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Ви яв ле но струк тур ні зру шен ня у сфе рі гло баль них мо не тар них і фі нан со вих про це сів, які де мон -
 стру ють по си лен ня зв’яз ків між гло ба лі за цією та фі нан со вою до ла ри за цією. Окрес ле но дію ка на лів
зв’яз ку між гло баль ни ми умо ва ми за по зи чень та до ла ри за цією. Здій с не но ем пі рич ний ана ліз впли ву
гло баль них умов за по зи чень на під ви щен ня рівня фі нан со вої до ла ри за ції віт чиз ня ної еко но мі ки.

The structural changes of global monetary and financial processes that determine enhancing of relations
between globalization and financial dollarization are found. The working channels of global condition of
borrowing and dollarization are outlined. The empirical analysis of influence of global conditions of bor-
rowing to raise dollarization in the Ukrainian economy is carried out.

Клю чо ві сло ва: до ла ри за ція, гло ба лі за ція, мо не тар на по лі ти ка, фі нан со ва ста біль ність.

Проб ле ма до ла ри за ції з’яви ла ся на по ряд ку ден но му мак ро еко но міч них
дослід жень у кон тек с ті за тяж ної ін ф ля цій ної не ста біль нос ті в кра ї нах тре тьо го сві -
ту. Про тя гом 1970–1980-х ро ків мак ро еко но міч ні де ста бі лі за ції цик ліч но змі ню -
ва ли ся пе рі о да ми від нос но го спо кою, пі сля чо го на гро мад жен ня струк тур них і
моне тар них дис про пор цій при зво ди ло до ви ник нен ня ва лют но-фі нан со вих криз.
У та ких умо вах до ла ри за ція по ча ла роз гля да тись як ра ці о наль ний ви бір еко но міч -
них аген тів, спря мо ва ний на збе ре жен ня за ощад жень і хед жу ван ня ін ф ля цій них
ри зи ків. У мі ру роз вит ку про це сів гло ба лі за ції та струк тур ної адап та ції до неї бага -
тьом кра ї нам тре тьо го сві ту вда ло ся іс тот но про су ну ти ся по шля ху ра ди каль ної
дез ін ф ля ції та мі ні мі за ції впли ву ва лют но-кур со вих ко ли вань на внут ріш ні макро -
 еко но міч ні про це си. Із гло ба лі за цією по чав асо ці ю ва тись ефект дис цип лі ни, який
пе ред ба чає змі ну спо ну каль них фак то рів про ве ден ня мо не тар ної по лі ти ки, внас лі -
док чо го ство рю ють ся пе ре ду мо ви для під три ман ня ці но вої ста біль нос ті як осно ви
по даль ших спри ят ли вих мак ро еко но міч них транс фор ма цій.

Утім, ем пі рич на кар ти на про це сів до ла ри за ції про де мон ст ру ва ла, що по до лан -
ня проб ле ми ін ф ля ції як най більш бо ліс но го мак ро еко но міч но го не га раз ду ще не
озна чає зни жен ня рів ня за ді ян ня на ці о наль них ва лют у сфе рі фі нан со вих транс -
 акцій. Біль ше то го, у про це сі гло баль ної фі нан со вої ін тег ра ції світ зі ткнув ся з фено -
ме ном про гре су ван ня до ла ри за ції, од нак уже у змі не ній фор мі. На від мі ну від дола -
ри за ції ак ти вів, яка пе ред ба чає хед жу ван ня ри зи ку зне ці нен ня заощад жень,
до ла ри за ція паси вів по ча ла роз гля да тись як за ко но мір не про дов жен ня про це сів
інтег ра ції у гло баль ний фі нан со вий прос тір кра їн з рин ка ми, що роз ви ва ють ся.
Однією з рис та кої ін тег ра ції стає оче вид на ра зю ча від мін ність у спро мож нос ті
фінан со вих сис тем кра їн із різ ним рів нем до хо дів ге не ру ва ти дже ре ла для дов го стро -
ко во го фі нан су ван ня під низь кі про цен т ні став ки. Вод но час різ ний рі вень роз вит ку
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фі нан со вих сис тем по род жує ди фе рен ці а цію якос ті ак ти вів, доступ них для ін вес ту -
ван ня, за вдя ки чо му ен до ген не ви ве зен ня ка пі та лу з кра їн із се ред ні ми та низь ки -
ми до хо да ми по тре бує чіт ко го ек ві ва лен та у ви гля ді під три ман ня до ла ри зо ва ної лік -
від нос ті все ре ди ні на ці о наль ної еко но мі ки (ад же не мож ли во збіль ши ти по пит на
іно зем ні ак ти ви у на ці о наль ній ва лю ті, яка не має гло баль но го обі гу). 

При род но, що в та ких умо вах гло ба лі за цію слід роз гля да ти як по туж ну си лу, яка
має іма нен т ні влас ти вос ті сто сов но про це сів до ла ри за ції. Однак остан ня, попри ряд
спри ят ли вих мо мен тів у ви гля ді роз ши рен ня фі нан со вих мож ли вос тей, по род жує ці -
лий пе ре лік склад них мак ро фі нан со вих проб лем і в ці ло му по гір шує си ту а цію у сфе -
рі мак ро фі нан со вої ста біль нос ті будь-якої до ла ри зо ва ної кра ї ни, усклад ню ю чи про -
ве ден ня мо не тар ної по лі ти ки. До свід гло баль ної фі нан со вої кри зи про де мон ст ру вав,
на скіль ки враз ли вим є фі нан со вий сек тор в умо вах висо ко го рів ня до ла ри за ції. До
то го ж слід ви зна ти, що пев ні струк тур ні зру шен ня у сфе рі гло баль ної еко но мі ки,
по ряд із про це са ми фі нан со вої гло ба лі за ції як та кої, при зво дять до особ ли вої чут ли -
вос ті фі нан со вої сис те ми сві ту до ко ли вань гло баль ної лік від нос ті та по глиб лен ня її
впли ву на окре мі еко но мі ки. Отже, ви яв лен ня основ них ка на лів впли ву гло ба лі за ції
на роз гор тан ня про це сів до ла ри за ції є ак ту аль ним.

