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ВАЛЮТНА БЕЗПЕКА УКРАЇНИ  
В УМОВАХ РЕАЛІЗАЦІЇ КОНЦЕПЦІЇ СТАЛОГО РОЗВИТКУ

CURRENCY SECURITY OF UKRAINEIN THE CONDITIONS  
OF IMPLEMENTATION OF THE CONCEPT OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT

В умовах посилення інтеграційних процесів та зростання відкритості національних економік більш 
гостро постають питання забезпечення фінансової безпеки як важливої складової економічної та націо-
нальної безпеки країни. В роботі здійснено оцінку рівня валютної складової фінансової безпеки України за  
2013–2021 рр. в контексті реалізації концепції сталого розвитку. За результатами проведеного аналізу ви-
явлено основні загрози розвитку валютної сфери: забезпечення стабільності курсу національної грошової 
одиниці та надвисокий рівень доларизації грошової маси. Поточна політика забезпечення функціонування 
валютного сектору, що реалізується державним регулятором, спрямована на врівноваження цінової політи-
ки та стабілізації валютного курсу, проте окремі аспекти розвитку фінансової сфери потребують більшої 
уваги та реалізації конкретних заходів з підвищення рівня захищеності інтересів країни у валютній сфері.

Ключові слова: валютна безпека, індикатори валютної безпеки, курс національної грошової одиниці, 
валові міжнародні резерви, купівля-продаж іноземної валюти, доларизація грошової маси.

The tendencies towards mutual influence and interpenetration of various processes of separate economies inher-
ent in the modern economic space indicate the need for constant monitoring of the level of economic security of the 
country, which is one of the components of national security and characterizes the stability of the national economy 
and its ability to neutralize risks of internal and external origin. The components of economic security are closely 
related to each other, but it should be noted about the determining influence of financial security, as the basis for 
socio-economic development and provision of financial resources for the life of the country. The conducted study 
of approaches to defining the essence of the category "currency security" allows us to draw a conclusion about the 
multifacetedness and contradictions of this concept in the interpretation of various scientists. The characteristics of 
the state of currency security of the state are provided on the basis of the calculation of the subindex of currency se-
curity in accordance with the Methodological recommendations for calculating the level of economic security of the 
country. The level of currency security is a characteristic of stability and invulnerability of an important area of the 
country's financial sector, its capacity for development and improvement. The shift of emphasis in favor of financial 
transactions, the growth of their volume and number, as well as the associated risks of financial sector imbalances 
necessitate an increase in attention to ensuring the financial security of the country as a whole and its components 
in particular. The calculated components-indicators of the level of currency security allow us to draw a conclu-
sion about the improvement of the level of the currency component of financial security of Ukraine in 2017–2021.  
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However, certain areas of currency security require increased attention from the state regulator of the financial sector, 
in particular the level of dollarization of the money supply in the country. Therefore, the direction of further research 
is the search for ways to increase the level of currency and financial security of the country based on the elimination 
of the negative values of currency security indicators.

Key words: currency security, indicators of currency security, exchange rate of the national currency, gross inter-
national reserves, purchase and sale of foreign currency, dollarization of the money supply.

Постановка проблеми. Притаманні сучас-
ному економічному простору тенденції до взає-
мовпливу та взаємопроникнення різноманітних 
процесів окремих економік свідчать про необ-
хідність постійного моніторингу рівня еконо-
мічної безпеки країни, що є однією зі складових 
національної безпеки та характеризує стійкість 
національної економіки та її спроможність ней-
тралізувати ризики внутрішнього та зовнішньо-
го походження. Складові економічної безпеки 
є тісно пов’язаними між собою, проте слід за-
значити про визначальний вплив фінансової 
безпеки, як основи для соціально-економічного 
розвитку та забезпечення фінансовими ресурса-
ми життєдіяльності країни. Зважаючи на необ-
хідність забезпечення усіх сфер господарюван-
ня в межах країни достатньою кількістю коштів 
у національній валюті та міжнародної діяльнос-
ті у іноземній валюті, потребує вивчення стан 
валютної складової фінансової безпеки країни.

