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АНОТАЦІЯ 

 

Шелудько С.А. Трансформація валютного регулювання банківської 

діяльності в Україні. – Кваліфікаційна наукова праця на правах рукопису. 

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук 

(доктора філософії) за спеціальністю 08.00.08 «Гроші, фінанси і кредит» (08 – 

Економічні науки). – Одеський національний економічний університет, Одеса, 

2018. 

У дисертації представлено вирішення важливого науково-практичного 

завдання – розвиток науково-методичних засад і обґрунтування практичних 

рекомендацій щодо трансформації валютного регулювання банківської 

діяльності в Україні. 

У першому розділі досліджено сутність, систему та форми валютного 

регулювання; розглянуто ґенезу та еволюцію доктрини валютного 

регулювання; визначено роль банків у валютному регулюванні на засадах 

функціонального підходу. 

Валютне регулювання є важливим компонентом інтеграційних і 

глобалізаційних процесів, що спостерігаються в світовій економіці. Оскільки 

одним із головних результатів глобалізації є стрімка еволюція валютних 

відносин, що опосередковують взаємодію міжнародного та національних 

економік, актуальності набуває науково обґрунтоване та послідовне управління 

цими відносинами. Для визначення сутності валютного регулювання було 

систематизовано та узагальнено погляди українських і закордонних 

економістів, у результаті чого встановлено існування п‘яти теоретичних 

підходів (операційного, інституційного, акціоністського, ординалістського та 

правового). 

Оскільки дослідження такого складного поняття як валютне регулювання 

лише з точки зору якогось одного підходу не розкриває весь внутрішній зміст, 

було сформульовано власні визначення, за якими валютне регулювання (у 

широкому сенсі) є елементом процесу управління валютними відносинами, що 
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полягає в реалізації раніше запланованих і науково обґрунтованих практичних 

дій щодо впливу на валютні відносини. У вузькому сенсі валютне регулювання 

– це системна та послідовна діяльність уповноважених органів з упорядкування 

валютних відносин, тобто приведення їх у відповідність до заданих норм і 

стандартів через застосування комплексу інструментів і методів, з метою 

досягнення наперед встановлених орієнтирів. 

Огляд попередніх досліджень валютного регулювання засвідчив 

існування трьох підходів до його вивчення: процесного, інституційного та 

системного. На засадах останнього було побудовано систему валютного 

регулювання та проаналізовано логіку її функціонування, охарактеризовано її 

підсистеми та окремі елементи. Зокрема, дослідження проблеми суб‘єктів 

валютного регулювання дозволив прийти до висновку про раціональність їх 

аналізу відповідно до рівнів регулювання, за результатами чого побудовано 

тетраедричну модель. В якості об‘єктів валютного регулювання запропоновано 

виділяти валютний курс і валютний оборот (що складається з валютного обігу 

та валютних операцій). 

Роль банків у валютному регулюванні запропоновано визначати з 

урахуванням запропонованого дисертантом трансмісійного механізму 

валютного регулювання. Аналіз свідчить про те, що, посідаючи, водночас, 

ключову позицію на валютному ринку та в якості ланки такого механізму, 

банки не можуть бути ані самостійними суб‘єктами, ані повноцінними 

об‘єктами валютного регулювання. Це підтверджується тією обставиною, що 

ефективність проведення ними власної діяльності не може гарантувати 

результативність регулятивним діям центрального банку. 

У другому розділі розглянуто еволюційний розвиток валютного 

регулювання в Україні; охарактеризовано практику застосування НБУ 

інструментів валютного регулювання; здійснено оцінку впливу валютного 

регулювання на результати діяльності українських банків. 

На основі періодизації розвитку трансформаційних процесів у валютному 

регулюванні банківської діяльності в Україні було виокремлено п‘ять етапів 
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еволюції валютного регулювання, наявність яких обґрунтовано змінами 

інституційного, операційного та правового аспектів цього процесу. 

Інструментарій валютного регулювання складається з валютних обмежень, 

ліцензій і дозволів, режиму валютного курсу, операцій на відкритому ринку, 

норми обов‘язкового резервування, облікової ставки, золотовалютних резервів, 

зовнішнього боргу, податків на валютні операції та нормативів банківської 

діяльності. Класифікувати цю сукупність доцільно з використанням авторської 

тривимірної схеми, що розрізняє адміністративні та ринкові (економічні), 

загальні та спеціальні, а також інструменти безпосереднього та 

опосередкованого впливу. 

Було проаналізовано використання НБУ своїх потенційних можливостей 

щодо застосування вказаних інструментів на практиці. Встановлено, що такий 

важливий і дієвий інструмент як норма обов‘язкового резервування фактично 

не використовується, що дає змогу уповноваженим банкам вдаватися до 

безконтрольної безготівкової емісії, провокуючи надмірне кредитування. 

Аналогічна ситуація виявлена й щодо операцій НБУ з цінними паперами на 

відкритому ринку. Хоча їх цінністю є можливість оперативного рефінансування 

дефіциту державного бюджету та швидке отримання іноземної валюти для 

зовнішніх розрахунків, центральний банк надто активно користувався цим 

інструментом, що не лише збільшило зовнішній і внутрішній державні борги, а 

й звузило можливість його довгострокового впливу. 