Так, на су пе реч ли вос ті си ту а ції з до ла ри за цією у зв’яз ку із зни жен ням ін ф ля ції
як основ ної де тер мі нан ти ва лют но го за мі щен ня ак ти вів на го ло шу єть ся у бага тьох
до слід жен нях1. Це є тим більш ак ту аль ним, ко ли зва жи ти на те зу, що гло ба лі за ція
ство рює спри ят ли ві пе ре ду мо ви для дез ін ф ля ції, дис цип лі нує2 і спо ну кає до ін с ти -
ту ці о наль них ре форм мак ро еко но міч ної по лі ти ки, зо рі єн то ва них на по до лан ня
інфля цій ної та ін ших форм мак ро еко но міч ної не ста біль нос ті3. За вдя ки цьо му стає
оче вид ним кон ф лікт між тим, що рі вень до ла ри за ції у сві ті істот но не зни зив ся, а в
окре мих ви пад ках на віть збіль шив ся, і тим, що спо сте рі га ють ся ра ди каль ні по зи тив -
ні зру шен ня у сфе рі фун да мен таль них мак ро еко но міч них про це сів у кра ї нах з рин -
ка ми, що роз ви ва ють ся. Остан нє ви зна єть ся за без за пе реч ний факт4.
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З-по між при чин, які ви зна ча ють збе ре жен ня за тяж но го ефек ту від ви со кого
рівня до ла ри за ції, на віть на тлі ста бі лі за ції ін ф ля ції, в еко но міч ній лі те ра ту рі дис -
ку ту єть ся ці лий на бір явищ, зок ре ма ефект гіс те ре зи су5, де валь ва цій не змі щен ня
моне тар ної по лі ти ки, оп ти мі за ція пор т фе ля ак ти вів еко но міч но го аген та що до
валю ти де но мі на ції, зглад жу ван ня рів ня спо жи ван ня внас лі док ди фе рен ці а ції
коли вань ін ф ля ції та ва лют но го кур су. Не пе ред ба чу ва на мо не тар на по лі ти ка й
аси мет рії фун к ці о ну ван ня кре дит них рин ків та кож вва жа ють ся фак то ра ми, що
заохо чу ють здій с нен ня фі нан со вих транс ак цій у твер дій ва лю ті6. Най більш пов но
схе ма спо ну каль них мо ти вів що до до ла ри за ції від об ра же на у таб ли ці.

Що ж до під ви щен ня рів ня до ла ри за ції в умо вах гло ба лі за ції, то слід ска за ти
про та ке. По-пер ше, гло ба лі за ція пе ред ба чає зро стан ня від кри тос ті еко но мі ки,
що спо ну кає еко но міч них аген тів збіль шу ва ти по пит на ка со ві за лиш ки в іно зем -
ній ва лю ті з ме тою ак ти ві за ції сво їх між на род них опе ра цій7. Це од на ко вою мі рою
сто су єть ся як ім пор те рів й екс пор те рів, так і фі нан со вих по се ред ни ків. Еко но міч -
ні аген ти схиль ні прив’язу ва ти свої зо бов’язан ня до тієї ва лю ти, в якій во ни от ри -
му ють до хо ди. За вдя ки цьо му гло ба лі за ція пе ред ба чає ви ник нен ня ря ду струк тур -
них ефек тів ста тей ба лан су, які є зна чи ми ми та об’єк тив ни ми8. Однак окре мі
авто ри кон с та ту ють, що особ ли во у ви пад ку тор го вель ної від кри тос ті не іс нує
чіт ких ем пі рич них свід чень на ко ристь зв’яз ку між рів нем до ла ри за ції та зро стан -
ням час т ки зов ніш ньої тор гів лі у ВВП9. По-дру ге, гло ба лі за ція за гос т рює мо не тар -
ну ди ле му між під три ман ням фік со ва но го ва лют но го кур су і гі по те зою “стра ху
перед пла ван ням”. Від по від но, іс ну ють до слід жен ня, які чіт ко вка зу ють, що ко ли
до ла ри за ція є ен до ген ною, “страх пе ред пла ван ням” від тво рює схиль ність еко но -
міч них аген тів до до ла ри за ції, а зрос та ю чі зов ніш ні за по зи чен ня тіль ки по си лю ють
цю за ко но мір ність10. По-тре тє, не роз ви ну ті внут ріш ні фі нан со ві рин ки об ме жу ють
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Åôåêò Õàðàêòåðèñòèêà 

Ï³äõ³ä ö³íîâîãî ðèçèê-ïîðòôåëÿ (price risk-portfolio) 

