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У статті проаналізовано ефективність валютних інтервенцій Національного банку України у 2019–2024 роках 
та їхній вплив на стабільність валютного ринку в умовах економічної турбулентності та зовнішніх викликів. 
Розглянуто динаміку основних макроекономічних показників, зокрема рівень інфляції, ВВП, обмінний курс, 
золото-валютні резерви та сальдо валютних інтервенцій. Визначено, що високі обсяги валютних інтервенцій 
у період 2022–2024 років були реакцією на кризові явища, але супроводжувалися зростанням витрат резервів 
і тиском на національну валюту. На основі здійсненого аналізу запропоновано стратегічні підходи до поси-
лення ефективності валютної політики. Отримані результати мають практичне значення для вдосконалення 
монетарної стратегії України в умовах глобальних викликів та можуть слугувати основою для формування 
адаптивної та результативної валютної політики.

Ключові слова: валютна політика, валютні інтервенції, обмінний курс, НБУ, золото-валютні резерви,  
макроекономічна стабільність, монетарна стратегія, інфляція, курсовий режим, фінансова безпека.

This scientific article is devoted to a comprehensive assessment of the effectiveness of the foreign exchange 
interventions conducted by the National Bank of Ukraine (NBU) and the formulation of practical recommendations 
aimed at improving the results of Ukraine's exchange rate policy in the context of increasing economic and geopolitical 
instability. Based on a retrospective analysis covering the period from 2019 to 2024, the study identifies key trends 
in the dynamics of the national currency’s exchange rate, the volume and structure of the NBU's interventions, 
and their relationship with macroeconomic indicators such as GDP, inflation, and international reserves. The paper 



ЕКОНОМІКА ТА СУСПІЛЬСТВО                                                                       Випуск # 74 / 2025

460

Ф
ІН

А
Н

С
И

, 
Б

А
Н

К
ІВ

С
Ь

К
А

 С
П

Р
А

В
А

 Т
А

 С
Т

Р
А

Х
У

В
А

Н
Н

Я

highlights the shift from a relatively balanced market participation of the NBU prior to 2022 toward a more active 
and predominantly interventionist stance following the onset of the full-scale war, when the central bank undertook 
substantial sales of foreign currency to stabilize the hryvnia and ensure liquidity. Empirical data demonstrate that 
while such measures were effective in the short term for maintaining exchange rate stability, they have also led to a 
significant reduction in currency reserves and increased the dependence of the currency market on administrative 
regulation. The research emphasizes the importance of a balanced approach between market mechanisms and 
regulatory instruments, as well as the necessity of consistent communication strategies to build public trust in 
monetary policy decisions. Based on the analysis, the article proposes a number of measures aimed at increasing 
the autonomy and analytical capacity of the NBU, improving coordination with fiscal policy, optimizing the reserve 
accumulation strategy, and enhancing the responsiveness of the foreign exchange policy to external shocks. The 
study concludes that improving the effectiveness of exchange rate interventions requires a long-term strategic vision, 
institutional development, and better integration of Ukraine’s monetary policy with the goals of macroeconomic 
stability and financial security. The conclusions presented are relevant for policymakers, central bank officials, and 
researchers interested in the design and implementation of exchange rate regulation in developing and transitional 
economies, particularly in the context of crisis management and post-conflict recovery.

Keywords: exchange rate policy, National Bank of Ukraine, foreign exchange interventions, hryvnia dynamics, 
macroeconomic stability, monetary regulation, international reserves, inflation, financial security, communication 
strategy.

Постановка проблеми. Стабільність 
валютного курсу є важливим чинником 
макроекономічної рівноваги, що безпосе-
редньо впливає на динаміку інфляції, рівень 
інвестиційної привабливості країни, платіж-
ний баланс і загальну економічну безпеку. 
В умовах зовнішньоекономічної нестабіль-
ності, геополітичної напруженості та струк-
турної вразливості економіки України питання 
забезпечення курсової стабільності набуває 
особливої актуальності. Національний банк 
України (далі – НБУ) як центральний банк 
держави здійснює валютні інтервенції для 
пом’якшення надмірних коливань валютного 
курсу, підтримання фінансової стабільності та 
забезпечення ефективної трансмісії монетар-
ної політики.