З урахуванням важливості забезпечення 
стійкості валютної сфери та необхідності по-
шуку дієвих механізмів валютної безпеки, стан 
валютної безпеки потребує аналізу та адекват-
ної оцінки. Відповідно до законодавства, мо-
ніторинг стану економічної безпеки за її скла-
довими здійснюється Міністерством економіки 
з оприлюдненням результатів відповідного до-
слідження. Оцінка рівня валютної безпеки здій-
снюється на основі розрахунку кількісних по-
казників-індикаторів з обчисленням на їх основі 
інтегрального індексу валютної безпеки країни.
Окремі аспекти забезпечення валютної без-
пеки країни з урахуванням парадигми сталого 
розвитку потребують додаткового вивчення та 
дослідження.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Питання валютної безпеки висвітлюються 
в працях багатьох вітчизняних науковців. Зокре-
ма Барановським О. [1] надано досить широке 
визначення категорії «валютна безпека», яке на-
було найбільшого ужитку. З розвитком фінансо-
вих технологій та інструментів з’явилися дослі-
дження зв’язку рівня валютної безпеки з цими 

категоріями, зокрема Маковоз О. та Передерій Т. 
[2] розглядають блокчейн як інструмент забез-
печення достатнього рівня валютної безпеки. 
А в роботі Полішка Г. досліджується вплив рів-
ня валютної безпеки на розвиток суб’єктів гос-
подарювання [3]. 

Постановка завдання. Метою роботи є ви-
значення заходів з підвищення рівня валютної 
безпеки країни в умовах посилення інтеграцій-
них процесів на основі аналізу стану валютної 
безпеки за 2013–2021 рр.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Проведене в роботах [3; 4] дослідження підхо-
дів до визначення сутності категорії «валютна 
безпека» дозволяє зробити висновок про бага-
тоаспектність та суперечливість даного поняття 
у трактуванні різних науковців. Барановський О. 
[1] визначає валютну безпеку через забезпече-
ність країни валютними коштами, зокрема їх 
достатність для підтримки позитивного сальдо 
платіжного балансу країни, виконання прийня-
тих міжнародних зобов’язань, формування до-
статнього обсягу валютних резервів, підтримки 
стабільності національної грошової одиниці. 
Даного підходу дотримується також Філіпен-
ко Т. [5]. В дослідженні Іличка Б. [2], валютна 
безпека має визначатися через стан курсоутво-
рення, за якого створюються оптимальні умови 
для сталого розвитку вітчизняного експорту, 
залучення іноземних інвестицій, інтеграції еко-
номічної системи країни до світової системи 
з максимальним захистом валютного сектору від 
кризових явищ на міжнародних валютних рин-
ках. Визначення валютної безпеки через розви-
ток міжнародної активності (зокрема експорту) 
та притоку інвестицій від міжнародних інвес-
торів надається й Свірідовим Є. [5]. У роботі 
Полішка Г. [4] валютна безпека визначається 
багатокомпонентним завданням з формування 
сприятливих умов підприємницької діяльності.

Характеристика стану валютної безпеки дер-
жави надається на основі розрахунку субіндек-
су валютної безпеки відповідно до Методичних 
рекомендацій щодо розрахунку рівня економіч-
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ної безпеки країни [7]. Індикатори валютної 
безпеки відповідно до затвердженої методики 
наведено в табл. 1.

1. Індекс зміни офіційного курсу національ-
ної грошової одиниці до долара США, середній 
за період ( Ir ) обчислюється за формулою:

I
r

rr

t

t

�
�1

,                             (1)

де rt  – офіційний курс національної грошо-
вої одиниці до долара США у періоді t, середній 
за період.

2. Різниця ( s ) між форвардним і офіцій-
ним курсом гривні, гривень розраховується за 
формулою:

s r rt
f

t� � ,                            (2)

де rt
f  – форвардний курс гривні станом на 

кінець періоду t; rt  – офіційний курс гривні ста-
ном на кінець періоду t.