Зростання зовнішніх зобов‘язань України в іноземній валюті очікувано 

спричинив падіння валютного курсу гривні по відношенню до основних 

резервних валют, але вирішальним чинником цього стала все ж відмова НБУ 

від підтримки офіційного курсу в лютому 2014 р. Поряд з цим, за умов 

відсутності нормативів обов‘язкового резервування для депозитів у гривні та 

заниженні цих нормативів для інвалютних вкладів банки вдалися до 

розпалювання справжнього кредитного буму в Україні, фактично руйнуючи її 

економіку. Однак ці дії вдарили в першу чергу по самим банкам, свідченням 

чого є банкрутство майже 70 з них у 2009 – 2016 рр. Збитковість банківської 
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системи змусила НБУ вдаватися до безперервного рефінансування, 

розширюючи тим самим грошову масу країни без підкріплення реальним 

економічним зростанням. Все це лише поглиблювало кризу та погіршувало 

становище національної валюти. 

У третьому розділі обґрунтовано науково-методичні засади 

трансформації валютного регулювання в Україні; удосконалено методологічні 

підходи до проведення та оцінки ефективності валютних інтервенцій НБУ; 

розроблено методику оцінки неофіційного готівкового валютного обороту на 

засадах багатофакторного регресійного моделювання. 

Трансформація валютного регулювання в Україні має відбуватися на 

засадах теоретично вивіреного наукового забезпечення, за відсутності чого 

будь-яка лібералізація валютних відносин є паліативом і лише поглиблює 

протиріччя на валютному ринку. Узагальнення та аналіз поглядів економістів 

на сутність поняття «трансформація» дозволив дати власне визначення 

трансформації валютного регулювання на тактичному та стратегічному рівнях, 

за яким тактичне перетворення – це процес неперервного прийняття та зміни 

однієї з трьох форм (регламентація, транзакція, комунікація) або ж одночасного 

перебування в двох або всіх трьох з них. Стратегічну трансформацію доцільно 

розглядати як процес динамічного оновлення складових валютного 

регулювання з метою розбудови якісно нової системи зв‘язків між регулятором 

і регульованими суб‘єктами, що може супроводжуватися прогресивними або 

регресивними змінами моделі регулювання. 

Застосування комплексного підходу дозволило побудувати системно-

процесну модель трансформації валютного регулювання на засадах теорії 

біфуркації динамічних систем з урахуванням імперативів системного та 

діалектичного методів. Процес трансформації валютного регулювання 

передбачає послідовне проходження чотирьох фаз: флуктуаційної, 

концептуалізації змін, біфуркаційної та фази становлення й усталення. 

Виходячи з того, що в Україні трансформаційні процеси валютного 

регулювання тісно пов‘язані з аналогічними явищами в регулюванні 
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монетарному, проаналізовано практику застосування НБУ ключового 

інструменту при інфляційному таргетуванні – облікової ставки. Доведено, що 

впродовж, принаймні, 2 пол. 2014 – І кв. 2016 рр. і НБУ, і банки, і їх вкладники 

несли збитки за власними кредитними операціями. Причиною цього є 

нераціональність у використанні НБУ монетарного правила Тейлора для 

обґрунтування рівня облікової ставки, що стає особливо помітним у порівнянні 

з аналогічними показниками східноєвропейських країн-членів ЄС, що 

застосовують те саме правило. Необхідним кроком сьогодні є не загальна 

модернізація рівняння, запропонованого Тейлором, а тільки розробка його 

окремого випадку для стагфляційного періоду економічного циклу. 

Окрему увагу було приділено проблемам теоретичного та 

методологічного характеру щодо проведення та оцінки ефективності валютних 

інтервенцій в Україні. Обґрунтовано необхідність зміни критерію їх 

ефективності шляхом визначення недоліків існуючих підходів до оцінки 

ефективності валютних інтервенцій. Розроблено та запропоновано власний 

критерій «компенсація», реалізований завдяки розрахунку коефіцієнту 

ефективності інтервенцій. 

Встановлено високий рівень доларизації економіки України, що 

перебуває поза увагою офіційних органів регулювання через неповноцінність 

методики його оцінки. Аналіз емпіричних даних виявив ознаки відтоку частини 

іноземної валюти з банківських вкладів у неофіційні заощадження. Виявлені 

результати аналізу свідчать про недосконалість використовуваних сьогодні в 

Україні способів оцінки тіньових валютних операцій. 

За допомогою програмного комплексу аналізу даних із застосуванням 

багатофакторного регресійного аналізу було побудовано економетричну модель 

для прогнозування дійсних обсягів готівкових валютних заощаджень поза 

банківською системою. Апробація моделі дозволила виявити та кількісно 

оцінити тіньовий оборот готівки іноземної валюти в Україні, що перманентно 

зростав, і до 2014 р. практично замінив легальні операції на валютному ринку. 
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Відповідно до цього було встановлено поступове та невідворотнє 

витіснення національної валюти іноземною з грошового обороту України, що 

несе суттєву загрозу як валютній безпеці держави, так і макроекономічній 

стабільності та запланованому економічному зростанню. Таким чином, 

обґрунтовано доцільність легалізації неофіційного обороту, що є неодмінним 

етапом трансформації валютного регулювання та може бути реалізовано 

завдяки застосуванню кращого світового досвіду. 

За результатами дисертаційного дослідження було сформульовано 

комплекс науково-практичних рекомендацій, що було застосовано в діяльності 

АТ «Райффайзен Банк Аваль» (довідка № 02-16/1976 від 10.10.2016 р.), 

Національного банку України (довідка № 17-0002/11266 від 19.04.2017 р.), 

ПАТ «Марфін Банк» (довідка № 28-017/423 від 29.06.2017 р.), 

ПАТ КБ «ПІВДЕННИЙ» (довідка № 19/2376/1 від 24.10.2017 р.) та 

впроваджено в навчальний процес Одеського національного економічного 

університету при викладанні дисциплін «Гроші та кредит», «Міжнародні 

стандарти управління банківською діяльністю», «Операції центрального 

банку», «НБУ та грошово-кредитне регулювання» (довідка № 01-17/1345 від 

03.11.2017 р.). 