Âîëàòèëüí³ñòü ³íôëÿö³¿ º âèùîþ 
çà âîëàòèëüí³ñòü ðåàëüíîãî 
âàëþòíîãî êóðñó 
Â³äíîñíà âîëàòèëüí³ñòü ñòàâîê 
ïî ³íîçåìí³é âàëþò³ º íèæ÷îþ  
çà àíàëîã³÷íèé ïîêàçíèê ùîäî 
íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè 
Äîâ³ðà (íàÿâí³ñòü äîâ³ðè ðîáèòü 
ð³âåíü äîëàðèçàö³¿ îáóìîâëåíèì 
³íøèìè ôàêòîðàìè, â³äñóòí³ñòü — 
ñïîíóêàº äî äîëàðèçàö³¿) 
Êîðåëÿö³ÿ ì³æ âàëþòíèì êóðñîì 
òà åêîíîì³÷íîþ àêòèâí³ñòþ 
(äåâàëüâàö³ÿ ìàº ðåñòðèêòèâí³ 
íàñë³äêè) 

Âðàõîâóºòüñÿ ðèçèê çì³íè â³äíîñíèõ ö³í, à íå êðåäèòíèé ðèçèê. 
Ïåâíèé ð³âåíü äîëàðèçàö³¿ äåìîíñòðóº îïòèìàëüíèé âèá³ð 
åêîíîì³÷íîãî àãåíòà, ÿêèé ïðèñòîñîâóºòüñÿ äî ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè, íå çäàòíî¿ çàáåçïå÷èòè ì³í³ì³çàö³þ ³íôëÿö³¿ òà ¿¿ 
âîëàòèëüíîñò³ ³, â³äïîâ³äíî, íèçüê³ òà ñòàá³ëüí³ ñòàâêè ïðîöåíòà  
ïî íàö³îíàëüí³é âàëþò³. Áðàê äîâ³ðè äî öåíòðàëüíîãî áàíêó, 
âðàçëèâ³ñòü äî çîâí³øí³õ øîê³â ³ ïðîöèêë³÷íà ïîâåä³íêà 
ìîíåòàðíèõ îðãàí³â (íàïðèêëàä, ó âèïàäêó çîâí³øíüîãî øîêó 
ïàä³ííÿ êóðñó ïîãëèáëþº ñïàä, à íå íàâïàêè, àáî ïàä³ííÿ 
çîâí³øíüîãî ïîïèòó ïîðîäæóº ìîíåòàðí³ êîìïåíñàö³¿ âòðà÷åíèõ 
äîõîä³â, ùî çàîõî÷óº âàëþòíî-êóðñîâó íåñòàá³ëüí³ñòü ³ â³äïëèâ 
êàï³òàë³â). Îòæå, ìîíåòàðíà ïîë³òèêà º êëþ÷îâèì ôàêòîðîì 
äîëàðèçàö³¿ 

Ï³äõ³ä êðåäèòíîãî ðèçèêó (credit risk) 

Äîñêîíàëà ³íôîðìàö³éíà 
ñòðóêòóðà ðèíêó 
 

Â óìîâàõ âñåá³÷íî¿ ïî³íôîðìîâàíîñò³ êðåäèòíèé ðèçèê ïîâí³ñòþ 
â³äáèâàºòüñÿ ó âåëè÷èí³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Çà â³äñóòíîñò³ ðèçèêó 
äåôîëòó ïîçè÷àëüíèêè â³ääàþòü ïåðåâàãó íèæ÷èì ñòàâêàì,  
à êðåäèòîðè — ñòàâêàì, çà ÿêèõ ³ìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâ º íèæ÷îþ, 
òîáòî ñòàâêàì â ³íîçåìí³é âàëþò³. Òàêà ïîâåä³íêà º ëîã³÷íîþ  
â óìîâàõ “ñòðàõó ïåðåä ïëàâàííÿì”. Îñòàííº ðîáèòü ìîíåòàðíèé 
âèá³ð íà êîðèñòü ô³êñîâàíèõ êóðñ³â åíäîãåííèì, à êóðñîâó 
ðåàêö³þ àñèìåòðè÷íîþ (ò³ëüêè âíèç). Ïàä³ííÿ êóðñó äóæå ïîâ³ëüíî 
ïåðåêðèâàºòüñÿ âíóòð³øíüîþ ³íôëÿö³ºþ, çàâäÿêè ÷îìó 
íàö³îíàëüíà âàëþòà òðèâàëèé ÷àñ çàëèøàºòüñÿ íåäîîö³íåíîþ  
³ ç âèùèìè íàäáàâêàìè çà ðèçèê, ùî çíîâó çàîõî÷óº ô³íàíñîâó 
äîëàðèçàö³þ 

Íåäîñêîíàëà ³íôîðìàö³éíà 
ñòðóêòóðà ðèíêó 

Â óìîâàõ, êîëè êðåäèòîð íå ñïðîìîæíèé ïîâíîþ ì³ðîþ âèçíà÷èòè 
âðàçëèâ³ñòü ïîçè÷àëüíèêà äî âàëþòíîãî ðèçèêó, â³í îáèðàº 
ïîâåä³íêó, çîð³ºíòîâàíó íà òå, ó ÿê³é âàëþò³ âàðò³ñòü çîáîâ’ÿçàíü 
âèÿâèòüñÿ á³ëüø ñòàá³ëüíîþ â óìîâàõ ñòàá³ëüíîãî ðèçèêó 
äåâàëüâàö³¿. ßê ïðàâèëî, äîëàðîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ çàëèøàþòüñÿ 
á³ëüø ñòàá³ëüíèìè. Îòæå, ïðè÷èíîþ ô³íàíñîâî¿ äîëàðèçàö³¿  
º íå ñò³ëüêè ìîíåòàðíà ïîë³òèêà, ñê³ëüêè ïðîâàëè ðèíêó 

