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Стаття присвячена дослідженню сучасного стану та особливостей функціонування валютного ринку Укра-
їни в умовах воєнних викликів і глобальних економічних змін. Окреслено основні чинники, що впливають 
на процеси курсоутворення, об’єми валютних операцій та рівень міжнародних резервів. Розглянуто ключові 
напрями валютного регулювання, інструменти, що використовує Національний банк України, та механізми 
забезпечення стабільності валютного курсу. Проведено аналіз динаміки офіційного курсу гривні, а також тен-
денцій готівкового і безготівкового валютного ринку в період 2020-2025 років. Визначено пріоритети впро-
вадження режиму контрольованої гнучкості валютного курсу. Запропоновано рекомендації щодо зміцнення 
стійкості валютного ринку та активізації залучення іноземних інвестицій з метою сприяння економічному від-
новленню. 

Ключові слова: валютне регулювання, валютний ринок, курс гривні, Національний банк України, валютні 
резерви, валютні операції.

The article provides a thorough analysis of the current state and peculiarities of the foreign exchange market 
of Ukraine in the conditions of military challenges, macroeconomic instability and global financial changes. The 
consequences of Russia's full-scale war for the monetary and financial system of Ukraine, the processes of hryvnia 
exchange rate formation, the volume of currency transactions and the state of international reserves were studied. 
The key factors affecting the dynamics of the exchange rate are identified, in particular the situation with the 
balance of payments, inflationary expectations, the attraction of international financial assistance, export and import 
indicators, and the mood of foreign exchange market participants. The tools of currency regulation used by the NBU 
are outlined, including currency interventions, administrative capital regulation, optimization of the currency control 
system and gradual simplification of currency operations. An analysis of changes in the official exchange rate of the 
hryvnia in 2020 – 2025 was carried out, taking into account the periods of exchange rate fixation and adaptation to the 
regime of controlled flexibility. The differences between the functioning of the cash and non-cash currency segments 
are revealed, with an emphasis on public requests for foreign currency and the role of banks in maintaining stability. 
The article also highlights the interdependence between currency policy, the state of international reserves and the 
overall macro-financial stability of the country. On the basis of the conducted analysis, the priorities for improving 
currency regulation in Ukraine were determined: improving monetary transmission mechanisms, more active use of 
market instruments to stabilize the exchange rate and increase the flexibility of the currency market. The expediency 
of introducing a regime of controlled flexibility as a transitional stage between a rigidly fixed exchange rate and 
a fully floating one is substantiated, which will restore trust in the hryvnia and strengthen its competitiveness.  
The introduction of these measures will contribute to increasing financial stability, strengthening trust in the banking 
system and ensuring the long-term macroeconomic balance of the state.

 Keywords: currency regulation, currency market, hryvnia exchange rate, National Bank of Ukraine, currency 
reserves, currency transactions.
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Постановка проблеми. Валютний ринок 
України відіграє ключову роль як індикатор 
стану національної економіки, адже саме 
через динаміку валютного курсу відобража-
ються тенденції зовнішньоекономічних від-
носин, рівень довіри до національної валюти, 
ефективність монетарної політики та ступінь 
інтегрованості країни у світову фінансову 
систему. Стан валютного ринку безпосеред-
ньо впливає на конкурентоспроможність екс-
порту, платіжний баланс, інвестиційні потоки 
та загальний рівень економічної стабільності.

В умовах воєнних дій, масштабних руй-
нувань інфраструктури, скорочення вироб-
ництва та відтоку капіталу валютний ринок 
зазнає значного тиску. Посилюються інфля-
ційні очікування, зростає спекулятивний попит 
на іноземну валюту, що ускладнює забез-
печення стабільності гривні. У таких умовах 
Національний банк України змушений прово-
дити збалансовану політику валютного регу-
лювання, спрямовану на підтримку курсової 
стабільності, контроль за рухом капіталу та 
недопущення панічних настроїв серед учас-
ників ринку.

