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Вступ. Наслідком постійних перетворень інститу-
ційного, функціонального і технічного порядку в мо-
нетарному управлінні в державі став розвиток і поши-
рення вкрай негативних явищ на ринках грошей, капі-
талу, валюти — девальвації гривні, високої волатиль-

ності її обмінного курсу, переважання суб’єктивних 
чинників курсоутворення над об’єктивними, над-
мірна «тінізація» валютних операцій населення та 
підприємств. Тому дослідження, присвячені валют-
ним відносинам та їх регулюванню, наразі є вкрай 
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актуальними — як з огляду на нову хвилю економічної 
кризи в Україні (що, саме по собі, вимагає модернізації 
системи управління грошово-кредитною і валютною 
сферами економіки), так і враховуючи євроінтеграцій-
ний шлях, який було обрано за результатом буремних 
подій 2014 року.

Аналіз досліджень і постановка завдання. До-
слід женню сутності, ключових ознак та особливостей 
практичної реалізації валютного регулювання, валют-
ної політики і валютного контролю присвячувала свої 
праці ціла плеяда українських економістів, серед яких 
О. Береславська, С. Боринець, О. Дзюблюк, Ф. Журав-
ка, С. Кораблін, В. Міщенко, С. Міщенко, Л. Рябініна, 
Б. Сас, В. Шелудько, Т. Шемет і багато інших. Не мен-
шою цінністю є також і студії низки іноземних науков-
ців, серед яких С. Александер, Ф. Грехем, Х. Каналес-
Кріленко, Г. Кассель, П. Кенен, Дж. Кіршнер, Л. Краса-
віна, В. Крашенинніков, П. Кругман, О. Лаврушин, 
Р. Лайонз, Р. Мандел, Дж. Мартен, Р. Міз, Л. фон Мізес, 
С. Моісеєв, Дж. Тінберген, Р. Триффін, І. Фішер, 
Дж. Фле мінг, Дж. Френкель, Х. Хальтунен та інші.

Мета статті – визначити сутність та елементи 
процесу управління валютними відносинами і вста-
новити місце валютного регулювання в ньому.

Результати дослідження. Підписання Україною 
27 червня 2014 року Угоди про асоціацію з Європей-
ським Союзом породжує низку принципово нових 
для органів валютного регулювання завдань, основне
з яких – повноцінне забезпечення вільного руху капі-
талу (як транскордонного, так і всередині країни). 
Угода встановлює, що протягом перших чотирьох ро-
ків з дня введення її в дію (тобто до 1 вересня 2021 р.) 
сторони зобов’язані створити передумови лібераліза-
ції руху капіталу [1, ст. 147]. І якщо країни ЄС відмо-
вилися від перманентних валютних обмежень ще на-
прикінці ХХ століття [2, ст. 1, 3, 7], то стан підготовки 
України до лібералізації регулювання валютних відно-
син потребує ґрунтовного дослідження.

Валютні відносини варто розглядати як специ-
фічні економічні відносини, що виникають між їхні-
ми суб’єктами з приводу руху валютних цінностей 
[3, с. 180]. Реалізація цих відносин відбувається за-
вдяки одночасному руху валютних цінностей (що 
складається з руху їх цінності та руху майнових прав, 
пов’язаних з ними) і зустрічного еквівалентного руху 
товарів чи послуг (і навіть інших валютних цінностей) 

проти виконаних зобов’язань від одного контрагента 
(суб’єкта відносин) до іншого.

Сукупність валютних відносин, які набувають 
множинності та повторюваності, утворюють особли-
ве середовище — валютний ринок, де й відбувається 
взаємодія суб’єктів цих відносин і спостерігається 
безперервний рух їхніх об’єктів. Погоджуючись із по-
зицією О. Дзюблюка і В. Шелудько, які у своїх працях 
визначають валютний ринок як систему економічних 
(і правових) відносин [4, с. 46; 5, с. 464], зазначимо, 
що власне системність валютних відносин і є основою 
генези та функціонування такого ринку.

Важливість регулювання функціонування валют-
них ринків обумовлена доцільністю управління ва-
лютними відносинами, а саме тенденціями їх виник-
нення, поширення, розвитку і трансформації на всіх 
рівнях економіки. Оскільки сталий розвиток певної 
країни неможливий без повноцінного транскордонно-
го співробітництва та участі в міжнародній торгівлі, 
формування таких відносин є невід’ємною складовою 
економічного зростання. Разом із тим стихійність у 
цих процесах заледве сприятиме ефективному функ-
ціонуванню національної економіки. Це й актуалізує 
наявність системи управління валютними відносина-
ми, причому як на національному, так і на глобально-
му рівнях.