Ключові слова: банк, валюта, валютний ринок, валютні інтервенції, 

монетарна політика, регулювання, трансформація. 

 

SUMMARY 

Sheludko S. Transformation of foreign exchange regulation of banking in 

Ukraine. – Qualifying research paper as manuscript copyright. 

Qualification dissertation for a scientific degree of Candidate of Economic 

Sciences, specialty 08.00.08 ―Money, finance and credit‖. – Odesa National 

Economic University, Odesa, 2018. 

The dissertation presents the solution of an important scientific and practical 

problem – development of scientific and methodological foundations and 
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substantiation of practical recommendations for the transformation of foreign 

exchange regulation of banking in Ukraine. 

In the first section the essence, system and forms of foreign exchange 

regulation are investigated; genesis and evolution of the doctrine of foreign exchange 

regulation are considered; role of banks in foreign exchange regulation is determined 

on the basis of a functional approach. 

Foreign exchange regulation is an important component of the integration and 

globalization processes observed in the world economy. As one of the main results of 

globalization is the rapid evolution of foreign exchange relations that mediate the 

interaction of international and national economies, the science-based and consistent 

management of these relations becomes actuality. In order to determine the essence 

of foreign exchange regulation, the views of Ukrainian and foreign economists were 

systematized and generalized, which resulted in the establishment of five theoretical 

approaches (operational, institutional, actional, ordinational, and legislative). 

Since the study of such a complex concept as foreign exchange regulation only 

from the point of view of some one approach does not reveal the entire internal 

content, it was articulated its own definitions, on which foreign exchange regulation 

(in the broad sense) is an element of the process of managing foreign exchange 

relations, consisting in the implementation of previously planned and scientifically 

grounded practical actions on the impact on foreign exchange relations. In the narrow 

sense, foreign exchange regulation is a systemic and consistent activity of authorized 

bodies to streamline currency relations, that is, to bring them into line with prescribed 

norms and standards through the use of a set of tools and methods in order to achieve 

pre-established reference points. 

An overview of previous studies of foreign exchange regulation has shown the 

existence of three approaches to its study: process, institutional and systemic. On the 

basis of the last, the system of foreign exchange regulation was constructed and the 

logic of its functioning was analyzed, its subsystems and individual elements were 

characterized. In particular, the study of the problem of subjects of foreign exchange 

regulation allowed us to conclude that their analysis was rational according to the 
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levels of regulation, which resulted in the construction of a tetrahedral model. As 

objects of foreign exchange regulation, it is proposed to allocate the exchange rate 

and currency turnover (consisting of foreign exchange and currency transactions). 

The role of banks in foreign exchange regulation is proposed to determine, 

taking into account the proposed transfer of the mechanism of foreign exchange 

regulation by the dissertation. The analysis shows that, while occupying, at the same 

time, a key position in the foreign exchange market and as a part of such a 

mechanism, banks can not be either independent entities or full-fledged objects of 

foreign exchange regulation. This is confirmed by the fact that the effectiveness of 

their own activities can not guarantee the effectiveness of the regulatory actions of 

the central bank. 

In the second section the evolutionary development of foreign exchange 

regulation in Ukraine is considered; The practice of using the NBU's instruments of 

foreign exchange regulation is described; An assessment of the impact of foreign 

exchange regulation on the results of Ukrainian banks' activities was made. 

On the basis of the periodization of the development of transformational 

processes in the foreign exchange regulation of banking activity in Ukraine, five 

stages of the evolution of foreign exchange regulation were identified, the existence 

of which was substantiated by changes in the institutional, operational and legal 

aspects of this process. Foreign exchange regulation tools consist of foreign exchange 

restrictions, licenses and permissions, exchange rate regime, open market operations, 

reserve requirements, discount rates, foreign exchange reserves, external debt, foreign 

exchange transaction taxes and banking regulations. It is expedient to classify this 

collection with the use of an author's three-dimensional scheme that distinguishes 

between administrative and market (economic), general and special, as well as direct 

and indirect influence tools. 

The use of the NBU's potential for using these tools in practice has been 

analyzed. It has been established that such an important and effective tool as a 

mandatory reserve requirement is not actually used, which allows authorized banks to 

resort to uncontrolled cashless issues, provoking excessive lending. A similar 
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situation was observed with regard to NBU operations with securities in the open 

market. Although their value is the possibility of operative refinancing of the state 

budget deficit and the rapid receipt of foreign currency for external payments, the 

central bank was too active in using this tool, which not only increased external and 

internal government debts, but also narrowed the possibility of its long-term impact. 

Growth of foreign liabilities of Ukraine in foreign currency was expected to 

cause a fall in the hryvnia exchange rate relative to the main reserve currencies, but 

the decisive factor was the refusal of the NBU to support the official exchange rate in 

February 2014. Along with this, in the absence of norms, banks for hryvnia deposits 

and lowering these standards for foreign currency deposits, banks have resorted to 

fueling the real credit boom in Ukraine, effectively destroying its economy. However, 

these actions hit first of all the banks themselves, evidence of which is the bankruptcy 

of almost 70 of them in 2009 – 2016. The unprofitableness of the banking system 

forced the NBU to resort to continuous refinancing, thus expanding the money supply 

of the country without reinforcing real economic growth. All this only deepened the 

crisis and worsened the position of the national currency. 