Ефективність таких втручань залишається 
предметом наукових дискусій та практичних 
досліджень, оскільки їхні результати можуть 
мати як позитивні, так і негативні наслідки 
для валютного ринку, зокрема формування 
спотворених очікувань, посилення спекуля-
тивних настроїв та зниження рівня довіри до 
ринкових механізмів. Крім того, сучасні умови 
функціонування валютного ринку, зокрема 
обмежений приплив іноземного капіталу, сут-
тєвий дефіцит поточного рахунку платіжного 
балансу та висока залежність від зовнішньої 
фінансової допомоги, ускладнюють процес 
ухвалення ефективних регуляторних рішень 
та знижують гнучкість валютної політики.

У зв’язку з цим виникає необхідність ґрун-
товного аналізу впливу валютних інтервен-
цій НБУ на динаміку обмінного курсу гривні, 
з урахуванням як короткострокових, так і 
довгострокових ефектів. Такий аналіз сприя-
тиме формуванню обґрунтованих підходів до 

визначення обсягів, інструментів і часу втру-
чань, що сприятиме посиленню ефективності 
валютної політики держави.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Аналіз сучасних наукових праць засвідчує 
зростання уваги до валютної політики як 
інструменту забезпечення макроекономіч-
ної стабільності, особливо в умовах кризо-
вих і трансформаційних процесів. У роботі 
В. Яковлева та М. Ткаченко [1] розглянуто 
взаємозв’язок між грошово-кредитною полі-
тикою та кредитним потенціалом банків, 
що створює основу для оцінювання впливу 
регулятивних дій НБУ на стабільність валют-
ного ринку. Науковці О. Манжура, К. Краус та 
Н. Краус [2] акцентують на зміні інструментів 
валютного регулювання в контексті інститу-
ційної трансформації національної економіки, 
що є критично важливим у період воєнних 
викликів. Учені Ю. Заволока, О. Кузьменко та 
В. Кузьменко [3] аналізують функціонування 
банківського сектору в умовах війни, що дає 
змогу виявити взаємозв’язок між фінансовою 
стійкістю та ефективністю валютних інтер-
венцій. Дослідники А. Задоя, А. Магдіч та 
О. Задоя [4] пропонують орієнтири валютно-
фінансової конвергенції для України, інтегро-
вані в стратегічне планування валютної полі-
тики. У дослідженні О. Задої [5] представлено 
сценарний підхід до антикризової політики, 
що є цінним для прогнозування наслідків 
застосування валютних інструментів у над-
звичайних умовах. Науковці А. Іващенко, 
А. Дебіч і А. Карпіков [6] здійснюють струк-
турний огляд ситуації на валютному ринку в 
умовах воєнного стану, надаючи актуальну 
емпіричну базу для оцінювання регулятор-
них рішень. Учені Л. Недільська, О. Стойко та  
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В. Подорецька [7] виокремлюють нетипові 
чинники впливу на валютний ринок, зокрема 
інформаційні атаки, що потребує врахування у 
формуванні політики реагування НБУ. Дослід-
ники О. Марченко, Т. Белікова та А. Скорня-
ков [8] аналізують внутрішньобанківські меха-
нізми управління валютними операціями, що 
дає змогу краще зрозуміти практичний рівень 
реалізації регуляторних заходів. Особливості 
функціонування валютного ринку в умовах 
воєнного стану вивчають О. Оскома та А. Бон-
даренко [9], акцентуючи на зміні поведінкових 
стратегій суб’єктів ринку. Трансформаційні 
зміни фінансової системи на фоні цифрові-
зації, що має наслідки для інфраструктури 
валютного ринку, висвітлюють О. Манжура 
(O. Manzhura), Г. Поченчук (G. Pochenchuk) 
та Н. Краус (N. Kraus) [10]. Середньостро-
кові перспективи розвитку валютного ринку, 
зокрема тенденції до лібералізації та стабі-
лізації, розглядають О. Чернишова, Д. Сте-
панова та М. Філон [11]. Нормативні новації 
НБУ з перспективи їхнього впливу на бізнес-
середовище аналізує В. Фісун [12]. Науковці 
Д. Різник та О. Тарасова [13] досліджують 
вплив монетарної політики на фінансову стій-
кість та економічний розвиток, надаючи аналі-
тичну базу для взаємозв’язку між валютними 
інструментами й загальним рівнем економіч-
ної стабільності. Системну роль монетарної 
політики в гарантуванні фінансової безпеки, 
що є одним з основних завдань НБУ в кризові 
періоди, визначає Р. Галустян [14]. 