Ìîðàëüíèé ðèçèê ³ ïðóäåíö³éíå 
ðåãóëþâàííÿ 

Ó âèïàäêó, êîëè ïîâåä³íêà öåíòðàëüíîãî áàíêó àáî õàðàêòåð 
ñèñòåìè ñòðàõóâàííÿ äåïîçèò³â äîçâîëÿþòü ðîçðàõîâóâàòè  
íà çíà÷í³ êîìïåíñàö³éí³ âèïëàòè ÷åðåç ïîã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿  
ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ â óìîâàõ êðèçè ÷è ñòðåñó, êðåäèòîðè  
òà ïîçè÷àëüíèêè îáèðàþòü âàëþòó, ñòàâêè ïî ÿê³é º íèæ÷èìè. 
Òàêèì ÷èíîì, ìîðàëüíèé ðèçèê çàîõî÷óº äîëàðèçàö³þ 

Ï³äõ³ä ô³íàíñîâîãî ñåðåäîâèùà (financial environment) 

Óðàçëèâ³ñòü äî çîâí³øí³õ øîê³â 
²ìïåðôåêö³¿ ðèíê³â òà çàêîíî-
äàâñòâà 
Åôåêò ìåðåæ³ 

Ìàë³ â³äêðèò³ åêîíîì³êè ñòèêàþòüñÿ ³ç ñèòóàö³ºþ, êîëè 
ïîñåðåäíèöòâî ó ì³æíàðîäíèõ òðàíñàêö³ÿõ íå ìîæå çä³éñíþâàòèñü 
ó ¿õí³é âàëþò³, ùî çàîõî÷óº îïåðàö³¿ ó ãëîáàëüíî àêöåïòàáåëüíèõ 
âàëþòàõ. Ó âèïàäêó, êîëè íàö³îíàëüíà ô³íàíñîâà ñèñòåìà º ìåíø 
êîíêóðåíòíîþ, â³äõ³ä â³ä íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè çóìîâëåíèé 
íåîáõ³äí³ñòþ çä³éñíåííÿ òðàíñàêö³é çàêîðäîíîì (òàê çâàíà 
îôøîðèçàö³ÿ). Çàâäÿêè â³äñóòíîñò³ ãëîáàëüíîãî ðèíêó ì³ñöåâèõ 
âàëþò çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ ìîæëèâ³ ó ïðîâ³äíèõ âàëþòàõ,  
à ãëîáàëüí³ ðèíêè äîçâîëÿþòü òðèâàë³ çàïîçè÷åííÿ ï³ä íèçüê³ 
ïðîöåíòè. ²íñòèòóö³îíàëüí³ ïðîáëåìè òàêîæ âàæëèâ³. Ó âèïàäêó 
íåñòàá³ëüíîñò³ êîíòðàêòíèõ â³äíîñèí óñåðåäèí³ êðà¿íè 
îôøîðèçàö³ÿ çìåíøóº òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³  
ç âèêîíàííÿì êîíòðàêò³â, ³ îäíî÷àñíî çàîõî÷óº äîëàðèçàö³þ. 
Îñíîâíà ïðè÷èíà îñòàííüî¿ êðèºòüñÿ íå ñò³ëüêè â ìîíåòàðí³é 
ïîë³òèö³, ñê³ëüêè â ³íñòèòóö³îíàëüí³é ñèñòåì³ òà çàêîíîäàâñòâ³ 

Таб  ли  ця. Спо ну каль ні фак то ри фі нан со вої до ла ри за ції

Дже ре ло: Ize A., Levy Yeyati E. Financial De-dollarization: Is It for Real? // IMF Working
Paper. – 2005. – WP/05/187. – P. 1–30.

Working Paper. – 2007. – WP/07/33. – P. 1–46; Berkmen P., Cavallo E. Exchange Rate Policy and
Liability Dollarization: What Do the Data Reveal About Causality? // IMF Working Paper. – 2009. –
WP/09/33. – P. 1–38.
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дов го стро ко ві за по зи чен ня під низь кі про цен ти. Якщо фі нан со ва гло ба лі за ція
ство рює мож ли вос ті для от ри ман ня до дат ко вих ви год від до сту пу до сві то вих
дже рел за ощад жень, то зрос та ю чі зов ніш ні за по зи чен ня є при род ним на слід ком
по глиб лен ня фі нан со вої ін тег ра ції11. У віт чиз ня них до слід жен нях збе рі га єть ся
акцент на тра ди цій них проб ле мах зв’яз ку між ви со кою ін ф ля цією і до ла ри за цією,
що ціл ком від по ві дає ем пі рич ній кар ти ні мо не тар них про це сів в Укра ї ні12. 

При цьо му в еко но міч ній лі те ра ту рі не при ді ля єть ся на леж ної ува ги іден ти -
фі ка ції ка на лів впли ву гло ба лі за ції на до ла ри за цію у кон тек с ті мак ро фі нан со вих
про це сів, зу мов ле них ко ли ван ня ми гло баль ної лік від нос ті, при сто су ван ням
фінан со во го сек то ру до пе ре то ку ка пі та лу то що. Та ка іден ти фі ка ція є важ ли вою
з точ ки зо ру ви яв лен ня спіль них фак то рів, що за охо чу ють зро стан ня зов ніш ніх та
внут ріш ніх зо бов’язань в іно зем ній ва лю ті, то ді як у біль шос ті іс ну ю чих до слід -
жень на го лос ро бить ся на окре мо му ана лі зі проб ле ми зов ніш ніх за по зи чень і
запо зи чень в іно зем ній ва лю ті все ре ди ні кра ї ни. За пов нен ню ука за них про га лин
і при свя че на да на стат тя. 