3. Валові міжнародні резерви України, місяців 
імпорту (MPmi ) розраховуються за формулою:

MP
MP
Imi
mp

=

12

,                          (3)

де MP  – міжнародні резерви країни, млрд. 
дол. США; Imp  – сума річного імпорту, млрд. 
дол. США.

4. Частка кредитів в іноземній валюті ( qiv ) 
в загальному обсязі наданих кредитів визнача-
ється з використанням формули:

q
C

Civ

iv

t

t= * %100 ,                      (4)

де Civt  – кредити, надані резидентам в іно-
земній валюті, млн грн; Ct  – загальна сума кре-
дитів, наданих резидентам, млн грн.

5. Сальдо купівлі-продажу населенням інозем-
ної валюти (Kiv ) обчислюється за формулою (5):

K S Div iv ivt t
� � ,                       (5)

де Sivt  – обсяг валюти, проданої населенню, 
млрд. доларів США; Divt  – обсяг валюти, купле-
ної банками в населення, млрд. доларів США.

6. Рівень доларизації грошової маси ( Rdol )

R
d d Sec

Mdol
iv iv�
� �'

* %
3

100 ,             (6)

де div  – переказні депозити в іноземній ва-
люті, млн грн; div

'  – інші депозити в іноземній 
валюті, млн грн; Sec  – цінні папери (крім акцій) 
в іноземній валюті, млн грн; M 3  – грошова маса 
(М3), млн грн. 

Вихідні дані для обчислення індикаторів ва-
лютної безпеки наведено в табл. 2. Наступна 
нормалізація отриманих значень показників-ін-
дикаторів валютної безпеки здійснено за запро-
понованим в Методичних рекомендаціях [7] під-
ходом. Для наочного представлення динаміки 
показників валютної безпеки на графіках чер-
воною лінією позначено критичний рівень зна-
чення показника, помаранчевою – небезпечний 
рівень, жовтою – незадовільний, синьою – задо-
вільний рівень показника, зеленою – оптималь-
ний рівень безпеки для обраного індикатора. 
Деякі показники індикатори мають «коридори» 
відповідних безпечних, задовільних, незадо-
вільних та критичних значень, вихід за межі 
яких свідчить про погіршення валютної безпе-
ки за відповідним напрямом. 

Динаміка індексу зміни офіційного курсу 
гривні до долара США ( Ir ) у 2013–2021 рр. 
представлена на рис. 1.

Після тривалого періоду коливання гривні 
на рівні 7–8 грн за долар США, з 2014 р. спо-

Таблиця 1
Індикатори валютної безпеки України

Індикатор Ваговий коефіцієнт

1. Індекс зміни офіційного курсу національної грошової одиниці до долара США, 
середній за період ( Ir ) 0,1775

2. Різниця ( s ) між форвардним і офіційним курсом гривні, гривень 0,1505
3. Валові міжнародні резерви України, місяців імпорту (MPmi ) 0,1801
4. Частка кредитів в іноземній валюті (qiv ) в загальному обсязі наданих кредитів, % 0,1496
5. Сальдо купівлі-продажу населенням іноземної валюти (Kiv ), млрд. дол. США. 0,1657
6. Рівень доларизації грошової маси ( Rdol ) , % 0,1767

Джерело: [7]
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стерігається стрімке знецінення національної 
грошової одиниці. Основним факторами впли-
ву була нестабільна політична ситуація, зокре-
ма анексія Криму та початок антитерористичної 
операції на Донбасі. Впродовж 2014 р. гривня 
продовжувала втрачати свою вартість і вже на-
прикінці року курс зменшився до 15–16 грн 
за долар США. Політична криза призвела до 
падіння курсу національної грошової одини-
ці майже в 3,5 рази. Серед основних причин 
девальвації гривні виділяють озброєне проти-
стояння на Майдані та зміну Уряду, що вкрай 
негативно позначилося на економічній та фі-
нансовій діяльності країни [16]. Запроваджений 
Національним банком України перехід до фор-
мування плаваючого валютного курсу у люто-
му 2015 р. призвів до різких коливань на між-
банківському валютному ринку. Курс гривні 
у 26 лютого 2015 р. сягнув свого історичного 
мінімуму – 30,01 грн за долар США. Втім, в на-

ступні періоди національна одиниця поступово 
зміцнювалася і вже на початку 2016 р. курс ста-
новив 24 грн за долар.