На наш погляд, управління валютними відносина-
ми – це процес цілеспрямованого впливу на валютні 
відносини з метою зміни або збереження вектора їх-
нього поточного стану або вектора подальшого роз-
витку. Цей процес передбачає проходження трьох ета-
пів: розроблення плану впливу, реалізації цього плану 
та аналізу отриманих результатів.

Управління валютними відносинами повинно 
ґрун туватися на реалізації комплексу класичних 
функ цій управління (уперше визначених ще Анрі 
Файо лем), а саме: планування, організація, регулю-
вання, коор динація та контроль. Оскільки управління 
є не тільки системою, а й процесом, виконання кож-
ної з пере лічених функцій обумовлене існуванням 
неперерв ного циклу етапів управління — розроблен-
ня, реалізація й аналіз. 

В економічній реальності управління валютними 
відносинами відображається у формі окремих струк-
турних елементів: валютної політики, валютного регу-
лювання і валютного контролю (рис. 1).

 

Рис. 1. Процесно-функціональне представлення управління валютними відносинами

Примітка. Розробка автора.

Оскільки практично існує брак уваги з боку фахів-
ців на проблему співвідношення валютної політики, 

валютного регулювання і валютного контролю, за-
значимо, що дослідження проблеми співвідношення 
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означених понять із грошово-кредитною політикою і 
регулюванням отримують поширення, а тому потре-
бують аналізу.

Зокрема, дискусійним є підхід, за яким валютна і 
грошово-кредитна політика (а, відповідно, і валютне 
та грошово-кредитне регулювання) є складовими час-
тинами монетарної політики [6, с. 6]. По-перше, гро-
шово-кредитна і монетарна політики є синонімами, 
адже з англійської «monetary policy» — це і є «грошово-
кредитна політика». По-друге, валютна політика є 
окремим випадком грошово-кредитної політики, її 
органічною складовою, адже «валюта» — це націо-
нальна грошова одиниця будь-якої країни, з чого ви-

пливає, що саме по собі поняття «валюта» є синоні-
мом до слова «гроші», тому й валютне регулювання є 
окремим випадком і органічною складовою грошово-
кредитного або монетарного регулювання. Поряд із 
цим, якщо грошово-кредитне регулювання є засобами 
і методами грошово-кредитної політики, то і валютне 
регулювання є засобами та методами валютної політи-
ки, адже будь-яка валюта є, перш за все, національною 
грошовою одиницею певної країни.

Порівняльний аналіз валютної політики, регулю-
вання і контролю свідчить, що єдиною спільною цих 
елементів управління валютними відносинами є їхній 
предмет (табл.).

Таблиця
Взаємозв’язок і відмінності між валютною політикою, валютним регулюванням і валютним контролем

Спільні 
і відмінні риси Валютна політика Валютне регулювання Валютний контроль

Зміст поняття
Розроблення 
і встановлення орієнтирів

Досягнення орієнтирів Нагляд за законністю 
та ефективністю засобів досягнення 
орієнтирів

Предмет Валютні відносини

Об’єкти
Валютний курс, попит і пропозиція іноземної валюти, обсяги та динаміка 
валютних операцій (валютний оборот)

Документи з обліку та звітності 
щодо здійснення валютних операцій

Суб’єкти
Центральний банк, уряд, 
міжнародні організації

Центральний та уповноважені 
банки, органи державної влади 
та міжнародні організації

Центральний та уповноважені банки, 
податкова і митна служби, 
служба поштового зв’язку

Мета

Надання довгострокових цілей 
щодо розвитку валютних відносин 
відповідно до обраної стратегії 
економічного розвитку

Досягнення довгострокових цілей 
валютної політики

Забезпечення законності реалізації 
валютних відносин

Спосіб реалізації

Наукове обґрунтування 
ефективного і дієвого напряму 
розвитку валютних відносин, 
науково-практична організація 
передумов їх досягнення

Упорядкування валютних відносин 
згідно із заданими орієнтирами 
шляхом використання відповідних 
інструментів і методів

Нагляд за дотриманням 
законодавства, правил і процедур 
під час здійснення валютних операцій 
та аналіз їхніх результатів

Примітка. Розробка автора.