Як уже за зна ча ло ся, по ліп шен ня си ту а ції з фун да мен таль ни ми мак ро еко но -
міч ни ми тен ден ці я ми в кра ї нах з рин ка ми, що ви ни ка ють, іс тот но не впли ну ло
на зни жен ня рів ня до ла ри за ції. Що до цьо го віт чиз ня на еко но мі ка вза га лі сут тє во
ви різ ня єть ся, оскіль ки стрім ка тен ден ція до під ви щен ня рів ня фі нан со вої до ла -
ри за ції бу ла зла ма на впро довж пе рі о ду від нос ної мак ро еко но міч ної та ін ф ля цій -
ної ста біль нос ті у 2001–2003 ро ках, пі сля чо го зно ву від но ви ла ся (рис. 1). 

Ха рак тер ною ри сою від нов лен ня тен ден ції до під ви щен ня рів ня до ла ри за ції
в Укра ї ні є іс тот не пе ре ви щен ня час т ки до ла ри зо ва них дов го стро ко вих кре ди тів
над час т кою до ла ри зо ва них де по зи тів і ко рот ко стро ко вих кре ди тів. Та ка роз біж -
ність ціл ком за ко но мір на з огля ду на ви кла де ні те о ре тич ні ар гу мен ти. Утім, це так
са мо ре зон но й у світ лі то го, що по чи на ю чи з 2004 ро ку рі вень ін ф ля ції в Укра ї -
ні пе ре ви щує по знач ку в 11 %. У свою чер гу, це ство рює по туж ні мо не тар ні перед -
у мо ви для до ла ри за ції (від’єм ні ко рот ко стро ко ві став ки у грив нях, від сут ність
моти ва ції до дов го стро ко вих грив не вих за ощад жень, хед жу ван ня ін ф ля цій них
ризи ків із до по мо гою спо жив чо го кре ди ту ван ня то що13). 

Під трим ка ви со ких зна чень до ла ри за ції па си вів на сьо год ні вва жа єть ся основ -
ною струк тур ною ха рак те рис ти кою про це сів, які від бу ва ють ся у фі нан со вих сис те -
мах зга да ної гру пи кра їн14. У мі ру за род жен ня і по си лен ня фі нан со вої гло ба лі за ції

11
Eichengreen B., Hausmann R. Exchange Rate and Financial Fragility // NBER Working

Paper. – 1999. – № 7418. – Р. 1–54.
12

Ко зюк В.В. Мо не тар ні за са ди гло баль ної фі нан со вої ста біль нос ті. – Т.: ТНЕУ; Еко но -
міч на дум ка, 2009. – С. 635–661; Бе рес лавсь ка О.І. Фі нан со во-мо не тар ні ва же лі еко но міч но го
зро стан ня. Т. 2: Ме ха ніз ми гро шо во го та фон до во го рин ків і їх вплив на роз ви ток еко но мі ки
Укра ї ни. – К.: Фе нікс, 2008. – С. 196–266.

13
Ко зюк В.В. Екс пан сія кре ди ту в сис те мі мак ро фі нан со вих дис ба лан сів // Фі нан си Украї  ни. –

2010. – № 1. – С. 54–65.
14 

Reinhart C., Rogoff K., Savastano M. Addicted to Dollars // NBER Working Paper. – 2003. –
№ 10015. – Р. 1–67; Ize A., Levy Yeyati E. Financial De-dollarization: Is It for Real? // IMF
Working Paper. – 2005. – WP/05/187. – P. 1–30.
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сте рео тип ним є твер д жен ня про те, що в біль шос ті ви пад ків до ла ри за ція па си вів
пов’яза на з проб ле мою не спро мож нос ті фі нан со вих сис тем кра їн із се ред ні ми та
низь ки ми до хо да ми ге не ру ва ти дже ре ла для дов го стро ко вих де ше вих запо зи чень, за -
вдя ки чо му гло ба лі за ція по род жує по туж ні сти му ли для про гре су ю чої за леж нос ті на -
ці о наль них по зи чаль ни ків від між на род них рин ків ка пі та лу. В остан ніх до слід жен -
нях за вдя ки ана лі зу різ но ма ніт них ін с ти ту ці о наль них проб лем та ендо ген нос ті
ре жи му мо не тар ної по лі ти ки (табл.) роз ши рено спектр при чин до стат ньо ви со ко го
рів ня фі нан со вої до ла ри за ції. Якщо на ці о наль на та за кор дон ні фі нан со ві сис те ми
зна хо дять ся на різ них кон ку рен т них рів нях, а по тен цій на гло баль на доступність
довго стро ко вих па си вів під низь кі став ки по род жує від мін нос ті у фун к ці о наль но му
по зи ці о ну ван ні зов ніш ніх та внут ріш ніх по зи ко вих опе ра цій, то проб ле ма до ла ри за -
ції по вин на бу ти більш чут ли вою до ек зо ген них умов. Однак си ту а ція є склад ні шою,
оскіль ки, як по ка за но на при кла ді кра їн – но вих чле нів ЄС, спо сте рі га єть ся зрос -
та ю ча вза є мо за мін ність внут ріш ніх кре ди тів у наці о наль ній та іно зем ній ва лю тах.
Тоб то, у ви пад ку під ви щен ня ста вок у на ці о наль ній ва лю ті по пит на до ла ри зо ва ні
кре ди ти є до стат ньо елас тич ним, за вдя ки чо му мо не тар ні ва же лі об ме жен ня кре дит -
ної екс пан сії сут тє во по слаб лю ють ся15. Слід ви зна ти, що осно вою цьо го яви ща є те,
що на сьо год ні до ла ри за ція внут ріш ніх кре ди тів на ба га то мен шою мі рою зу мов ле на
до ла ри за цією де по зи тів, як це було у 1990-х ро ках16, а на ба га то біль шою – зов ніш -
ні ми за по зи чен ня ми бан ків, що вже бу ло по ка за но на при кла ді Укра ї ни17. Утім, слід

15 
Brzoza-Brzezina M., Chmielewski T., Niedzwiedzinska J. Substitution Between Domestic and

Foreign Currency Loans in Central Europe: Do Central Banks Matter? // ECB Working Paper. –
2010. – № 1187. – Р. 1–36.