Водночас ефективне функціонування 
валютного ринку є необхідною передумо-
вою для відновлення економічної активності, 
залучення іноземних інвестицій і відновлення 
довіри до фінансової системи. Стабільний 
курс гривні сприяє прогнозованості бізнес-
середовища, полегшує ведення зовнішньое-
кономічних операцій та створює позитивний 
сигнал для міжнародних партнерів і донорів. 
Тому завдання держави полягає не лише у 
короткостроковому стримуванні курсових 
коливань, а й у формуванні стійких переду-
мов для довгострокової макрофінансової 
стабільності, розвитку валютного ринку та 
підвищення інвестиційної привабливості укра-
їнської економіки.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідження валютного ринку є важливою 
темою наукових праць як українських, так і 
міжнародних економістів. У цих працях висвіт-
люються аспекти курсоутворення, валютних 
інтервенцій, регулювання валютного ринку та 
роль центрального банку в управлінні валют-
ними ризиками. Особлива увага приділяється 
зв’язку між стабільністю валюти й макроеко-
номічною політикою держави, а також впливу 
зовнішніх факторів. Значний внесок у дослі-
дження механізмів і інструментів регулювання 
валютного ринку в умовах інституційних змін 
національної економіки зробили О. В. Ман-
жура та Н. М. Краус [1]. Окрім того, варто від-

значити аналітичні дослідження тенденцій 
валютного ринку, проведені фахівцями Націо-
нального банку України. Зокрема В. М. Хара-
бара та Р. І. Грешко досліджували поточні 
тенденції операцій на валютному ринку (лік-
відність, інтервенції НБУ, вплив обмежень і 
поступової лібералізації), дають рекоменда-
ції щодо підвищення стійкості ринку в умовах 
нестабільності [10]. Е. Скоробогач-Данілейко, 
В. Синенко розглядали функціонування 
валютного ринку під час повномасштабного 
вторгнення (2022-2023): механізми ринкової 
адаптації, зміни в поведінці учасників ринку та 
операційні проблеми банківського сектора [9]. 
Н. Шапран, Ю. Холодна окреслили основні 
тенденції розвитку валютного ринку в період 
війни, виділили ключові чинники девальва-
ції гривні та сезонні/структурні особливості 
купівлі-продажу валюти домогосподарствами 
[11]. Ю. П. Макаренко та К. О. Вітер робили 
аналіз сучасного стану та трендів валютного 
ринку (оперативні показники, динаміка інтер-
венцій, вплив зовнішніх потоків капіталу), 
звертали увагу на інструменти хеджування та 
ринкову інфраструктуру [4]. 

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Попри існуючі теоре-
тичні й практичні напрацювання, все ще бра-
кує ґрунтовного комплексного аналізу валют-
ного ринку України в контексті тривалої війни, 
активного залучення міжнародної допомоги 
та поступового впровадження гнучкої сис-
теми курсоутворення. Зокрема, невирішеної 
проблеми пошуків альтернативних рішень 
врегулювання валютної системи в Україні.

Формулювання цілей статті. Метою 
статті є дослідження особливостей сучасного 
стану валютного ринку України, аналіз дина-
міки його основних показників, визначення 
ключових тенденцій розвитку та обґрунту-
вання напрямів удосконалення валютного 
регулювання для підвищення стійкості фінан-
сової системи України.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Згідно з чинним законодавством, 
валютний ринок України представляє собою 
сукупність відносин, які виникають у сфері 
торгівлі валютними цінностями на території 
країни. Ці відносини охоплюють взаємодію 
між суб’єктами валютного ринку, суб’єктами 
ринку та їх клієнтами (включаючи банки-
нерезиденти), а також між суб’єктами ринку 
і Національним банком України, поряд із 
відносинами між Національним банком та 
його клієнтами, якщо одна зі сторін договору 
займається купівлею, продажем або обмі-
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ном валютних цінностей. Суб’єктами валют-
ного ринку в Україні визнаються централь-
ний контрагент, банки, небанківські фінансові 
установи та оператори поштового зв’язку, які 
мають ліцензію Національного банку України 
на здійснення операцій із валютними ціннос-
тями [1]. 