Виділення невирішених раніше час-
тин загальної проблеми. Попри наявність 
значної кількості досліджень, присвячених 
інструментам валютної політики та ролі НБУ 
в стабілізації обмінного курсу, деякі важ-
ливі аспекти потребують додаткової уваги. 
Зокрема, недостатньо комплексних емпі-
ричних досліджень, які б на основі останніх 
фактичних даних (особливо в умовах воєн-
них дій та обмеженого валютного ринку) оці-
нили реальну результативність інтервенцій 
НБУ з урахуванням специфіки української  
економіки.

Обмежено висвітлено також питання 
оптимального обсягу, частоти та механізмів 
валютних інтервенцій у коротко- та довгостро-
ковій перспективі. Відсутній єдиний підхід до 
оцінювання ефективності цих втручань, що 
враховував би як макроекономічні індика-
тори (інфляція, платіжний баланс, валютні 
резерви), так і мікрорівневі аспекти (поведін-
кові очікування учасників ринку, спекулятивні 
настрої, ефект довіри).

Особливо актуальною залишається про-
блема адаптації теоретичних моделей валют-
них інтервенцій до умов відкритої, але враз-
ливої економіки України, у якій основну роль 
відіграє не тільки ринок, але й екзогенні шоки, 
такі як воєнні дії, зовнішня фінансова допо-
мога та нестабільність глобальних фінансо-
вих ринків.

Крім того, майже не досліджено вплив про-
зорості комунікацій НБУ та змін у валютному 
режимі (перехід від фіксованого до вільного 
курсу тощо) на ефективність здійснюваних 
інтервенцій. Внесок цієї статті у розв’язання 
зазначених проблем полягає в актуалізації 
та науковому обґрунтуванні впливу прозо-
рості комунікацій НБУ та змін у валютному 
режимі на ефективність валютних інтервен-
цій. Запропонований аналіз спрямований на 
подолання наявного дефіциту досліджень у 
цій сфері та створює підґрунтя для форму-
вання більш цілеспрямованої й ефективної 
валютної політики в умовах макроекономічної 
нестабільності. 

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою дослідження є обґрунту-
вання теоретико-методичних підходів та здій-
снення прикладного аналізу ефективності 
валютних інтервенцій Національного банку 
України як інструменту регулювання обмін-
ного курсу гривні.

Для досягнення поставленої мети необ-
хідно розв’язати такі завдання:

– уточнити сутність валютних інтервен-
цій як інструменту монетарної політики та 
визначити їхню роль у стабілізації валютного 
ринку;

– дослідити динаміку обмінного курсу 
гривні та валютних інтервенцій НБУ протягом 
визначеного ретроспективного періоду;

– оцінити ефективність втручань НБУ 
у валютний ринок та сформувати пропозиції 
щодо зростання результативності валютної 
політики в Україні.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. В умовах глобалізації та високої 
волатильності фінансових ринків центральні 
банки країн із відкритою економікою активно 
застосовують інструменти монетарної полі-
тики для забезпечення макроекономічної 
стабільності, зокрема стабілізації валютного 
ринку [1, c. 4]. Серед таких інструментів важ-
ливу роль відіграють валютні інтервенції, 
які дають змогу пом’якшити короткострокові 
коливання валютного курсу, підтримати еко-
номічну рівновагу, а також створити умови 
для стійкого зростання національної еконо-
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міки. Валютні інтервенції є прямими опера-
ціями центрального банку з купівлі або про-
дажу іноземної валюти на валютному ринку 
з метою впливу на динаміку обмінного курсу. 
У контексті монетарної політики НБУ такий 
підхід має стратегічне значення, враховуючи 
високий рівень доларизації економіки, чутли-
вість до зовнішньоекономічних чинників та 
нестабільність платіжного балансу [2, c. 10].