Об’єкти політики і регулювання збігаються, вод-
ночас валютний контроль спрямований не на курс, 
грошовий попит і пропозицію та валютні операції як 
такі, а на документальне відображення цих процесів 
у бухгалтерському і податковому обліку та звітності. 
Суб’єкти, мета і, особливо, спосіб реалізації дослід-
жуваних понять значно різняться між собою, проте 
їх об’єднує причинно-наслідковий зв’язок здійснен-
ня, що й підтверджує єдність політики, регулювання 
і контролю як елементів управління валютними від-
носинами.

Для встановлення місця валютного регулювання 
у процесі управління валютними відносинами варто 
визначити його сутність, дослідження якої може від-
буватися на засадах процесного, інституціонального 
або системного підходу. Так, відповідно до першого з 
них валютне регулювання розглядають як послідов-
ність певних етапів: визначення цілей і завдань, реа-
лізація, контроль і коригування валютного регулю-
вання [7, с. 10—11]. Інституціональний підхід перед-
бачає представлення валютного регулювання через 
взаємозв’язки та взаємодію певних органів і структур, 
що так чи інакше беруть участь у регулюванні ва-
лютних відносин [8, с. 14]. Однак більшість учених у 
студіюванні валютного регулювання звертаються до 
системного підходу, тобто розглядають досліджуване 

поняття як систему взаємодіючих компонентів (що й 
самі рекурсивно є системами) [9—11].

Популярність цього підходу пояснюється, перш за 
все, його універсальністю: застосування єдиних прин-
ципів дослідження для будь-якого об’єкта чи явища, 
що дозволяє отримувати комплексне уявлення щодо 
певної категорії. Для побудови системи валютного ре-
гулювання, перш за все, потрібно охарактеризувати 
його з позицій системного підходу відповідно до ти-
пового алгоритму [12, с. 65—66], першим етапом якого 
є визначення мети.

Метою системи валютного регулювання є досяг-
нення довгострокових цілей валютної політики, задля
реалізації чого система має вирішувати низку 
завдань:

 – відбір ефективних (для визначених орієнтирів) 
інструментів і методів регулювання;

 – вчасна ідентифікація загроз запланованому 
роз виткові валютних відносин і побудова ра-
ціонального механізму нівелювання їхнього 
впливу;

 – забезпечення координації між відокремлени-
ми виконавцями регулятивних заходів;

 – формування дієвої комунікації між регулято-
рами, ринковими агентами та іншими зацікав-
леними суб’єктами;
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 – побудова гнучкого алгоритму коригування 
проміжних і кінцевих цілей відповідно до змін 
у валютній політиці.

Наступним етапом є аналіз обмежень, що наклада-
ються на систему. У цьому контексті у функціонуванні 
системи валютного регулювання доцільно врахову-
вати не тільки ресурсні, а й фундаментальні бар’єри. 
Тому регулювання валютних відносин зіштовхується з 
браком не лише фінансових, науково-методологічних, 
людських та інформаційних ресурсів, а й обмежується 
принциповою можливістю досягнення тих чи інших 
цілей, коли інструментарій у розпорядженні суб’єкта 
регулювання не спроможний впливати на чинники 
певного орієнтира. Наприклад, система валютного ре-
гулювання не може забезпечити цінову стабільність у 
країні, якщо остання формується за рахунок немоне-
тарних чинників. Така ситуація можлива в разі пору-
шення причинно-наслідкового зв’язку в логіці ухва-
лення управлінських рішень (до того ж ще на рівні 
валютної або навіть грошово-кредитної політики).

На етапі аналізу простору альтернатив (сукупнос-
ті варіантів досягнення поставлених цілей та умов їх 

реалізації [12, с. 66]) потрібно визначити коло спосо-
бів ефективного функціонування системи валютного 
регулювання, що складається з розмаїття форм упо-
рядкування валютних відносин згідно із заданими 
орієнтирами. Варто зазначити, що огляд попередніх 
досліджень у сфері валютного регулювання свідчить 
про прискіпливу зацікавленість у цій категорії не 
тільки економістів, а й науковців суміжних галузей — 
перш за все правників [13; 14] і державних управлінців 
[8; 15]. Така полідисциплінарність предмета статті 
пояснюється, на наш погляд, існуванням кількох 
форм реалізації валютного регулювання, тобто його 
багатоаспектністю.