16
Nicolo De G., Honohan P., Ize A. Dollarization of the Banking System: Good or Bad // IMF

Working Paper. – 2004. – WP/04/146. – Р. 1–43.
17

Ко зюк В.В. Мо не тар ні за са ди гло баль ної фі нан со вої ста біль нос ті. – Т.: ТНЕУ; Еко но -
міч на дум ка, 2009. – С. 650–655.
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ви зна ти, що та ка елас тич на вза є мо за мін ність кре ди тів у на ці о наль ній та іно зем ній
ва лю тах бу ла би не мож ли ва без ря ду струк тур них зру шень у сфе рі гло баль них фі нан -
сів та мо не тар них про це сах. 

По-пер ше, в умо вах спе ци фіч них гло баль них вза є мо від но син у мо не тар ній
сфе рі по ве дін ка гло баль ної лік від нос ті опи ни ла ся по за сис тем ним кон т ро лем,
завдя ки чо му фа зи її екс пан сії або згор тан ня справ ля ють іс тот ні ший вплив на гло -
баль ні мо не тар ні умо ви, ніж по лі ти ка про від них цен т раль них бан ків. Як резуль тат,
та кі фі нан со ві фе но ме ни, як фор му ван ня спре дів, став лен ня до ри зи ку, по шук
вищої до хід нос ті, чіт ко прив’язу ють ся до гло баль них умов лік від нос ті через фі нан -
со ву ін тег ра цію біль шос ті кра їн, про явом чо го ста ють при плив ка пі та лів, зро стан -
ня вар тос ті ак ти вів, змі на кре дит них цик лів. 

По-дру ге, ва го мою де тер мі нан тою та ких зру шень є фор му ван ня аси мет рич них
ре ак цій на мас ш таб ні при пли ви і від пли ви ка пі та лу. Так, як що у тра ди цій ній ін тер -
пре та ції аси мет рич на ре ак ція ва лют но го кур су асо ці юєть ся зі “стра хом перед пла -
ван ням” (ре валь ва цію по пе ред жа ють, а де валь ва цію до пус ка ють, оскіль ки мож ли -
вос ті про ти сто я ти кри зо вим від пли вам ка пі та лу зву жу ють ся), то в су час них мо не тар -
них умо вах на пер ший план ви хо дить проб ле ма кон ку рен т но го на гро мад жен ня
резер вів. Остан нє має ре аль ний вплив на гло баль ну кон ку рен тос п ро мож ність і,
буду чи за сто со ва ним од ним грав цем (на прик лад, Ки та єм), спри чи няє ана ло гіч ну
по ве дін ку всіх ін ших, то му гнуч кість ва лют но го кур су об ме жу єть ся за вдан ням кон -
ку рен т но го уник нен ня ре валь ва ції, а у пе рі од кри зи від нос не допу щен ня де валь ва -
ції є про дов жен ням гри за кон ку рен т не збе ре жен ня ре зер вів. При род но, що в та ких
умо вах на при плив і від плив ка пі та лу ва лют ний курс ре агує аси мет рич но. 

По-тре тє, за вдя ки гло баль ній фі нан со вій ін тег ра ції та спри ят ли вим мо не тар -
ним пе ре ду мо вам змі ню єть ся струк тур ний зв’язок між бан ківсь ки ми ак ти ва ми і
па си ва ми. Остан нім ча сом бан ки де мон ст ру ють іс тот не зни жен ня ін те ре су до на -
ці о наль них де по зит них дже рел ак тив них опе ра цій, оскіль ки гло баль ні бан ківсь кі
за по зи чен ня і роз ви ток рин ків ABS-ін стру мен тів та кре дит но-де фол т них сво пів
ство рю ють кра щі мож ли вос ті для мі ні мі за ції опе ра цій них і про цен т них ви трат.
Гло баль ні за по зи чен ня до зво ля ють ви зна ча ти кон вер сію ста вок за па сив ни ми
опе ра ці я ми у став ки за ак тив ни ми по зи тив ним ефек том мас ш та бу. За вдя ки цьо -
му фор му єть ся тен ден ція до зни жен ня про цен т них ста вок усе ре ди ні кра ї ни. Ана -
ло гіч но, ак тив ність кре дит но го ка на лу де да лі мен ше за ле жить від успіш нос ті роз -
дріб них де по зит них опе ра цій; во на де тер мі ну єть ся рин ко ви ми фак то ра ми –
ефек том ста тей ба лан су, вар тіс тю за ста ви, став лен ням до ри зи ку і т. д., що, при -
род но, пов’яза но зі ста ном лік від нос ті гло баль них рин ків у ці ло му18. 