Ефективність валютних інтервенцій визна-
чається сукупністю макроекономічних і регу-
ляторних чинників, серед яких важливе зна-
чення мають рівень відкритості економіки, 
ступінь довіри до дій центрального банку, 
наявність достатніх золото-валютних резер-
вів, прозорість та передбачуваність комуні-
каційної політики, а також узгодженість інтер-
венцій із загальною стратегією монетарного 
регулювання. Водночас у процесі реалізації 
заходів валютної стабілізації Національний 
банк України не запроваджував обмежень 
на безготівкові розрахунки, що сприяло збе-
реженню фінансової активності та підтриму-
вало стабільність платіжної системи. Крім 
того, НБУ зобов’язувався забезпечувати 
банки необхідними обсягами готівки для без-
перебійного підкріплення банкоматів, що 
також сприяло зростанню довіри населення 
до банківської системи в умовах підвище-
ної волатильності валютного ринку [3, c. 3]. 
У передвоєнний період Україна наближа-
лася до критичного рівня відносної держав-
ної заборгованості, іноді навіть перевищуючи 
його. Після початку повномасштабної війни 
прогнозування рівня держборгу стало надзви-
чайно складним, проте він, імовірно, істотно 
перевищить референтне значення. В умовах 
кризи, спричиненої збройною агресією, енер-
гетичними шоками та розривом логістичних 
ланцюгів, валютні інтервенції стали одним із 
важливих інструментів стабілізації валютного 
ринку. Національний банк України застосо-
вував інтервенції як засіб оперативного реа-
гування на зовнішні виклики, поєднуючи їх із 
поступовим переходом від фіксованого обмін-
ного курсу до режиму керованої гнучкості. 
Така трансформація валютного регулювання 
була зумовлена необхідністю адаптації моне-
тарної політики до стрімкої зміни як зовнішніх, 
так і внутрішніх макроекономічних умов [4].

Валютні інтервенції полягають у здатності 
центрального банку впливати на очікування 
учасників ринку через регулювання попиту й 
пропозиції валюти, здійснюючи операції як у 
відкритій, так і прихованій формі. Водночас 
уряд, прагнучи підтримати національну еко-

номіку, застосував елементи монетарного 
пом’якшення, зокрема знизив облікову ставку 
для стимулювання ділової активності, розви-
тку малого бізнесу та покращення інвестицій-
ного клімату [5, c. 22]. У сучасній практиці НБУ 
застосовує як регулярні, так і нерегулярні 
валютні інтервенції, що дає змогу оперативно 
реагувати на зміни кон’юнктури, знижувати 
тиск на гривню, стримувати панічні настрої 
та мінімізувати девальваційні очікування. Їхня 
динаміка тісно корелює з основними макро-
економічними індикаторами, зокрема рів-
нем інфляції, станом платіжного балансу та 
обсягами міжнародних резервів, що зумов-
лює потребу в комплексному аналізі їхнього 
впливу на фінансову стабільність. У перший 
рік війни зважена політика НБУ, яка охоплю-
вала тимчасову фіксацію курсу, жорсткі обме-
ження на валютні операції та зняття коштів із 
рахунків, а також системна підтримка банків-
ського сектору, дали змогу втримати ситуацію 
під контролем, стабілізувати валютний ринок 
і запобігти фінансовому хаосу, забезпечивши 
функціонування основних елементів грошово-
кредитної системи [6, c. 43]. У таблиці 1 про-
демонстровано основні показники валютних 
інтервенцій НБУ за останні роки та їхній 
зв’язок зі змінами офіційного обмінного курсу 
гривні до долара США.