Регулювання валютного ринку здійсню-
ється органами валютного регулювання, 
головна роль серед яких належить Націо-
нальному банку України. Його повноваження 
включають: 

– прийняття нормативно-правових актів 
щодо проведення валютних операцій; 

– видачу, переоформлення, призупинення, 
поновлення або анулювання ліцензій на опе-
рації з валютними цінностями та здійснення 
валютного нагляду;

– встановлення лімітів відкритої валют-
ної позиції для банків і інших установ, що 
займаються купівлею та продажем іноземної 
валюти; 

– впровадження захисних заходів відпо-
відно до Закону України про регулювання 
валютного ринку;

– застосування заходів впливу до уповно-
важених установ у разі порушення вимог 
валютного законодавства [2].

Сучасний валютний ринок України перебу-
ває під впливом як внутрішніх факторів, так і 
глобальних тенденцій, які формують загальну 
динаміку міжнародних фінансів. Серед осно-
вних світових процесів, що суттєво впливають 
на курс гривні, можна виділити: зміни у моне-
тарній політиці провідних центральних банків 
(зокрема Federal Reserve System та European 
Central Bank), коливання цін на енергоносії, 
геополітичну напруженість у регіоні та підви-
щену волатильність на валютних ринках світу. 
Значні обсяги зовнішньої фінансової допо-
моги та міжнародних грантів забезпечують 
підтримку платіжного балансу України, але 
водночас підсилюють залежність валютного 
ринку від зовнішніх капітальних потоків.

Валютний ринок України, як і ринки інших 
держав, виступає важливим індикатором 
стану національної економіки. Незважаючи 
на те, що він функціонує за власними зако-
нами та правилами, завдяки впливу зовнішніх 
факторів і внутрішніх економічних викликів 
постійно постає потреба в його регулюванні. 
Система державного валютного регулювання 
в Україні базується на міжнародному досвіді, 
враховує поточний стан глобального ринку, а 
також орієнтується на пріоритети й особли-
вості внутрішнього економічного середовища.

Серед основних викликів, з якими стика-
ється валютний ринок України, можна виді-
лити дефіцит валютної ліквідності на між-
банківському ринку, обмежені експортні 
надходження через військові дії, тінізацію 
валютних операцій та психологічний фактор – 
схильність населення до збереження коштів 
у доларах під час кризових періодів. До цього 
додається нерівномірність пропозиції іно-
земної валюти залежно від сезону та значна 
залежність від валютних інтервенцій Націо-
нального банку України.

Особливу роль у стабілізації валютного 
ринку з 2022 року відіграли запроваджені 
валютні обмеження. Національний банк 
застосував низку адміністративних заходів: 
фіксацію офіційного курсу гривні, ліміти на 
купівлю валюти фізичними особами, обме-
ження на виведення капіталу за кордон, а 
також посилений контроль за валютними опе-
раціями бізнесу. Такі дії дозволили уникнути 
стрімкої девальвації гривні та підтримати 
макрофінансову стабільність. Утім, довго-
тривале збереження обмежень може пере-
шкоджати розвитку валютного ринку і змен-
шувати конкурентоспроможність фінансового 
сектору. Тому поступове скасування обме-
жень за умови стабілізації економіки повинно 
стати одним із пріоритетних напрямів держав-
ної політики [6].

Основними показниками, що відображають 
стан валютного ринку, вважаються курс гривні 
щодо іноземних валют, обсяг операцій бан-
ків на валютному ринку з безготівковою іно-
земною валютою, інтервенції Національного 
банку України, обсяги операцій із готівковою 
іноземною валютою, а також розмір офіційних 
міжнародних резервів.

Якщо проаналізувати динаміку офіцій-
ного курсу гривні щодо євро та долара США 
у період з 2020 по 2025 рік (рис. 1). То у 
2020–2021 роках спостерігалася відносна ста-
більність: долар коливався в межах 27-28 грн, 
а євро – близько 32–35 грн. Ситуація різко змі-
нилася в липні 2022 року, коли Національний 
банк України здійснив офіційну девальвацію 
гривні, підвищивши фіксований курс долара з 
приблизно 29 до 36,6 грн у відповідь на еконо-
мічні виклики, спричинені повномасштабною 
війною. 