The third section substantiates the scientific and methodological principles of 

the transformation of foreign exchange regulation in Ukraine; improved 

methodological approaches to conducting and assessing the effectiveness of NBU 

currency interventions; the method of estimation of informal cash currency turnover 

on the basis of multifactorial regression modeling is developed. 

The transformation of foreign exchange regulation in Ukraine should take 

place on the basis of the theoretically verified scientific support, in the absence of 

which any liberalization of currency relations is palliative and only deepens the 

contradictions in the currency market. Summarizing and analyzing the views of 

economists on the essence of the notion of ―transformation‖ allowed to define the 

definition of the transformation of foreign exchange regulation at the tactical and 

strategic levels, according to which tactical transformation is a process of continuous 

acceptance and change of one of three forms (regulation, transaction, 

communication) or simultaneous stay in two or all three of them. Strategic 
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transformation should be considered as a process of dynamically updating the 

components of foreign exchange regulation in order to develop a qualitatively new 

system of links between regulator and regulated entities, which may be accompanied 

by progressive or regressive changes in the regulatory model. 

The application of the complex approach allowed to construct a system-process 

model of the transformation of foreign exchange regulation on the basis of the theory 

of bifurcation of dynamical systems taking into account the imperatives of system 

and dialectic methods. The process of transformation of foreign exchange regulation 

involves the sequential passage of four phases: fluctuation, conceptualization of 

changes, bifurcation, and the phase of formation and establishment. 

Proceeding from the fact that in Ukraine the transformational processes of 

foreign exchange regulation are closely related to similar phenomena in monetary 

regulation, the practice of using the NBU as a key tool for inflation targeting – the 

discount rate is analyzed. It is proven that for at least II quarter 2014 – I quarter 2016 

biennium and NBU, banks, and their depositors sustained losses in their own lending 

operations. The reason for this is the inappropriateness of the use of the NBU by the 

monetary rule of Taylor to justify a level of discount rate, which becomes especially 

noticeable in comparison with similar indicators of the Eastern European member 

states that apply the same rule. A necessary step today is not the general 

modernization of the equation proposed by Taylor, but only the development of its 

individual case for the stagflation period of the economic cycle. 

Particular attention was paid to the problems of the theoretical and 

methodological nature of conducting and assessing the effectiveness of currency 

interventions in Ukraine. The necessity of changing the criterion of their 

effectiveness is substantiated by defining the shortcomings of existing approaches to 

assessing the effectiveness of currency interventions. The ―compensation‖ own 

criterion, developed through the calculation of the coefficient of effectiveness of 

interventions, was developed and proposed. 

The high level of dollarization of the Ukrainian economy, which is beyond the 

attention of the official regulatory bodies due to the inadequacy of the methodology 
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for its valuation, is established. Analysis of empirical data revealed signs of outflow 

of foreign currency from bank deposits to unofficial savings. The revealed results of 

the analysis testify to the imperfection of the methods used today in Ukraine to assess 

shadow foreign exchange operations. 

With the aid of a data analysis software system using multi-factor regression 

analysis, an econometric model was developed to predict the actual volumes of cash 

foreign currency savings outside the banking system. Approbation of the model 

allowed to identify and quantify the shadow turnover of foreign currency cash in 

Ukraine, which has steadily increased, and until 2014 practically replaced legal 

transactions in the foreign exchange market. 

Accordingly, the gradual and inevitable displacement of the national currency 

into a foreign currency from the monetary circulation of Ukraine was established, 

which poses a significant threat to both the currency security of the state and 

macroeconomic stability and planned economic growth. Thus, the expediency of 

legalizing informal turnover, which is an indispensable step in the transformation of 

foreign exchange regulation, is justified, and can be realized through the application 

of the best world experience. 

According to the results of the dissertation research, a set of scientific and 

practical recommendations was formulated, which was applied in the activity of JSC 

Raiffeisen Bank Aval (certificate № 02-16/1976 on 10.10.2016), National Bank of 

Ukraine (certificate № 17-0002/11266 on 19.04.2017), PJSC ―Marfin Bank‖ 

(certificate № 28-017/423 on 29.06.2017), PJSC CB ―PIVDENNYI‖ (certificate 

№ 19/2376/1 on 24.10.2017) and implemented in the educational process of Odessa 

National Economic University in the teaching of disciplines ―Money and Credit‖, 

―International Standards of Banking Management‖, ―Central Bank Operations‖, 

―NBU and Monetary Regulation‖ (certificate № 01-17/1345 on 3.11.2017). 

Key words: bank, currency, currency interventions, foreign exchange market, 

monetary policy, regulation, transformation. 
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ВСТУП 

 

 

Актуальність теми дослідження. Трансформація валютного 

регулювання банківської діяльності в Україні відбувалася впродовж усієї 

новітньої історії нашої країни – з моменту проголошення незалежності в 1991 р. 

і до теперішнього часу. Це пояснюється низкою внутрішніх і зовнішніх 

чинників: найвагомішими з перших є відсутність довгострокових (принаймні, 

на 10-15 років) орієнтирів управління загальноекономічною, монетарною та 

валютною сферами, непослідовність і фактична безсистемність у механізмах, 

інструментах і методах регулювання економіки, нарешті, тривалий пошук 

рівноваги в соціально-політичному житті держави. До зовнішніх чинників 

належать, перш за все, широкомасштабні інтеграційні та глобалізаційні 

процеси, осторонь яких тривалий час лишалася Україна, стрімка зміна 

кон‘юнктури на світових ринках ресурсів, робочої сили та капіталу, надшвидкі 

темпи науково-технічного поступу, які важко наслідувати країнам із 

транзитивною або слаборозвинутою економікою. 

