особистий внесок: обґрунтовано необхідність 

упровадження  заходів протидії маніпулюванню валютним курсом (0,1 д.а.). 

16. Місяць Н. О. Вплив валютного регулювання на рух потоків капіталу / 

Н. О. Місяць // Проблеми забезпечення ефективного функціонування та 

стабільного розвитку банківської системи України: Матеріали V Науково-

практичної конференції студентів, аспірантів і молодих учених (28 травня 2015 

р.). – Київ: Інститут магістерської та післядипломної освіти УБС НБУ (м. Київ), 

2015. – С. 46-47 (0,19 д.а.). 

17. Місяць Н. О. Особливості застосування механізму валютного 

регулювання для врівноваження платіжного балансу / Н. О. Місяць // Стан, 

проблеми та перспективи вдосконалення економіки України: Матеріали 

http://fp.cibs.ck.ua/files/1501/15mnosdt.pdf


20 

Міжнародної науково-практичної конференції (2-3 жовтня 2015 р.). – Ужгород: 

Ужгородський національний університет, 2015. – С. 71-74 (0,2 д.а.). 

18. Місяць Н. О. Визначення факторів, які стають на заваді лібералізації 

валютного регулювання в Україні / Н. О. Місяць // Проблеми забезпечення 

ефективного функціонування та стабільного розвитку банківської системи та 

економіки: Тези доповідей учасників VII Всеукраїнської науково-практичної 

конференції студентів, аспірантів та молодих вчених (19 травня 2017 р.). – Київ: 

ДВНЗ “Університет банківської справи”. – 2017. – С. 53-56 (0,18 д.а.). 

19. Місяць Н. О. Проблематика застосування та напрями оптимізації 

механізму валютного регулювання в Україні / Н. О. Місяць // Інтеграція України 

у європейський та світовий фінансовий простір: Матеріали ХІІ Міжнародної 

науково-практичної конференції (25-26 травня 2017 р.). – Львів: Львівський 

навчально-науковий інститут ДВНЗ “Університет банківської справи”, 2017. – 

С. 40-42 (0,12 д.а.).      

20. Kuznyetsova A. The equilibrium model of demand and supply at the 

Ukrainian Interbank market: disclosure of problematic aspects / A. Kuznyetsova, 

N. Misiats, O. Klishchuk // Banks and Bank systems. – 2017. – Vol. 12. – № 4. – 

Р. 31-43 (1 д.а.). – [Scopus, Asian Education Index, EconLit, EconBiz, Journal Guide 

та  інші]. Особистий внесок: проведено кореляційно-регресійний аналіз динаміки 

попиту та пропозиції іноземної валюти за періодами функціонування 

міжбанківського валютного ринку України (0,33 д.а.).  
 

АНОТАЦІЯ 

Місяць Н. О. Формування та розвиток механізму валютного 

регулювання в Україні. – Рукопис.  
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за 

спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – ДВНЗ “Університет 

банківської справи”, Київ, 2018. 

У дисертації досліджено теоретико-методологічні засади формування та 

розвитку механізму валютного регулювання. Уточнено сутність, перелік 

принципів та функцій валютного регулювання, удосконалено класифікацію його 

інструментів. Запропоновано авторське визначення поняття “механізм 

валютного регулювання”, уточнено його структуру та основні засади 

формування. 

Розглянуто особливості функціонування міжбанківського валютного ринку 

України, досліджено специфіку заходів щодо його регулювання та 

запропоновано його періодизацію за критерієм рівня економічної активності 

суб’єктів господарювання. Досліджено особливості впливу інструментарію 

валютного регулювання на платіжний баланс України, у тому числі на валютні 

операції, пов’язані з рухом фінансового капіталу. 

На підставі систематизації чинників, синергетична дія яких обумовлює 

зниження ефективності механізму валютного регулювання в Україні, 

запропоновано комплекс заходів щодо його удосконалення. На підставі 

економетричної оцінки динаміки попиту та пропозиції іноземної валюти 

визначено характерні особливості сформованого механізму валютного 

http://ubs.edu.ua/images/2016/PDF/lvivpol.pdf
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регулювання та окреслено напрями його подальшого розвитку. Обґрунтовано 

перспективи лібералізації валютного регулювання, як пріоритетного напряму 

розвитку та удосконалення механізму валютного регулювання, визначено 

передумови мінімізації ризиків її провадження, послідовність заходів та критерії 

оцінки рівня її ефективності.   