Система валютного регулювання в загальному 
варіанті пояснює реалізацію орієнтирів валютної по-
літики (які мають ураховувати чинники зовнішнього 
середовища) шляхом перетворення заданих вхідним 
інтервалом передумов у опосередковані вихідним 
інтервалом результати й екстерналії, що, завдяки 
зворотному зв’язку, впливають на коригування пер-
вісних орієнтирів у наступному регуляційному циклі 
(рис. 2).

 

Рис. 2. Система валютного регулювання

Примітка. Розробка автора.

Об’єктами валютного регулювання є все те, що 
опосередковує реалізацію валютних відносин на лише 
на кількісному (валютний оборот), а й на якісному 
(валютний курс) рівнях. При цьому валютний обо-
рот складається із сукупності валютного (готівкового 
і безготівкового) обігу та валютних операцій.

Важливою складовою системи валютного регулю-
вання є його функції. Розглядаючи попередні напрацю-
вання з цього питання, зазначимо, що загалом учені-
економісти приділяють украй мало уваги функціям 

валютного регулювання. Так, О. І. Береславська зазна-
чає, що «із усієї сукупності функцій, що виділяються 
в економічних дослідженнях, доцільно розглядати дві: 
регулятивну і контрольну, що безпосередньо відо-
бражають сутність цієї категорії» [16, с. 8]. Однак, по-
перше, контроль за реалізацією валютних відносин 
є осібним цілком процесом (власне валютний конт -
роль), а по-друге, навряд чи існування валютного ре-
гулювання як такого (з усіма своїми формами, вида-
ми, інструментами і методами) було би раціональним 
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за умови виконання ним лише однієї функції, тому 
складно погодитися з наведеною думкою.

Науковці молодшого покоління додержуються дум-
ки про наявність таких п’яти функцій: регулятор ної, 
регламентувальної, алокаційної, цільової та стимулю-
вальної [9, с. 7; 10, с. 27]. Дискусійним у такому під-
ході до проблеми вважаємо справедливість існування 
останніх трьох. Так, алокаційна функція (тобто забез-
печення виробництва оптимальної кількості товарів 
і послуг за допомогою найефективнішої комбінації 
ресурсів) виконується ринком (до того ж товарним!), а 
не регулюванням цього ринку. Функція встановлення 
цілей належить до компетенції валютної політики як 
процесу з вибору та затвердження орієнтирів, а вико-
нання стимулювальної функції є радше каналом впли-
ву інструментів валютного регулювання на валютні 
відносини через їхніх суб’єктів.

Раціонально виокремлювати такі функції валют-
ного регулювання: координаційну, ідентифікаційну, 
стабілізаційну, фідуціарну та комунікаційну. Коорди-
наційна функція полягає в узгодженні дій і заходів усіх 
суб’єктів регулювання, украй важливого для ефектив-
ності спільних зусиль. Ідентифікаційна функція об-
умовлена важливістю вчасного визначення можливих 
загроз нормальному розвиткові валютних відносин, 
їхній оцінці та пошукові методів нівелювання. Стабі-
лізаційна функція зосереджена на організації зовніш-
нього середовища валютних відносин таким чином, 
аби забезпечити упорядкованість, раціональність і 
планомірність їх реалізації. Функція підтримки дові-
ри, або фідуціарна, полягає в забезпеченні впевненості 
суб’єктів економіки у стабільності на валютному рин-
ку та дієвості заходів органів регулювання. Комуні-
каційна ж функція викликана асиметрією інформації 
на валютному ринку і полягає не тільки в інформу-
ванні ринкових агентів щодо очікувань органів регу-
лю вання, а й у встановленні стійкого зворотного 
зв’язку для кращого виконання решти функцій.

Питання суб’єктів у валютному регулюванні є 
диску сійним, тому пропонуємо розглядати їх в ієрар-
хічному розрізі, відповідно до рівнів здійснення ва-
лютного регулювання. Вважаємо за доцільне виділяти 
чотири рівні, на яких може здійснюватися валютне ре-
гулювання. Його суб’єктами на мегарівні є міжнарод-
ні фінансові організації (Світовий банк, Міжнарод-
ний валютний фонд, Банк міжнародних розрахунків, 
Європейський банк реконструкції та розвитку), на 
яких покладено відповідні повноваження з регулю-
вання світової валютної системи.

На рівні валютних зон (союзів) суб’єктами регулю-
вання можуть виступати головний емітент валютної 
зони і центральні банки країн-членів, розподіл повно-
важення яких закріплюється міжурядовими угодами 
для кожної зони окремо. Правомірність виокремлен-
ня такого рівня пояснюється також і тією роллю драй-
вера інтеграції, що її може відігравати валютне регу-
лювання у процесах розвитку сучасного суспільства 
(зокрема, на прикладі Європейського Союзу).

