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ОСОБЛИВОСТІ  КУРСОУТВОРЕННЯ  В  УКРАЇНІ  
В  УМОВАХ  ВОЄННОГО  СТАНУ 

Повномасштабне вторгнення 2022 року створило безпрецедентні умови 
функціонування фінансового ринку країни й такої його складової як валют-
ний ринок. Стабільний рівень валютного курсу національної валюти є прі-
оритетною ціллю валютної політики держави і виступає одним із чинників 
забезпечення фінансово-економічної безпеки, за відсутності якої неможливе 
повноцінне функціонування економіки.

На відміну від пакету законів ухвалених Верховною радою, що спрямо-
вувались на регуляцію і зниження рівня оподаткування, банківський сектор 
зреагував на потенційні загрози введенням жорстких обмежень, в тому числі 
на валютному ринку. Наразі, маємо визнати, що попри їх відверто антирин-
ковий характер, вжиті НБУ заходи виявилися вкрай дієвими та забезпечили 
стабільне функціонування економіки та стійкість роботи банківської систе-
ми в умовах повномасштабної війни.  

Постановою № 18 від 24.02.2022 року “Про роботу банківської системи 
в період запровадження воєнного стану” [1] НБУ встановив ряд обмежень:  
зафіксовано офіційний курс станом на 24.02.2022; обмежено зняття готівки; 
заборонено видачу коштів в іноземній валюті; зупинено роботу валютного 
ринку, крім продажу валюти; заборонені транскордонні валютні перекази; 
призупинено поповнення електронних гаманців та розповсюдження елек-
тронних грошей.  Фактично були зупинені всі операції із валютою та пере-
кази коштів за кордон.  Для стримування відтоку валюти з України введено 
поняття критичного імпорту. 

З часу введення обмежень та з огляду на триваючий воєнний стан вжи-
ті регулятором заходи актуалізуються, виходячи зі зміни ситуації. Так, в 
“Стратегії пом’якшення валютних обмежень, переходу до більшої гнучкості 
обмінного курсу та повернення до інфляційного таргетування” відзначають-
ся ризики фіксації обмінного курсу для учасників ринку, що може призвести 
до поступової деградації їх бізнес-моделей та систем ризик-менеджменту, 
стимулюючи накопичення валютних ризиків [2]. Економіка позбавляється 
можливості адаптації до зміни зовнішніх та внутрішніх умов за рахунок кур-
сової гнучкості, а центральний банк втрачає важливий інструмент політики. 
Це зумовлює потребу поступового переходу до збільшення курсової гнуч-
кості.
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З огляду на зниженні інфляції, накопичення значного рівня міжнародних 
резервів, збільшення привабливості гривневих депозитів та ОВДП в жовт-
ні 2023 року Національний банк, відповідно до цілей “Стратегії” перейшов 
до режиму керованої гнучкості обмінного курсу, який передбачає, по суті, 
повернення до ринкового курсу, що визначається реальним попитом та про-
позицією, що формуються на міжбанківському ринку. Водночас, НБУ ви-
ступає як активний гравець на цьому ринку, основна мета якого — компенсу-
вати структурний дефіцит іноземної валюти через проведення інтервенцій. 
Тобто, курс знаходиться у вільному ринковому русі, але дії НБУ обмежують 
коливання, щоб не допустити як значного послаблення, так і суттєвого зміц-
нення гривні.

На перших етапах впровадження стратегії курсової гнучкості (жовтень 
2023 р. — лютий 2024 р.) НБУ забезпечував максимальну курсову стабіль-
ність для мінімізації початкового шоку з огляду на відхід Національного 
банку від зобов’язання щодо фіксації курсу. Для цього НБУ підтримувались  
жорсткі монетарні умови, що забезпечувало привабливість гривневих акти-
вів, та  дозволило уникнути посилення тиску на валютний ринок. 

Формуванню передумов для переходу до більшої гнучкості обмінного 
курсу супроводжується й лібералізацією валютних обмежень. До ключо- 
вих послаблень, які знайшли відображення через внесення змін до Поста-
нови № 18 [1], деякі з яких почали діяти вже з травня 2024 року слід від- 
нести:

•	 скасування валютні обмежень для імпорту робіт та послуг. НБУ забез-
печує можливість бізнесу купувати та переказувати іноземну валюту за 
кордон для проведення операцій з імпорту робіт та послуг;

•	 можливість репатріації бізнесом “нових” дивідендів за корпоративни-
ми правами чи акціями, що нараховані за результатами діяльності за 
період, що розпочинається з 1 січня 2024 року. Встановлено збільше-
ний щомісячний ліміт для репатріації на рівні 1 млн. євро в еквіваленті;

•	 можливість переказувати кошти за кордон за договорами лізингу / 
оренди без додаткових обмежень щодо предмету лізингу / оренди, а та-
кож дати укладення договору;

•	 спрощення умов купівлі валюти резидентами з метою обслуговування 
й повернення “нових” зовнішніх кредитів, кошти за якими надходять 
в іноземній валюті з-за кордону після 20 червня 2023 року на рахунки 
позичальників в українських банках. Зокрема, з трьох до одного року 
зменшується мінімальний строк користування “новим” кредитом, за 
досягнення якого дозволяється купувати іноземну валюту для пога-
шення такого кредиту. За “новими” кредитами, придбання іноземної 
валюти для погашення процентів не залежить від строку користування 
кредитом;

•	 пом’якшуються обмеження в частині переказу іноземної валюти від 
представництв на користь своїх материнських компаній. Щомісячний 
ліміт для проведення таких операцій (одним представництвом однієї 
компанії) встановлено на рівні 5 млн. євро в еквіваленті. 
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На підставі впроваджених заходів з лібералізації валютних обмежень, 
можна визначити переваги, які вони забезпечать для підтримки економіки 
країни:

•	 мінімізація ризиків згортання діяльності підприємств з іноземним ка-
піталом та покращення умов для припливу нових інвестицій;

•	 збільшення можливостей українського бізнесу щодо залучення зов-
нішніх кредитів. Що в свою чергу дозволить сприятливіші умови для 
реструктуризації зовнішніх кредитів та мінімізує ймовірність дефолту 
українських позичальників.

Маємо усвідомлювати, що позитивний ефект виявлятиметься поступо-
во в середньостроковій перспективі. І поступова девальвація національної 
валюти, яка прискорилась навесні 2024 року, є, з одного боку реакцією на 
послаблення валютних обмежень, а з іншого — відбувається в “керованому” 
темпі. 

На жаль, аналіз фундаментальних чинників, що визначають курс націо-
нальної валюти (участь країни в зовнішньоекономічній діяльності, стан пла-
тіжного балансу, рівень зовнішнього боргу) не дозволяють зробити позитив-
ний прогноз щодо “керованості” курсу в напрямі посилення. Навіть високий 
рівень сформованих золото-валютних резервів (43 млрд дол. США станом 
на серпень 2024 р.) не тільки не є достатньою “подушкою безпеки” в умовах 
прогнозованого дефіцитного бюджету та ймовірності відсутності достатньо-
го фінансування з боку іноземних партнерів, а й має потенційно негативний 
вплив, адже формується за рахунок зростання зовнішнього боргу. Однак, 
враховуючи прогнозний очікуваний курс доллара на 2024 рік, закладений 
при формуванні Державного бюджету на рівні 40,8 грн, маємо визнати, що 
НБУ вдалось втримати середньорічну величину в заданому діапазоні. 
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