18
Ана ло гіч но, у пе рі од кри зи за леж ність бан ківсь ких па си вів від рин ко во го фі нан су ван ня, 

а не роз дріб них де по зит них опе ра цій по си ли ла враз ли вість бан ків до шо ків на фі нан со вих рин ках.
У су куп нос ті про струк тур ні змі ни в гло баль ній бан ківсь кій ді яль нос ті див.: Disyatat P. The Bank
Lending Channel Revisited // BIS Working Papers. – 2010. – № 297. – Р. 1–37; McCauley R.,
McGuire P., von Peter G. The Architecture of Global Banking: From International to Multinational? // BIS
Quarterly Review. – March, 2010. – P. 25–37; Funding Patterns and Liquidity Management of
Internationally Active Banks // BIS Committee on the Global Financial System Papers. – 2010. – № 39. –
Р. 1–48.
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Та ке зни жен ня вар тос ті за по зи чень за без пе чу єть ся не ви рів ню ван ням ста вок
на різ них рин ках, а збіль шен ням зна чен ня про по зи ції кре ди тів, де но мі но ва них у
ва лю ті гло баль них за по зи чень – до лар США або єв ро. Якщо зва жи ти на аси мет -
рич ну ре ак цію ва лют но го кур су на при плив ка пі та лів, то зов ніш ні за по зи чен ня
пря мо пе ре но сять ся на внут ріш ню кре дит ну про по зи цію і не ви ма га ють по се ред -
ниц т ва внут ріш ньо го ва лют но го рин ку. Від сут ність та ко го по се ред ниц т ва зни жує
транс ак цій ні ви тра ти, але най го лов ні ше, що ко ли курс не зрос тає, прак тич но весь
об сяг за лу че них ре сур сів мож на за про по ну ва ти внут ріш нім по зи чаль ни кам. При -
род но, що у та кий спо сіб фік со ва ний курс тіль ки за охо чує ви со ку чут ли вість кре -
дит но го цик лу все ре ди ні кра ї ни до ко ли вань гло баль ної лік від нос ті. 

Інший бік проб ле ми по ля гає в ак цеп та бель нос ті до ла ри зо ва ної кре дит ної про -
по зи ції. За будь-яких об ста вин її по єд нан ня з пря мим пе ре не сен ням зов ніш ніх за -
по зи чень на внут ріш ню кре дит ну про по зи цію ство рює струк тур ні пе ре ду мо ви для
роз кру чу ван ня спі ра лі до ла ри за ції па си вів. Фак то ра ми, що ви зна ча ють та ку ак цеп -
та бель ність є сту пінь гнуч кос ті ва лют но го кур су, ди фе рен ці ал між став ка ми в на -
ці о наль ній та іно зем ній ва лю тах, очі ку ван ня де валь ва ції чи ре валь ва ції. Най більш
іс тот ною проб ле мою тут бу де те, що ко ли рин ки очі ку ють рів но важ ної ре валь ва -
ції, а стан пла тіж но го ба лан су не роз гля да єть ся як дже ре ло ри зи ку, акцеп та бель -
ність до ла ри зо ва ної кре дит ної про по зи ції мо же пе ре рос ти у над лиш ко вий по пит
на кре ди ти під ниж чі став ки, тоб то на ва лют ні кре ди ти. У су куп нос ті це по яс нює
при чи ну ви со кої вза є мо за мін нос ті кре ди тів у на ці о наль ній та іно зем ній ва лю тах.
Для кра їн ЦСЄ, на при кла ді яких цей фе но мен ви яв ле но, очі ку ван ня рів но важ ної
ре валь ва ції че рез при плив ка пі та лів з ЄС, на ма ган ня пе ре нес ти спо жи ван ня на
тепе ріш ній пе рі од, до під ви щен ня цін та вар тос ті ак ти вів пі сля при єд нан ня до зони
єв ро, і сприй нят тя пер ма нен т но го при пли ву ка пі та лу як пре зум п ції фі нан су ван ня
де фі ци ту по точ но го ра хун ку за гос т ри ли проб ле му до ла ри за ції па си вів у ре гі о ні і,
як по ка зав до свід гло баль ної фі нан со вої кри зи, від чут но пі ді рва ли фі нан со ву ста -
біль ність в умо вах не очі ку ва ної де валь ва ції. 

Ви хо дя чи з роз гля ну тих струк тур них зру шень мож на ви ок ре ми ти на бір спе -
ци фіч них ка на лів, че рез які від бу ва єть ся вплив гло ба лі за ції на фі нан со ву до ла ри -
за цію: “ва лют ні ре зер ви – при плив ка пі та лів – рей тин ги”; “спре ди – за по зи чен -
ня”; “ек с пан сія за кор дон них бан ків”; “чут ли вість спре дів та рей тин гів до рів ня
до ла ри за ції”; “ви ве зен ня ка пі та лу”. 