Суб’єктами валютного регулювання на макрорівні 
(у масштабі окремої країни) є як центральний банк і 
уповноважені банки, так і уряд із фіскальними (по-

датковими і митними) органами, якщо регулювання 
національної валютної системи та внутрішнього ва-
лютного ринку законодавчо не є прерогативою бан-
ківської системи. Стосовно ж суб’єктів мікрорівня — 
в окремо взятій банківській установі — зазначимо, що 
до них належать не лише власники і керівники банку, 
а й співробітники всіх рангів, до посадових обов’язків 
яких належать ті чи інші функції з реалізації валют-
ного регулювання.

Окрім уже перелічених окремих елементів, система 
валютного регулювання містить також низку підсис-
тем, кожна з яких, по суті, також є системою з влас-
ними складовими. Відтак науково-методологічна під-
система забезпечує теоретично обґрунтований підхід 
до валютного регулювання завдяки дослідженню та 
впровадження у практичну діяльність теорій, меха ніз-
мів і принципів регулювання валютних відносин. Вар-
то зазначити, що останні відіграють важливу роль у 
функ ціонуванні системи, тому до них пропонуємо за-
раховувати таке: законність, доцільність, адаптивність, 
послідовність, превалювання диспозитивних ме то дів
над імперативними, забезпечення ринкової свободи.

Інституційна підсистема опосередковує взаємо-
зв’язок форм валютного регулювання з його інстру-
ментами і методами залежно від конкретних умов і 
завдань. Зазначимо також, що ця підсистема в новіт-
ній методології НБУ отримала назву «операційний 
ди зайн», тобто конкретного переліку засобів, обраних 
регулятором для досягнення встановлених валютною 
політикою орієнтирів [17].

Доцільність підсистеми управління ризиками ви-
пливає з невизначеності внутрішніх і зовнішніх чин-
ників та впливів, що зазнає система валютного регу-
лювання у процесі функціонування. Інакше кажучи, 
всі дії та заходи суб’єктів регулювання пов’язані з ри-
зиками, що вимагають управління через низку етапів, 
визначених міжнародним стандартом ISO 31000:2009 
«Менеджмент ризику. Принципи та Керівництво»: 
уста новлення контексту, ідентифікація ризику, аналіз 
ри зи  ку, оцінка ризику, обробка ризику, моніторинг і 
огляд.

Не менш важливою для системи валютного регу-
лювання є інформаційно-аналітична підсистема, що 
опосередковує процеси комунікації між суб’єктами 
регулювання та із зовнішнім середовищем, а також 
моніторинг стану зовнішнього і внутрішнього сере-
довища, аналіз ефективності функціонування системи 
регулювання та окремих її елементів.

Результатом функціонування системи валютного 
регулювання є сконцентровані у вихідному інтервалі 
екстерналії — зовнішні ефекти, що впливають як на 
саму систему та пов’язані з нею блоки зовнішнього 
середовища, так і на решту складових економіки [18, 
с. 225]. До таких ефектів належать: курсова волатиль-
ність, рівень доларизації, обсяги, динаміка і структура 
валютних операцій, валютного ринку і золотовалют-
них резервів, цінова динаміка і сальдо платіжного 
балансу. Тому встановлення причинно-наслідкових 
зв’язків між регулятивними заходами та їхніми екс-
терналіями і є основною проблемою доктрини валют-
ного регулювання.
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Таким чином, валютне регулювання посідає 
центральне місце у процесі управління валютними 
відносинами: з одного боку, завдяки ньому досяга-
ються орієнтири валютної політики (регулювання в 
цьому разі слугує засобом транспозиції розробленої 
політики на економічну дійсність); з другого — резуль-
тати такої реалізації є об’єктом валютного контролю 
(тобто регулювання визначає принципову необхід-
ність здійснення подальшого аналізу та оцінки).

Висновки. Підсумовуючи результати дослід жен-
ня, доцільно визначати валютне регулювання як еле -
мент процесу управління валютними відносинами, що 
полягає в реалізації раніше запланованих і науково 
обґрунтованих практичних дій щодо впливу на ва-
лютні відносини. Ключовим його завданням є впо-
рядкування цих відносин, що й обумовлює місце ре-
гулювання у процесі управління валютними відно -
синами.
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