Наслідком постійних перетворень інституційного, функціонального та 

технічного порядку, зокрема, в управлінні валютними відносинами в державі, 

став розвиток і поширення вкрай негативних явищ на ринках грошей, капіталу, 

валюти – зокрема, девальвації гривні, високої волатильності її обмінного курсу, 

переважання суб‘єктивних чинників курсоутворення над об‘єктивними, 

надмірна «тінізація» валютних операцій населення та підприємств. Відтак, 

дослідження трансформаційних процесів у валютному регулюванні наразі є 

вкрай актуальним – як з огляду на нову хвилю економічної кризи в Україні (що, 

саме по собі, вимагає модернізації системи управління грошово-кредитною та 

валютною сферами економіки), так і враховуючи євроінтеграційний шлях, який 

було обрано за результатом буремних подій 2014 р. У зв‘язку з цим, нагальним 

є вирішення важливого науково-практичного завдання – розвиток науково-



21 

 

методичних засад і обґрунтування практичних рекомендацій щодо 

трансформації валютного регулювання банківської діяльності в Україні. 

Дослідженню сутності, ключових ознак і особливостей практичної 

реалізації валютного регулювання, валютної політики та валютного контролю 

присвячувала свої праці ціла плеяда українських економістів, серед яких 

Я. В. Белінська, О. І. Береславська, С. Я. Боринець, О. В. Боришкевич, 

А. С. Гальчинський, О. В. Дзюблюк, Ф. О. Журавка, В. В. Коваленко, 

О. М. Колодізєв, С. О. Кораблін, Л. В. Кузнєцова, Б. Ю. Лапчук, В. І. Міщенко, 

А. М. Мороз, Л. М. Рябініна, М. І. Савлук, Б. Б. Сас, В. М. Шелудько, 

Т. С. Шемет і багато інших. Не меншу цінність являють також і студії низки 

іноземних науковців, серед яких С. Александер, Ф. Грехем, М. Ейперен, 

Х. Каналес-Кріленко, Г. Кассель, Дж. М. Кейнс, П. Кенен, Дж. Кіршнер, 

Л. М. Красавіна, В. М. Крашенінніков, П. Кругман, О. І. Лаврушин, Р. Лайонз, 

Р. Мандел, Дж. Мартен, П. Мейсон, Р. Міз, Л. фон Мізес, С. Р. Моісеєв, 

А. Г. Наговіцин, М. Рональд, Дж. Тейлор, Дж. Тінберген, Р. Триффін, І. Фішер, 

Дж. Флемінг, Дж. Френкель, М. Фрідман, Х. Хальтунен та інші. 

Проблемами трансформації економічних систем (до яких належить і 

валютне регулювання) займалися такі знані вітчизняні та закордонні науковці, 

як В. Д. Базилевич, Л. Бальцерович, О. Вільямсон, С. Вітнер, 

А. С. Гальчинський, В. М. Геєць, Г. В. Горланов, Р. Грінберг, М. Г. Делягін, 

Е. П. Дунаєв, Л. Л. Жданова, М. І. Звєряков, В. Л. Іноземцев, Р. Коуз, 

С. Кузнець, Д. С. Львов, В. І. Маєвський, С. В. Мочерний, Р. Нельсон, 

А. К. Покритан, Дж. Стігліц, Ю. Я. Ольсевич, Д. Є. Сорокін, Я. Тінберген, 

Е. Тоффлер, Ф. фон Хаєк, Ю. Ж. Шайгородський, Н. М. Шелудько, 

Й. Шумпетер, Ю. В. Яковець. 

Утім, не зважаючи на наявний масив науково-теоретичних, 

методологічних і практичних напрацювань, недостатньо прискіпливу увагу 

науковою спільнотою було зосереджено на проблемах інституційного та 

структурного перетворення валютного регулювання в умовах інтеграційних і 

глобалізаційних процесів під впливом глибокої кризи у банківській системі та 
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загальній економічній рецесії. Цей напрям означено не лише теоретичною, але 

й практичною цінністю, виходячи з чого була сформульована тема та визначені 

мета й завдання дисертаційного дослідження. 

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. 

Дисертаційне дослідження виконане відповідно до планів науково-дослідної 

роботи кафедри банківської справи Одеського національного економічного 

університету. Зокрема, в межах теми «Роль банків у забезпеченні сталого 

розвитку фінансового ринку та реального сектору економіки України» 

(ДР № 0114U000276, 2014-2016 рр.) обґрунтовано особливу роль банків у 

виникненні та поширенні в Україні кредитної експансії в іноземній валюті 

через недосконалість практики валютного регулювання. У межах теми 

«Розвиток теоретико-методологічних положень системи ризик-менеджменту в 

банках» (ДР № 0117U002955, 2017-2021 рр.) запропоновано підходи до 

архітектоніки та суб‘єктного складу валютного регулювання. 