Як свідчить динаміка індексу зміни офіційно-
го курсу гривні до долара, курс у 2017–2021 рр. 
був відносно стабільним з незначним знеці-
ненням національної грошової одиниці. В цей 
період обчислені значення індексу знаходяться 
в «коридорі» безпечних та оптимальних зна-
чень. Лише у 2019 р. значення даного індексу 
відповідає небезпечному рівню з наступним 
відновленням позитивних тенденцій.

З початком повномасштабного вторгнен-
ня Російської Федерації на територію України 
НБУ зафіксував офіційний курс гривні на рів-
ні 29,2549 грн за долар США [9]. Під впли-
вом політичних факторів очікується значне 
падіння курсу національної грошової одиниці 
відносно долара США після зняття жорстких  
обмежень НБУ.

Таблиця 3 
Показники валютної безпеки України у 2013–2021 рр.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
( Ir ) 100,03 148,71 183,77 116,97 104,09 102,27 95,02 104,31 101,22
( s ) 0,236 0,053 0,052 -0,017 0,045 0,032 -0,076 0,077 0,082

(MPmi ) 2,4 1,3 3,2 3,6 3,7 3,5 4,0 5,6 4,4

( qiv ) 23,65 35,88 50,93 53,38 29,67 28,47 23,97 21,10 20,24

(Kiv ) -2,913 -2,410 1,548 2,480 2,130 1,762 0,977 1,237 1,594

( Rdol ) 23,738 19,827 46,167 45,413 43,917 49,742 50,715 51,941 47,557
Джерело: розраховано авторами за даними табл. 1, 2

Рис. 1. Динаміка індексу зміні офіційного курсу гривні до долара США, %
Джерело: побудовано за розрахунками авторів
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Динаміка показника різниці між форвардним 
і офіційним курсом гривні ( s ) у 2013–2021 рр. 
наведена на рис. 2.

Форвардний курс виражає очікування не 
тільки учасників валютного ринку, а й суб’єктів 
економічної діяльності країни, пов’язаних із 
зовнішнім сектором, тому важливим є дослі-
дження його динаміки особливо відносно тер-
мінового ринку spot. У досліджуваному періоді 
спостерігається коливання розрахованого ін-
дикатора у межах значень оптимального рів-
ня. Така тенденція свідчить про оптимістичні 

очікування у зміні кон’юнктури вітчизняного 
валютного ринку, що може бити результатом 
зваженої політики курсоутворення яка реалізу-
ється Національним банком впродовж останніх 
років.

Достатність наявних золотовалютних резер-
вів країни вимірюється їх співвідношенням до 
обсягу імпортованих товарів та послуг. Показ-
ник розраховується в місяцях імпорту і міні-
мальне його значення дорівнює 3 місяцям. Поя-
ва індикатора пов’язана з тим періодом розвитку 
міжнародної взаємодії країн, коли у платіжному 

Рис. 2. Динаміка показника різниці між форвардним і офіційним курсом гривні, грн.
Джерело: побудовано за розрахунками авторів

Рис. 3. Валові міжнародні резерви України, місяців імпорту
Джерело: побудовано за розрахунками авторів
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балансі саме торгові операції відігравали осно-
вну роль у порівнянні з фінансовими. Й на сьо-
годні даний показник є досить важливим для 
країн з обмеженим доступом до світових ринків 
капіталу [17]. Динаміка показника валових між-
народних резервів України у місяцях імпорту 
наведена на рис. 3.

Україна досить активно інтегрується до сві-
тового фінансового простору та намагається 
імплементувати передові практики з управління 
золотовалютними резервами. В аналізованому 
періоді показник досягав мінімального значен-
ня у 2014 р., а максимального досяг у 2020 р. – 
сприятлива ситуація на валютному ринку нада-
ла можливість НБУ наростити резерви на 23%.