Валютні інтервенції сприяють стриму-
ванню імпортованої інфляції шляхом стабілі-
зації обмінного курсу, що особливо важливо в 
умовах енергетичної залежності та зростання 
світових цін. Однак надмірне втручання без 
координації з монетарною політикою може 
призвести до вичерпання резервів і зниження 
довіри до валюти. Зважаючи на це, інтервен-
ції мають бути частиною стратегічного підходу 
до макроекономічної стабільності. В умовах 
воєнних дій важливим чинником впливу на 
валютний ринок є психологічний, який визна-
чає поведінкові реакції населення та учасни-
ків ринку [7, c. 4]. 

У сучасній практиці валютного регулю-
вання НБУ застосовує різні типи інтервен-
цій залежно від ситуації на ринку. Зокрема, 
використовуються стерилізовані інтервенції, 
що нейтралізують вплив на грошову масу, 
та нестерилізовані, які безпосередньо впли-
вають на ліквідність. Також застосовуються 
симетричні інтервенції – у відповідь на рин-
кові коливання, та асиметричні – з метою 
цілеспрямованого впливу на валютний курс, 
зокрема для накопичення міжнародних 
резервів. У контексті валютного регулювання 
надзвичайно важливо ідентифікувати та оці-
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нити валютний ризик, адже він може істотно 
впливати на фінансові результати підпри-
ємств. Лише після глибокого аналізу сту-
пеня його впливу можна ухвалювати рішення 
щодо доцільності страхування від коливань 
курсу валют і вибору відповідних інструмен-
тів захисту [8, c. 98]. Ефективність валют-
них інтервенцій значно залежить від їхньої 
узгодженості із загальною монетарною полі-
тикою центрального банку, наявності чіткої 
нормативно-правової бази та відповідності 
ринковим очікуванням. Після запровадження 
інфляційного таргетування та режиму вільного 
обмінного курсу політика НБУ зазнала транс-
формації, унаслідок чого інтервенції втратили 
функцію жорсткої фіксації курсу й перетво-
рилися на гнучкий інструмент регулювання 
ринкової волатильності. Водночас валютний 
ринок України сьогодні постає перед новими 
викликами, зумовленими повномасштабним 
вторгненням. Однією з найважливіших про-
блем є дефіцит валюти, який виник через 
різке скорочення експортного виторгу. Осно-
вним джерелом валютних надходжень тради-
ційно була аграрна продукція, однак в умовах 
блокування логістики та ускладненого тран-
спортування її обсяги істотно зменшилися, 
що посилило тиск на валютний ринок і підви-
щило потребу в адаптивних інтервенційних 
заходах [9, c. 47]

Згідно з аналітичними оцінками МВФ 
та Світового банку ефективність інтервен-
цій здебільшого залежить від прозорості та 
послідовності політики центрального банку. 
Прогнозованість дій НБУ дає змогу знизити 
спекулятивні очікування, а ефективна комуні-
кація – запобігти панічним настроям [10, c. 97]. 
У сучасних умовах важливим чинником ефек-
тивної валютної політики є підвищення прозо-
рості дій центрального банку, зокрема через 
публікацію звітів про інтервенції, проведення 