Надалі, у 2023–2025 роках, спостеріга-
ється поступове зростання курсів обох валют: 
долар досяг близько 40 грн, а євро – майже 
50 грн. Це свідчить про тривалу девальва-
ційну тенденцію гривні та перехід до більш 
гнучкої валютної політики. При цьому курс 
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євро протягом усього періоду залишався 
вищим за долар, що відображає загальносві-
тову різницю між цими валютами. 

Загалом графік демонструє, як під впливом 
війни, інфляції та адаптації валютної політики 
Україна пройшла шлях від стабільного курсу 
до контрольованої девальвації та поступової 
лібералізації валютного ринку.

На рис. 2 зображено динаміку безготівко-
вого валютного ринку України впродовж жов-
тня 2024 – вересня 2025 року. Графік демон-
струє три ключові показники: продаж валюти 
клієнтами банків, купівлю валюти клієнтами 
та валютні інтервенції Національного банку 
України. 

Протягом усього періоду обсяги купівлі 
валюти клієнтами стабільно перевищують 
обсяги продажу, що вказує на стійкий попит 
на іноземну валюту. У середньому купівля 
становить 8–10 млрд. доларів США щомі-
сяця, тоді як продаж залишається на рівні 
3–5 млрд. доларів США. Ця диспропорція 
формує від’ємне сальдо на валютному ринку, 
що чітко відображено зеленою лінією, яка 
показує обсяги операцій між банками та НБУ. 

Вона переважно перебуває в негатив-
ній зоні, що свідчить про активні інтервен-
ції НБУ для задоволення попиту та підтри-
мання курсової стабільності. Незважаючи на 
певні коливання в окремі місяці (особливо на 
початку 2025 року), загальна тенденція вка-
зує на стабільно високий попит на валюту 
з боку бізнесу та населення, що є типовою 
ознакою напруженої валютної ситуації в  
економіці.

На рис. 3 зображено динаміку операцій 
фізичних осіб з купівлі та продажу іноземної 
валюти у 2024–2025 роках. Із графіка видно, 

що протягом зазначеного періоду обсяги як 
купівлі, так і продажу валюти залишалися 
відносно стабільними, без різких коливань. 
Найбільшу частку операцій становить купівля 
готівкової валюти, що свідчить про збере-
ження попиту населення на готівкові заоща-
дження в іноземній валюті. Натомість продаж 
готівкової валюти переважно був меншим, 
що зумовлює від’ємне сальдо, яке просте-
жується протягом усього періоду та відобра-
жене нижче нульової позначки. Безготівкові 
операції як з купівлі, так і з продажу залиша-
ються незначними порівняно з готівковими, 
проте зберігають тенденцію до поступового 
зростання, що може свідчити про підвищення 
рівня цифровізації фінансових послуг. Зага-
лом переважання купівлі валюти над прода-
жем свідчить про зростання прагнення насе-
лення захистити свої кошти від валютних 
ризиків.

У 2021–2022 роках обсяг міжнародних 
резервів України залишався відносно стабіль-
ним – у межах 25–31 млрд дол. США, однак 
наприкінці 2022 року відбулося істотне скоро-
чення, що свідчить про посилення валютного 
тиску та зростання потреб у фінансуванні 
державних витрат. Починаючи з 2023 року, 
ситуація поступово стабілізувалася: обсяги 
резервів почали зростати завдяки надхо-
дженню міжнародної фінансової допомоги, 
збільшенню валютних надходжень і віднов-
ленню експорту. Упродовж 2024–2025 років 
резерви продовжили зростати, досягнувши 
понад 45 млрд дол. США, що є одним із най-
вищих показників за останні роки. Позитив-
ною тенденцією є збільшення частки чистих 
резервів, які свідчать про реальну ліквідність 
та платоспроможність держави без ураху-

Рис. 1. Динаміка офіційного курсу гривні щодо іноземних валют у 2020–2025 роки 
Джерело: сформовано авторами на основі [3]

 



ЕКОНОМІКА ТА СУСПІЛЬСТВО Випуск # 79 / 2025

138

Е
К
О
Н
О
М
ІК
А

вання зобов’язань. Зростання резервів поси-
лило стійкість валютного ринку, забезпечило 
стабільність обмінного курсу гривні та ство-
рило додатковий захисний буфер для еконо-
міки у разі зовнішніх шоків. 