Мета і завдання дослідження. Дисертаційне дослідження має на меті 

розвиток теоретичних засад, удосконалення методичних підходів і розробку 

практичних рекомендацій щодо трансформації валютного регулювання в 

Україні. Відповідно до поставленої мети були визначені наступні завдання: 

 визначити сутність валютного регулювання та його місце в управлінні 

валютними відносинами; 

 надати характеристику ґенезі та еволюції доктрини валютного 

регулювання в світлі магістральних економічних теорій та їх представників; 

 визначити роль банків у валютному регулюванні з позицій 

функціонального підходу; 

 дослідити історію становлення та розвитку валютного регулювання 

банківської діяльності в Україні; 

 проаналізувати склад і методи використання інструментів валютного 

регулювання та практику їх застосування Національним банком України; 

 оцінити вплив валютного регулювання на результати діяльності банків 

України в умовах його трансформації; 
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 вдосконалити методологічні підходи до практичного використання та 

вимірювання ефективності ключових інструментів валютного регулювання; 

 розробити науково-методичні підходи до оцінки готівкових валютних 

заощаджень поза банками та тіньового готівкового валютного обороту. 

Об’єктом дослідження є процес трансформації валютного регулювання 

банківської діяльності. 

Предметом дослідження є теоретичні засади, методичні підходи та 

прикладні аспекти трансформації валютного регулювання банківської 

діяльності в Україні. 

Методи дослідження. У процесі дисертаційного дослідження широке 

використання знайшли наступні загальнонаукові та спеціальні методи: 

узагальнення та систематизація – при вивченні поглядів учених на сутність, 

предмет, суб‘єкти та об‘єкти, форми, види, інструменти та методи валютного 

регулювання; наукова абстракція, індукція, дедукція, аналіз і синтез – при 

визначенні сутності досліджуваних категорій (валютних відносин, валютного 

регулювання, політики та контролю, трансформації тощо); історичний і 

генетичний – під час аналізу ґенези, еволюції та становлення доктрини 

валютного регулювання та його реалізації в Україні; системний підхід – для 

побудови та аналізу системи валютного регулювання та його архітектоніки; 

функціональний підхід – у процесі дослідження ролі банків у валютному 

регулюванні; статистичного порівняння, показники динаміки та структури, 

коефіцієнтний і кореляційний аналіз – у аналітичних процедурах оцінки 

практики реалізації заходів валютного регулювання в Україні; біфуркаційний 

аналіз динамічних систем у поєднанні з принципами системно-процесного та 

діалектичного методів – для побудови та характеристики моделі трансформації 

валютного регулювання; економіко-математичного моделювання та верифікації 

– при побудові та дослідженні критерію ефективності валютних інтервенцій і 

моделі оцінки неофіційного валютного готівкового обороту; табличний і 

графічний – для наочного представлення результатів дослідження. 
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Інформаційною базою дослідження слугували монографічні дослідження 

та публікації в спеціалізованих виданнях, чинні нормативно-правові акти 

України та Європейського союзу (та їх попередні редакції в історичній частині 

аналізу), а також джерела статистичної інформації: звіти та аналітичні форми 

Національного банку України, Державної служби статистики України, 

Асоціації українських банків, публічна фінансова звітність банків, офіційні 

бази даних Світового банку, Міжнародного валютного фонду, Банку 

міжнародних розрахунків, Європейського центрального банку та центральних 

банків Латвії, Литви, Польщі, Росії, Угорщини та Чехії. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в розвитку науково-

методичних засад і обґрунтуванні практичних рекомендацій щодо 

трансформації валютного регулювання банківської діяльності в Україні. 

Найбільш вагомими результатами дослідження, що характеризують 

його наукову новизну, розкривають зміст дисертації і виносяться на захист, є 

такі: 

вперше: 

 запропоновано системно-процесну модель трансформації валютного 

регулювання на засадах системного підходу, принципів діалектики та теорії 

біфуркації динамічних систем, яка дозволяє визначити ступінь раціональності 

процесів перетворення у валютному регулюванні в Україні. Відповідно до 

розробленого визначення, трансформація валютного регулювання повинна 

відбуватися на стратегічному та тактичному рівнях. Стратегічний рівень 

передбачає динамічне оновлення складових валютного регулювання з метою 

розбудови якісно нової системи зв‘язків між регулятором і регульованими 

суб‘єктами; тактичний – неперервне прийняття та зміну однієї з трьох форм – 

регламентація, транзакція, комунікація – або ж одночасного перебування в двох 

або всіх трьох з них, що суттєво поліпшить визначення недоліків в заходах 

модернізації валютного регулювання в Україні; 
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удосконалено: 

 визначення поняття «валютне регулювання», що, на противагу 

існуючим, ураховує широкий і вузький погляди на його сутнісне сприйняття – 

як елемент процесу управління валютними відносинами при реалізації науково 

обґрунтованих запланованих практичних дій (у широкому розумінні), та як 

системна та послідовна діяльність уповноважених органів з упорядкування 

валютних відносин: приведення їх у відповідність до заданих норм і стандартів, 

через застосування комплексу інструментів і методів (у вузькому розумінні); 

 методичний підхід до визначення ролі банків у валютному регулюванні, 

що, на відміну від існуючих, встановлює їх місце в запропонованому 

трансмісійному механізмі в якості ключових передавачів імпульсів валютного 

регулювання за всіма каналами, а саме процентним, сигнальним, 

мікроструктурним, інституційним і кредитним; 

 класифікацію інструментів валютного регулювання, яка, в порівнянні з 

раніше розробленими, заснована на тривимірному розподілі за ознаками: 

характеру впливу інструментів на об'єкти регулювання, способу їх 

застосування, приналежністю інструмента до інших видів регулювання 

економіки; 

 науково-методологічний підхід до оцінювання ефективності валютних 

інтервенцій центрального банку, який, на відміну від уже існуючих, 

реалізується завдяки критерію «компенсація», що передбачає обчислення 

коефіцієнту ефективності інтервенцій (kIE). Економічний зміст цього 

коефіцієнту полягає в тому, що він встановлює пряму залежність ефективності 

валютних інтервенцій від змін волатильності валютного курсу, та зворотню – 

від обсягів інтервенцій, які спричинили ці зміни; 