регулярних брифінгів і застосування фор-
вардного інструментарію. Такі дії сприяють 
формуванню стабільних очікувань на валют-
ному ринку та посилюють ефект монетарної 
політики через канал довіри. Попри те, що 
Україна наразі не є потужним гравцем на гло-
бальних валютних майданчиках, активні про-
цеси дерегуляції та валютної лібералізації 
висувають підвищені вимоги до оперативності 
й гнучкості дій регулятора. У цьому контексті 
виникає потреба у своєчасному застосуванні 
коригувальних заходів, що враховують як 
зовнішні виклики, так і внутрішні чинники, які 
впливають на стан валютного ринку й банків-
ської системи загалом [11, c. 140]. Наявність 
чіткої, передбачуваної стратегії щодо обся-
гів та періодичності валютних інтервенцій 
дає змогу ринку краще адаптуватися до дій 
Національного банку, знижуючи ефект неспо-
діванки та сприяючи стабільнішому форму-
ванню обмінного курсу. Прозорість і послі-
довність у діях регулятора формують довіру 
учасників ринку та зменшують спекулятивні 
настрої. Водночас в умовах воєнної економіки 
надзвичайно важливо забезпечити безпере-
шкодне ввезення товарів, необхідних для 
функціонування бізнесу. Їхня обробка та реа-
лізація формують прибуток, який є критично 
важливим для підтримки платоспроможності 
держави, збереження виробничих ланцюгів 
і наповнення валютного ринку. Таким чином, 
валютна політика має поєднувати прогнозо-
ваність дій із гнучкістю в реагуванні на еконо-
мічні потреби країни [12, c. 1]. 

У таблиці 2 подано інформацію про дина-
міку міжнародних резервів України та рівень 
покриття імпорту впродовж 2019–2024 років.

Згідно з даними, наведеними в таблиці, у 
2024 році спостерігається найвище зростання 
резервів за останні роки, що зумовлено як 
зовнішнім фінансуванням, так і відновлен-

Таблиця 1
Динаміка валютних інтервенцій НБУ та офіційного курсу гривні (2019–2024 рр.)

Рік Інтервенції 
(млрд дол. США)

Купівля / Продаж 
(співвідношення)

Середньорічний офіційний 
курс (грн/дол. США)

2019 +8,5 Купівля 25,85
2020 +1,1 Купівля 26,96
2021 -1,5 Продаж 27,29
2022 -23,4 Продаж 30,07
2023 -27,1 Продаж 36,57
2024 -16,8 Продаж 37,98

Джерело: сформовано авторами на основі [15]
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ням експорту. Це створює більше простору 
для валютних інтервенцій без загрози висна-
ження резервів. Водночас важливо, щоб нако-
пичення резервів відбувалося в поєднанні 
з посиленням внутрішніх макроекономічних 
індикаторів, зокрема інвестиційної привабли-
вості та продуктивності експорту.

Отже, валютні інтервенції є важливим 
інструментом монетарної політики НБУ, який 
сприяє забезпеченню стабільності валют-
ного ринку в умовах внутрішніх і зовнішніх 
викликів. Їхня ефективність визначається як 
оперативністю та обґрунтованістю дій, так 
і взаємозв’язком з іншими макроекономіч-
ними параметрами. Сучасна практика пока-
зує необхідність поєднання інтервенцій із 
заходами інституційного зміцнення, фінан-
сової стабілізації та стимулювання експорту, 
що сприятиме зміцненню довіри до гривні та 
забезпеченню її стійкості у довгостроковій 
перспективі. Динаміку обмінного курсу гривні 
до долара США у 2019–2024 рр. наведено в 
таблиці 3.

Загалом, зміна курсової динаміки свідчить 
про втрату стабільності національної валюти 
внаслідок зовнішньої агресії та складної вну-
трішньоекономічної ситуації. Відновлення 
довіри до гривні потребує глибоких інститу-
ційних змін, підтримки міжнародних парт-

нерів, посилення валютного регулювання, 
нарощування резервів і забезпечення прозо-
рої комунікації з ринком. Девальваційні очі-
кування, що виникають унаслідок кризового 
тиску, підкреслюють необхідність системного 
підходу до валютної політики в контексті піс-
лявоєнного відновлення економіки України. 
У таблиці 4 продемонстровано обсяги валют-
них інтервенцій НБУ у 2019–2024 рр.