Ключові слова: валютне регулювання, механізм валютного регулювання, 

інструменти валютного регулювання, міжбанківський валютний ринок, іноземна 

валюта, валютні обмеження, рух потоків капіталу, лібералізація.  
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регулирования в Украине. – Рукопись.  

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук 

по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – ГВУЗ “Университет 

банковского дела”, Киев, 2018. 

В диссертации исследованы теоретико-методологические основы 

формирования и развития механизма валютного регулирования. Уточнены 

сущность, перечень принципов и функций валютного регулирования, 

усовершенствована классификация инструментов валютного регулирования. 

Предложено авторское определение понятия “механизм валютного 

регулирования”, уточнена его структура и основы формирования. 

Рассмотрены особенности функционирования межбанковского валютного 

рынка Украины, исследована специфика мер по его регулированию и 

предложена его периодизация по критерию уровня экономической активности 

субъектов хозяйствования. Исследованы особенности влияния инструментария 

валютного регулирования на платежный баланс Украины, в том числе на 

валютные операции, связанные с движением финансового капитала. 

На основании систематизации факторов, синергетическое действие которых 

обуславливает снижение эффективности механизма валютного регулирования в 

Украине, предложен комплекс мероприятий по его совершенствованию. На 

основании эконометрической оценки динамики спроса и предложения 

иностранной валюты определены характерные особенности сложившегося 

механизма валютного регулирования и намечены направления его дальнейшего 

развития. Обоснованы перспективы либерализации валютного регулирования, 

как приоритетного направления развития и совершенствования механизма 

валютного регулирования, определены предпосылки минимизации ее рисков, 

последовательность мероприятий и критерии оценки уровня ее эффективности. 

Ключевые слова: валютное регулирование, механизм валютного 

регулирования, инструменты валютного регулирования, межбанковский 

валютный рынок, иностранная валюта, валютные ограничения, движение 

потоков капитала, либерализация. 
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The aim of the dissertation is to substantiate theoretical and methodological 

principles, develop methodological approaches and practical recommendations which 

will facilitate the formation and development of the foreign currency exchange 

regulation mechanism in Ukraine. 

Based on the study results the foreign currency exchange regulation essence, its 

principles and functions have been specified; theoretical approaches to definitions of 

such categories as “exchange rate policy”, “foreign currency exchange regulation”, 

“foreign currency exchange mechanism” have been summarized; specifics of the 

foreign currency exchange instruments application has been analyzed and their 

classification has been organized. Methodological approaches to the foreign currency 

exchange mechanism formation have been developed, including by demonstrating the 

place and role of the currency exchange regulation within the structure of such 

mechanism for the countries with transitional market relations. 

The influence of the National Bank of Ukraine regulatory measures on the 

interbank foreign exchange market has been determined and its development trends 

during the years 2007-2016 have been analyzed. The interbank foreign exchange 

market operation periodization based on the economic development indicators and 

level of the household economic activity has been proposed which widens the analysis 

methodology of the interbank foreign exchange market development in order to 

prevent the emergence of destructive features in its work. 

The main directions of the monetary regulation mechanism’s influence on the 

balance of payments status and financial capital flows have been specified, which 

gives an opportunity to analyze in more detail the structure and features of the modern 

financial and economic relations between Ukraine and other countries and determine 

their further development trends. The peculiarities of how the volumes of international 

economic export-import operations influence the formation of the foreign currency 

demand and supply dynamics in terms of the proposed periodization of the foreign 

exchange market have been determined. 

The list of factors which reduce the currency regulation mechanism efficiency has 

been systematized, and, accordingly, a set of measures for its optimization has been 

defined. The prospects of currency regulation liberalization have been substantiated, 

including a set of monetary and financial prerequisites that are necessary in order to 

achieve positive results of the liberalization and minimize the risks associated with it. 

The sequence of liberalization measures is proposed which in particular contains the 

ways to define (hight or low) the risk level of the foreign exchange operations 

performed with the sole purpose to move unproductive capital out of Ukraine. 

Keywords: foreign currency exchange regulation, foreign currency exchange 

mechanism, foreign currency exchange instruments, interbank foreign exchange 

market, foreign currency, exchange rate restrictions, capital inflows and outflows, 

liberalization. 