Особливості функціонування валютного 
ринку України в сучасних умовах зумовлені 
необхідністю підтримання макроекономічної 
стабільності в умовах воєнних ризиків, зовніш-
ньої невизначеності та обмежених фінансо-
вих ресурсів. У відповідь на ці виклики запро-
ваджено режим керованої гнучкості обмінного 
курсу, який покликаний забезпечити більшу 
адаптивність економіки до коливань зовніш-
нього середовища, зменшити ризики нако-
пичення валютних дисбалансів і поступово 

перейти від жорсткого фіксованого курсу 
до більш ринкових механізмів формування 
валютної ціни.

Офіційний курс гривні тепер визнача-
ється операціями на міжбанківському валют-
ному ринку, що підвищує його відповідність 
реальним економічним умовам. Водночас 
курс на готівковому ринку, який використову-
ється населенням, продовжує формуватися 
за чинними ринковими принципами. У таких 
умовах головним завданням Національ-
ного банку стає збереження курсової стій-
кості та контроль над інфляційними проце-
сами, водночас підтримуючи довіру до гривні.  
Для забезпечення стабільності валютного 
ринку Національному банку України доцільно 

Рис. 2. Безготівковий валютний ринок (щомісячна інформація) у 2024–2025 роки 
Джерело: сформовано авторами на основі [3]

 

Рис. 3. Операції фізичних осіб з купівлі/продажу іноземної валюти у 2024–2025 роки 
Джерело: сформовано авторами на основі [3]
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продовжувати реалізацію збалансованої, лібе-
рально-керованої політики, що передбачає:

– співпрацю з МВФ та міжнародними 
партнерами з метою нарощення валютних  
резервів;

– удосконалення структури внутрішнього 
валютного ринку відповідно до міжнародних 
практик;

– посилення моніторингу валютних ризиків 
та протидію спекулятивним операціям та сти-
мулювання експорту й забезпечення збалан-
сованості платіжного балансу.

Висновки. Таким чином, особливістю 
сучасного етапу розвитку валютного ринку 
України є поступовий перехід до більш гнуч-
кої системи курсоутворення, яка поєднує рин-
кові принципи з елементами регулювання.  
Це сприятиме підвищенню фінансової стій-
кості, спрощенню валютних операцій, активі-
зації міжнародної торгівлі та залученню іно-
земних інвестицій для відбудови та розвитку 
національної економіки.

Аналізуючи результати дослідження, 
можна зробити висновок, що валютний ринок 
України в період 2020–2025 років знаходиться 
під значним впливом зовнішніх чинників, 
серед яких як глобальні фінансові тенденції, 
так і геополітична ситуація. Введені валютні 

обмеження сприяли стабілізації у кризовий 
період, водночас виявивши кілька структур-
них проблем: високу залежність від інтер-
венцій Національного банку України, низьку 
гнучкість ринку та обмежені можливості для 
бізнесу.

Для підвищення ефективності роботи 
валютного ринку України доцільно:

–	 проводити поступову валютну лібера-
лізацію з урахуванням макроекономічної ста-
більності;

–	 створювати та розширювати інстру-
менти хеджування валютних ризиків для біз-
несу;

–	 підвищувати довіру населення до 
національної валюти через послідовну та ста-
більну монетарну політику;

–	 активно розвивати міжбанківський 
ринок і забезпечувати прозорість валютних 
операцій;

–	 залучати міжнародну фінансову допо-
могу не лише у вигляді грантів, а й через сти-
мулювання інвестиційного потенціалу країни.

Валютний ринок України має суттєві пер-
спективи для сталого розвитку за умови 
комбінування контрольованої лібералізації, 
ефективного державного управління та інте-
грації у глобальну фінансову систему.
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