Динаміка валютних інтервенцій Національ-
ного банку України у 2019–2024 роках свід-
чить про значні зміни у функціонуванні валют-
ного ринку та трансформацію ролі НБУ як 
основного стабілізатора грошово-валютного 
середовища. У докризовий період 2019 року 
спостерігалася активна купівля валюти Нац-
банком, зумовлена надлишковою пропози-
цією іноземної валюти на ринку завдяки спри-
ятливій зовнішньоекономічній кон’юнктурі, 
припливу іноземних інвестицій та помірній 
інфляції. Сальдо інтервенцій у ці роки було 
від’ємним, тобто купівля переважала продаж, 
що сприяло нарощуванню золото-валютного 
резерву та зміцненню національної валюти. 
Основні макроекономічні показники та їхній 
взаємозв’язок із валютною політикою у 
2019–2024 рр. подано в таблиці 5.

Аналіз динаміки основних макроекономіч-
них показників України у 2019–2024 роках дає 

Таблиця 2 
Міжнародні резерви України та покриття імпорту (2019–2024 рр.) 

Рік Міжнародні резерви (млрд дол. США) Покриття імпорту (місяців)
2019 25,3 3,9
2020 29,1 4,6
2021 30,9 4,0
2022 28,5 3,3
2023 39,0 5,2
2024 44,6 5,8

Джерело: сформовано авторами на основі [15]

Таблиця 3
Динаміка обмінного курсу гривні до долара США (2019–2024 рр.) 

Рік Середньорічний курс (грн/дол.) Курс на кінець року (грн/дол.)
2019 24,45 23,69
2020 25,45 28,27
2021 27,72 28,27
2022 34,59 36,57
2023 36,41 38,31
2024 40,15 42,04

Джерело: сформовано авторами на основі [15]
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змогу зробити низку висновків щодо їхнього 
взаємозв’язку з валютною політикою Наці-
онального банку України. Зростання рівня 
інфляції у 2021 та 2022 роках супроводжува-
лося поступовим послабленням національної 
валюти, що зумовило активізацію інтервенцій 
НБУ, спрямованих на стримування деваль-
ваційного тиску. Зокрема, у 2022 році через 
збройну агресію Російської Федерації значно 
скоротився реальний ВВП, гривня девальву-
вала, а потреба в підтримці валютного ринку 
зросла, що зумовило різке збільшення обсягів 
валютних інтервенцій НБУ. У 2023–2024 роках 
спостерігається відновлення макроекономіч-
ної стабільності, про що свідчить зниження 
темпів інфляції та нарощення золото-валют-
них резервів. Однак при цьому продовжується 
девальвація гривні, що є наслідком структур-
ного дефіциту на валютному ринку та збере-
ження значного попиту на іноземну валюту в 
умовах воєнної економіки. У таблиці 6 подано 
основні рекомендації щодо посилення ефек-
тивності валютної політики НБУ.

Запропоновані рекомендації окреслюють 
основні напрями посилення ефективності 

валютної політики НБУ в сучасних умовах 
економічної нестабільності. Їхня реалізація 
сприятиме не лише зростанню адаптивності 
політики до зовнішніх і внутрішніх викликів, а 
й забезпеченню довгострокової стабільності 
валютного ринку. Комплексний підхід до інсти-
туційного зміцнення, комунікаційної відкри-
тості, накопичення резервів, реформування 
курсового режиму, узгодження міждержавних 
політик і протидії спекуляціям сприятимуть 
створенню ефективної моделі валютного 
регулювання, здатної оперативно реагувати 
на виклики та підтримувати економічну стій-
кість України.

Висновки. Загалом, ефективність валют-
ної політики Національного банку України в 
період із 2019 по 2024 рік визначалась склад-
ною комбінацією внутрішніх макроекономіч-
них чинників, зовнішньополітичного тиску 
та потребою в оперативному реагуванні на 
кризові явища. Водночас актуальною зали-
шається проблема зміцнення антикризо-
вого потенціалу через нарощення резервів 
і запровадження механізмів стримування 
спекулятивних коливань. Рекомендації щодо 

Таблиця 4
Обсяги валютних інтервенцій НБУ (2019–2024 рр., млн дол. США) 

Рік Купівля Продаж Сальдо (продаж – купівля)
2019 8 462,60 529,23 -7 933,37
2020 4 929,00 3 891,00 -1 038,00
2021 3 690,70 1 275,70 -2 415,00
2022 3 267,95 26 380,59 23 112,64
2023 219,85 28 829,73 28 609,88
2024 126,28 35 312,64 35 186,36

Джерело: сформовано авторами на основі [15]

Таблиця 5
Основні макроекономічні показники та їхній взаємозв’язок із валютною політикою 

(2019–2024 рр.)