Факторами, які позитивно вплинули на зрос-
тання обсягів міжнародних резервів країни 
у 2019–2020 рр. є:

– стійкий приплив іноземного капіталу 
в державні цінні папери, емітовані в національ-
ній валюті;

– рекордна врожайність в аграрному секторі, 
що призвело до збільшення валютної виручки 
від експорту сільськогосподарської продукції;

– сприятлива зовнішня цінова кон’юнктура 
для товарів українського експорту впродовж 
тривалого періоду, зокрема металургійної та 
аграрної продукції;

– низькі ціни на імпорт енергоносіїв;
– високі обсяги переказів в іноземній валюті 

від працюючих за кордоном;

– зростання експорту IT-послуг;
– помірний рівень репатріації дивідендів.
Важливим індикатором валютної безпеки 

є обсяг кредитів, наданий в іноземній валюті. 
Його зростання свідчить про зменшення довіри 
населення та бізнесу до національної грошової 
одиниці та збільшення насиченості фінансової 
системи іноземною валютою. Показник частки 
кредитів в іноземній валюті в загальному обсязі 
наданих кредитів за 2013–2021 рр. наведено на 
рис. 4.

За даними НБУ, досить критичною ситуація 
була у 2015–2016 рр., коли обсяги кредитів, на-
даних економіці в іноземній валюті перевищили 
50%. Негативний тренд спостерігався з 2013 р., 
що обумовлено скасуванням обмежень щодо 
кредитування в іноземній валюті. Вже у 2015 р. 
частка кредитів в іноземній валюті становила 
51%, а в 2016 р. 53,4%. Проте вже у 2017 р. нега-
тивний тренд вдалося зупинити та у подальших 
періодах забезпечити наближення значення ін-
дикатора до оптимального рівня.

Фінансові установи, у зв’язку із змінами 
підходів до валютного регулювання зі сторони 
НБУ, на кінець 2021 р. мали переважно збалан-
совані валютні позиції, а валютний ризик за 
відкритими валютними позиціями покритий ка-
піталом. Банківські установи протягом останніх 
років зменшує частку валютної складової, що 
значною мірою обумовлено фундаментальною 
зміною поведінки вкладників: не зважаючи на 

Рис. 4. Частка кредитів в іноземній валюті в загальному обсязі кредитів, %
Джерело: побудовано за розрахунками авторів
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суттєве зниження дохідності депозитів в наці-
ональній валюті, рекордно низьку різницю між 
ставками за гривневими та валютними депо-
зитами – вони надають перевагу вкладам в на-
ціональній валюті [13]. В НБУ таку поведінку 
споживачів пояснюють стабілізацією макро-
економічної ситуації у 2020–2021 рр., низьким 
і контрольованим рівнем інфляції, стійкістю фі-
нансової системи завдяки проведенню зваженої 
макропруденційної політики, появі ефективних 
інструментів хеджування валютних ризиків.

Системним ризиком для національної еко-
номічної та фінансової систем залишається до-
ларизації. При чому її дійсний рівень, за оцін-
ками експертів, в кілька разів перевищує дані 
офіційної статистики. Рівень доларизації можна 
оцінити за двома індикаторами: сальдо купівлі-
продажу населенням іноземної валюти та рів-
нем доларизації грошової маси.

Динаміка індикатора «Сальдо купівлі-прода-
жу населенням іноземної валюти», млрд. дола-
рів США наведена на рис. 5.

В цілому в аналізованому періоді спостеріга-
ється перевищення попиту на валюту зі сторони 
населення. Національним банком активно здій-
снювалися валютні інтервенції для поповнення 
міжнародних резервів країни, в основному за-
вдяки сприятливій ситуації на валютному ринку.