 науково-методичний підхід до оцінювання обсягів тіньового 

готівкового валютного обороту, що, на відміну від існуючих, заснований на 

моделюванні готівкових валютних заощаджень поза банками із застосуванням 

апарату багатофакторного регресійного аналізу. В якості змінних 

запропоновано використовувати показники обсягу депозитів населення у 
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національній валюті, обсягу депозитів населення в іноземній валюті, обсяг 

переказу коштів із-за кордону та розмір грошових доходів населення; 

набуло подальшого розвитку: 

 науково-теоретичне розмежування категорій «валютне регулювання», 

«валютна політика» та «валютний контроль» завдяки виокремлення спільних і 

відмінних рис, що дозволило сформулювати власні визначення валютної 

політики та валютного контролю для поглиблення розуміння внутрішніх 

аспектів сутності цих понять; 

 періодизація валютного регулювання в Україні з 1991 по 2016 р. на 

основі використання еволюційного підходу та аналізу кількісних і якісних 

показників розвитку валютних відносин, а також перетворень у правовому 

забезпеченні регулятивних дій, що може бути використано в процесі 

моделювання та прогнозування окремих показників розвитку валютних 

відносин у країні; 

 теоретико-методичне обґрунтування ролі облікової ставки 

центрального банку як ключового інструменту валютного регулювання за 

допомогою експлікації монетарного правила Тейлора, що дозволило 

встановити тісний зв‘язок між її рівнем та показниками розвитку валютних 

відносин. 

Практичне значення одержаних результатів. Науково-теоретичні 

положення та рекомендації, що стали результатами дослідження, мають 

методичний потенціал для раціоналізації трансформаційних процесів у 

валютному регулюванні на національному рівні та адаптації до пов‘язаних з 

цим змін на рівні окремих банків. 

Основні результати та висновки дисертаційної роботи було використано 

АТ «Райффайзен Банк Аваль» з метою обґрунтування управлінських рішень 

щодо управління валютним ризиком і операцій на валютному ринку (довідка 

№ 02-16/1976 від 10.10.2016 р.), Національним банком України для 

вдосконалення аналітичного забезпечення оцінки ефективності використання 

валютних інтервенцій (довідка № 17-0002/11266 від 19.04.2017 р.), 
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ПАТ «Марфін Банк» для вдосконалення системи аналізу та прогнозування 

стану валютного ринку (довідка № 28-017/423 від 29.06.2017 р.), 

ПАТ КБ «ПІВДЕННИЙ» для вдосконалення аналітичного та методологічного 

забезпечення прийняття управлінських рішень щодо діяльності банку на 

валютному ринку (довідка № 19/2376/1 від 24.10.2017 р.). 

Одержані результати дослідження використовуються в навчальному 

процесі Одеського національного економічного університету при викладанні 

дисциплін «Гроші та кредит», «Міжнародні стандарти управління банківською 

діяльністю», «Операції центрального банку», «НБУ та грошово-кредитне 

регулювання» (довідка № 01-17/1345 від 03.11.2017 р.). 

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є завершеним 

науковим дослідженням. Сформульовані та обґрунтовані у дисертації наукові 

положення, підходи, висновки та рекомендації одержані автором самостійно за 

результатами комплексного дослідження проблеми трансформації валютного 

регулювання. 

Апробація результатів дисертації. Основні науково-теоретичні 

положення та отримані практичні результати дослідження було апробовано на 

міжнародних і всеукраїнських конференціях, а саме: Х Міжнародній науково-

практичній конференції «Dynamika naukowych badań – 2014» (м. Перемишль, 

Польща, 2014), ХІ Міжнародній науково-практичній конференції «Modern 

European Science – 2015» (м. Шеффілд, Велика Британія, 2015), V 

Всеукраїнській науково-практичній конференції студентів, аспірантів та 

молодих вчених «Проблеми забезпечення ефективного функціонування та 

стабільного розвитку банківської системи України» (м. Київ, 2015), 

Міжнародній науково-практичній конференції «Економіка в сучасних умовах: 

стан, проблеми та пошук шляхів їх подолання» (м. Львів, 2015), Міжнародній 

науково-практичній конференції «Стан, проблеми та перспективи 

вдосконалення економіки України» (м. Ужгород, 2015), Всеукраїнській 

науковій Інтернет-конференції «Ефективність функціонування банківської 

системи України в умовах нестабільності фінансових ринків» (м. Тернопіль, 
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2016), Міжнародній науково-практичній конференції «Modern Transformation of 

Economics and Management in the Era of Globalization» (м. Клайпеда, Литва, 

2016), Міжнародній науково-практичній конференції «Теоретична та практична 

концептуалізація розвитку фінансово-кредитних механізмів в умовах нової 

соціально-економічної реальності» (м. Ірпінь, 2016), Міжнародній науково-

практичній конференції «Развитие социально-экономических систем в условиях 

глобальной конкурентной среды» (м. Кишинів, Молдова, 2016), Міжнародній 

науково-практичній конференції «Innovative Economy: processes, strategies, 

technologies» (м. Кельце, Польща, 2017). 

Публікації. Найбільш вагомі положення дисертаційного дослідження 

висвітлено у 25 наукових працях загальним обсягом 9,55 д.а., з яких: 2 розділи в 

колективних монографіях (з яких 1 – зарубіжна), 8 статей у наукових фахових 

виданнях, 2 статті в зарубіжних наукових виданнях, 3 статті в наукових 

виданнях, внесених до міжнародних наукометричних баз, 10 тез доповідей за 

результатами участі в міжнародних і всеукраїнських науково-практичних 

конференціях. 