Рік ВВП, 
млрд грн Інфляція, %

Рівень обмінного 
курсу (грн/дол., 

середньорічний)

Золото-
валютні 
резерви, 

млрд дол.

Сальдо 
інтервенцій НБУ, 

млн дол.

2019 4019,7 4,6 23,12 28,1 -1 033,2
2020 4 194,7 5,0 25,45 29,1 -1 038,0
2021 5 451,2 10,0 27,72 30,9 -2 415,0
2022 4 635,5 26,6 34,59 28,5 23 112,7
2023 5 204,9 5,1 36,41 39,0 28 609,9
2024 6 020,0 8,4 40,15 44,5 35 186,3

Джерело: сформовано авторами на основі [15]
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вдосконалення політики мають комплек-
сний характер і передбачають як стратегічне 
переосмислення ролі курсового режиму, так і 
практичні кроки до забезпечення макроеконо-
мічної стабільності. Таким чином, подальша 
валютна політика України має ґрунтуватися 
на принципах прозорості, передбачуваності 
та узгодженості із загальнодержавними 
цілями економічного розвитку, що дасть змогу 
мінімізувати ризики та забезпечити довготри-
валу фінансову стабільність.

З огляду на динамічне середовище валют-
ного ринку в умовах війни та поступового пере-
ходу до нової моделі економічної стійкості, 
перспективи подальших досліджень доцільно 
зосередити на кількох основних напрямах. 

По-перше, потребує глибшого аналізу ефек-
тивність різних форматів валютних інтервенцій 
у контексті вільного курсоутворення та обме-
жених валютних резервів. По-друге, важливо 
дослідити взаємозв’язок між очікуваннями 
ринку, інструментами комунікації НБУ та фак-
тичним впливом інтервенцій на інфляційні та 
девальваційні процеси. По-третє, перспектив-
ними залишаються дослідження щодо інтегра-
ції цифрових технологій у систему валютного 
регулювання, зокрема впливу електронних 
платіжних систем, криптовалют та цифрової 
гривні на ефективність традиційних інтервен-
ційних механізмів. Такі підходи сприятимуть 
формуванню адаптивної й стійкої валютної 
політики в умовах високої невизначеності.
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Таблиця 6 
Рекомендації щодо посилення ефективності валютної політики НБУ 

Напрям 
удосконалення Конкретна рекомендація Очікуваний ефект

Інституційна 
спроможність

Посилити автономію та аналітичну 
спроможність НБУ в оперативному 
реагуванні на шоки

Підвищення гнучкості 
валютної політики та її 
адаптивності

Комунікаційна 
стратегія

Розширити інформування 
громадськості про цілі та інструменти 
валютної політики

Зростання довіри до рішень 
НБУ, зниження панічних 
очікувань

Резервна політика
Активізувати стратегію нарощування 
золото-валютних резервів в умовах 
сприятливої кон’юнктури

Зміцнення стабілізаційного 
потенціалу в періоди кризи

Курсовий режим Розглядати поступове повернення 
до гнучкого валютного курсоутворення

Посилення ринкових сигналів, 
зменшення навантаження 
на інтервенції

Співпраця з урядом
Узгоджувати валютну політику 
з фіскальними заходами 
для забезпечення макроекономічної 
рівноваги

Зменшення конфліктів 
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заходів

Антиспекулятивні 
заходи

Розвивати механізми превентивного 
виявлення та реагування на 
спекулятивні атаки

Зниження волатильності 
та стабілізація валютного 
ринку

Джерело: сформовано авторами на основі [14, c. 75]
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