Певну турбулентність на валютному рин-
ку спровокувала пандемія через поширення 
Covid-19 та обумовлені нею карантинні обме-
ження. Зокрема спостерігалося істотне зрос-

тання попиту на іноземну валюту зі сторони 
населення та послаблення курсу національної 
грошової одиниці. За даними аналітиків НБУ 
[13], масштаби шоку на валютному ринку 
є зіставними з шоками 2008–2009 рр. та 2014 р. 
Втім, і продаж, і купівля іноземної валюти насе-
ленням знаходяться на рекордно високих рівнях.

Останнім індикатором валютної безпеки є рі-
вень доларизації грошової маси, динаміку якого 
наведено на рис. 6.

З 2014 р. рівень доларизації значно переви-
щує критичний рівень і в 2020 р. сягнув рівня 
52%. До основних причин зростання рівня до-
ларизації в країні можна віднести:

– високі інфляційні очікування суб’єктів 
економіки та домогосподарств;

– формування заощаджень в іноземній ва-
люті через певний рівень недовіри до націо-
нальної грошової одиниці;

– нижча дохідність гривневих активів у по-
рівнянні з активами в іноземній валюті, не коли-
вання та падіння курсу національної грошової 
одиниці;

– зростання рівня відкритості національної 
економіки, що обумовлено поглибленням участі 
країни у міжнародній торгівлі;

– зростання обсягів валютних надходжень 
від експорту товарів та послуг і переказів тру-
дових мігрантів.

Обчислені індикатори валютної безпеки 
дозволяють розрахувати інтегральний індекс 
валютної безпеки як комплексного та узагаль-

Рис. 5. Сальдо купівлі-продажу населенням іноземної валюти, млрд. дол. США
Джерело: побудовано за розрахунками авторів
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нюючого показника захищеності валютної сфе-
ри фінансового сектору країни. За наведеними 
в табл. 1 ваговими коефіцієнтами на основі 
отриманих значень складових валютної безпе-
ки обчислено інтегральний індекс валютної без-
пеки України за 2013–2021 рр., динаміку якого 
наведено на рис. 7.

За результатами проведеного аналізу, мож-
на зробити висновок, що найгірші показники 
інтегрального індексу валютної безпеки спо-
стерігалися у 2014–2016 рр. і вже з 2017 р. ін-

тегральний індекс має значення більше 0,7 та 
тенденцію до зростання. Політика забезпечен-
няфункціонування валютного сектору, що реа-
лізується державним регулятором, спрямована 
на врівноваження цінової політики та стабілі-
зації валютного курсу. Подальшими кроками 
в напрямку вдосконалення функціонування ва-
лютного сектору мають стати подальша оптимі-
зація обсягів міжнародних резервів, створення 
програми поступового зниження рівня долари-
зації національної економіки, розробки комп-

Рис. 6. Рівень доларизації грошової маси, %
Джерело: побудовано за розрахунками авторів

Рис. 7. Динаміка інтегрального індексу валютної безпеки України 
та його складових у 2013–2021 рр.

Джерело: побудовано за розрахунками авторів
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лексу заходів з підвищення довіри населення до 
національної валюти.

Висновки. Рівень валютної безпеки є ха-
рактеристикою стійкості та невразливості важ-
ливої сфери фінансового сектору країни, його 
спроможності до розвитку та вдосконалення. 
Зміщення акцентів на користь фінансових опе-
рацій, зростання їх обсягу та кількості, а також 
пов’язані з цим процесом ризики порушення 
рівноваги фінансового сектору обумовлюють 
необхідність зростання уваги до забезпечення 
фінансової безпеки країни в цілому та її скла-
дових зокрема. 

Обчислені складові-індикатори рівня ва-
лютної безпеки дозволяють зробити висно-
вок про покращення рівня валютної складової 
фінансової безпеки України у 2017–2021 рр. 
Втім, певні сфери валютної безпеки потребу-
ють посиленої уваги зі сторони державного 
регулятора фінансового сектору, зокрема рі-
вень доларизації грошової маси в країні. Тому 
напрямами подальших досліджень є пошук 
шляхів підвищення рівня валютної та фінансо-
вої безпеки країни на основі усунення виявле-
них негативних значень індикаторів валютної 
безпеки.
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