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається зі 

вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. 

Загальний обсяг роботи – 253 сторінки. Матеріали дисертації містять 29 

таблиць, 43 рисунки, 38 формул, а також 10 додатків розміщених на 19 

сторінках. Список використаних джерел включає 277 найменувань, 

розташовані на 28 сторінках. 
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ВИСНОВКИ 

 

 

Дисертаційна робота присвячена теоретико-методичному дослідженню та 

обґрунтуванню важливого наукового завдання – трансформації валютного 

регулювання банківської діяльності в Україні. Отримані результати роботи 

дозволяють зробити наступні висновки концептуального, методичного та 

науково-практичного характеру. 

1. Валютне регулювання є важливим компонентом інтеграційних і 

глобалізаційних процесів, що спостерігаються в світовій економіці. Воно 

належить до складових управління валютними відносинами (поряд із валютною 

політикою та контролем). Сутність цієї категорії, у широкому розумінні, 

доцільно визначати як елемент процесу управління валютними відносинами 

при реалізації науково обґрунтованих запланованих практичних дій, у вузькому 

розумінні – як системну та послідовну діяльність уповноважених органів з 

упорядкування валютних відносин: приведення їх у відповідність до заданих 

норм і стандартів, через застосування комплексу інструментів і методів. 

2. Еволюція доктрини валютного регулювання була обумовлена зміною 

магістральних течій економічної теорії, відповідно до чого змінювалися й 

думки економістів щодо ролі валютного регулювання у впливі на валютні 

відносини: від несуттєвої та, навіть, паліативної (відповідно до класиків і 

неокласиків) до помітної (номіналісти, позитивісти) та важливої (кейнсіанці). 

Необхідність же валютного регулювання обумовлена як існуванням 

міжнародних валютних відносин, так і функціонуванням національної 

банківської системи і внутрішнього валютного ринку, які піддаються 

зовнішньому та внутрішньому впливу. 

3. Роль банків у валютному регулюванні, з функціональної точки зору, 

полягає в тому, що вони, не будучи ані його суб‘єктами, ані об‘єктами, є 

ключовими передавачами імпульсів трансмісійного механізму валютного 

регулювання за всіма його каналами: процентним, сигнальним, 
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мікроструктурним, інституційним і кредитним. Ефективність функціонування 

банків не може гарантувати результативність регулятивних дій центрального 

банку, який, утім, сприяє генеруванню ряду непередбачуваних ефектів 

(ризиків) підчас застосування інструментів валютного регулювання. 

4. Становлення та розвиток валютного регулювання банківської 

діяльності в Україні відбувалися з 1991 до 2016 р. у п‘ять етапів. Ці процеси 

характеризувалися, зокрема, практично перманентним неспівпадінням 

декларованого та фактично встановленого режиму валютного курсу гривні: 

хоча НБУ в 1997-2014 рр. неодноразово повідомляв про перехід до плаваючого 

курсоутворення, фактично зберігався режим фіксованого курсу. 

5. До інструментів валютного регулювання доцільно відносити валютні 

обмеження, ліцензії та дозволи, режим валютного курсу, операції на відкритому 

ринку, норму обов‘язкового резервування, облікову ставку, золотовалютні 

резерви, зовнішній борг, податки на валютні операції та нормативи банківської 

діяльності. Класифікувати їх доцільно за трьома ознаками: характеру впливу 

інструментів на об'єкти регулювання, способу їх застосування, приналежністю 

інструмента до інших видів регулювання економіки. 

6. В умовах постійних перетворень у валютному регулюванні, вплив його 

заходів на банківську діяльність в Україні відзначився наступним. В умовах 

відсутності нормативів обов‘язкового резервування для депозитів у гривні та 

заниженні цих нормативів для валютних вкладів, банки сприяли кредитній 

експансії в іноземній валюті. Збитковість банківської системи, викликана цим, 

змусила НБУ здійснювати безперервне рефінансування, розширюючи тим 

самим грошову масу без підкріплення реальним економічним зростанням, що 

призвело до суттєвого скорочення купівельної спроможності гривні. 

7. Відповідно до розробленої системно-процесної моделі трансформації 

валютного регулювання, виявлено недоліки минулих перетворень, які лише 

закладали нові протиріччя. Зокрема, експлікація монетарного правила Тейлора 

дозволила виявити тісний зв‘язок між рівнем ключового (в умовах 

інфляційного таргетування) інструменту НБУ – облікової ставки – та 
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показниками розвитку валютних відносин. Виявлені недоліки існуючих 

критеріїв ефективності валютних інтервенцій актуалізували розробку й 

апробацію нового науково-методологічного підходу, реалізованого завдяки 

критерію «компенсація». 

8. Ознаки суттєвої «тінізації» готівкового валютного обороту в Україні 

обумовили необхідність удосконалення методики його кількісної оцінки. Тому 

було запропоновано власний науково-методичний підхід, заснований на 

моделюванні готівкових валютних заощаджень поза банками із застосуванням 

апарату багатофакторного регресійного аналізу. Раціоналізація 

трансформаційних процесів у валютному регулюванні передбачає легалізацію 

виявленого тіньового готівкового валютного обороту, зокрема, з 

використанням кращих світових практик (дерегуляції внутрішнього валютного 

ринку, створення умов для розвитку фінансового посередництва та ринку 

деривативів, моніторингу суспільної думки щодо регулятивних заходів тощо). 
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