Так, ка нал “ва лют ні ре зер ви – при плив ка пі та лів – рей тин ги” від об ра жає,
що до ла ри за цію по си лю ють зрос та ю чі об ся ги при пли ву ка пі та лів, які не від сі ка -
ють ся з до по мо гою ва лют но го кур су, а по гли на ють ся ва лют ни ми ре зер ва ми.
Оскіль ки за без пе че ність остан ні ми без по се ред ньо впли ває на рей тинг і ве ли чи ну
спре дів, то та ка ре ак ція за охо чує по даль ший при плив ка пі та лів. У зв’яз ку з тим,
що при плив ка пі та лів “ро зіг рі ває” внут ріш нє спо жи ван ня і під ви щує вар тість
акти вів, рі вень ін ф ля ції стає ва рі а тив ні шим по рів ня но з ко ли ван ня ми ва лют но го
кур су, а вар тість ак ти вів у ва лю ті – ста біль ні шою. Це за охо чує як кре ди то рів, так
і бор ж ни ків від да ва ти пе ре ва гу до ла рам або єв ро. З од но го бо ку, кре ди то ри от ри -
ма ють зрос та ю чу вар тість за ста ви і мо жуть зни зи ти став ки і під ви щи ти схиль ність
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до ри зи ку, на прик лад, змен шу ю чи став ки в іно зем ній ва лю ті ще біль ше, ніж у
наці о наль ній. З дру го го, і кре ди то ри, і бор ж ни ки вра хо ву ють, що ва лют ний курс
ім п лі цит но за стра хо ва ний, унас лі док чо го ниж чі став ки в іно зем ній ва лю ті ста -
ють більш при ваб ли ви ми, ад же змі ни ва лют но го кур су вже не важ ли ві. 

Ка нал “спре ди – за по зи чен ня” від об ра жає, на скіль ки ко ли ван ня спре дів
впли ває на спро мож ність за по зи чу ва ти на гло баль них при ват них рин ках ка пі та лів.
Зву жен ня спре дів роз ши рює мож ли вос ті до сту пу до зов ніш ніх за по зи чень і мо же
ма ти міс це у фа зі екс пан сії гло баль ної лік від нос ті, бу ти по хід ною як зрос та ю чої
гло баль ної гро шо вої про по зи ції, так і під ви щен ня схиль нос ті до ри зи ку. В остан -
ньо му ви пад ку спо сте рі га ти меть ся ефект за мі щен ня: па дін ня спре дів за більш ри -
зи ко ви ми ак ти ва ми ви пе ред жає їх нє па дін ня за менш ри зи ко ви ми, завдя ки чо му
час т ка фі нан су ван ня, що спря мо ву єть ся до “по га них” по зи чаль ни ків, зрос тає. 
У фа зі стис нен ня гло баль ної лік від нос ті кар ти на про ти леж на: від по від но до ефек -
ту зво рот но го від бо ру, роз ши рен ня спре дів ви тіс няє “хо ро ших” по зи чаль ни ків. 
У межах да но го ка на лу до ла ри за ція здій с ню єть ся на пря му – че рез зро стан ня зов -
ніш ньої за бор го ва нос ті й опо се ред ко ва но – ко ли зов ніш ні за по зи чен ня в умо вах
аси мет рич них кур со вих ре ак цій пе ре но сять ся на внут ріш ню до ла ри зо ва ну кре -
дит ну про по зи цію. При род но, що чим ниж чи ми бу дуть спре ди, тим дешев ши ми
ста нуть зов ніш ні за по зи чен ня, які роб лять до ла ри зо ва ні кре ди ти від нос но ви гід -
ні ши ми. 

Ана ло гіч но діє і ка нал “ек с пан сія за кор дон них бан ків”. Їхній ви хід на внут -
ріш ній ри нок кра ї ни за умо ви вже сфор мо ва ної до ла ри за ції опо се ред ко ву єть ся
таки ми са ми ми ді ями, як і у ви пад ку зов ніш ніх за по зи чень бан ків-ре зи ден тів.
Внес ки ма те ринсь ких бан ків, або між фі лі аль ні транс кор дон ні обо ро ти, без по се -
ред ниц т ва на ці о наль но го ва лют но го рин ку мо жуть пов ніс тю пе ре но си ти ся на до -
ла ри зо ва ну кре дит ну про по зи цію. Для іно зем них бан ків це ще ви гід ні ше, ніж для
на ці о наль них, оскіль ки для них спро щу єть ся сис те ма ме нед ж мен ту, зок ре ма,
завдя ки то му, що транс кор дон ні ак ти ви та па си ви ви мі рю ють ся в об ме же но му
набо рі ва лют. Ко ли взя ти до ува ги, що та ка екс пан сія і шля хом ви ку пу бан ків-
рези ден тів, і шля хом від крит тя від ді лень па ну ва ла у до кри зо вий пе рі од19, то мож -
на ствер д жу ва ти, що гло ба лі за ція бан ківсь ко го біз не су ство рює ва го мі пе ре ду мо -
ви для “гло ба лі за ції до ла ри зо ва них ак ти вів та па си вів”. 

Ка нал “чут ли вість спре дів та рей тин гів до рів ня до ла ри за ції” та кож мож на
ото тож ни ти з окре мим ка на лом впли ву гло ба лі за ції на ви тіс нен ня на ці о наль них
ва лют зі сфе ри фі нан со вих транс ак цій. Так, більша враз ли вість до ла ри зо ва них
фінан со вих сис тем до змі ни ва лют но го кур су є ві до мим те о ре тич ним та ем пі рич -
ним фе но ме ном. Ло гіч но при пус ти ти, що ра ці о наль ні гло баль ні еко но міч ні

19
На прик лад, вар тість транс кор дон них опе ра цій зі злит тя і при єд нан ня у кра ї нах, що не на -

ле жать до роз ви ну тих, на 2006 рік ста но ви ла 85,6 млрд дол. США. Окрім цьо го, за остан ні 10 ро ків
час т ка за кор дон но го во ло дін ня бан ківсь ки ми ак ти ва ми іс тот но зрос ла в усіх ре гі о нах сві ту: у Пів -
ніч ній Аме ри ці во на до рів нює 21 %, у За хід ній Євро пі – 29 %, у Схід ній Євро пі – 58 %, у Ла -
тинсь кій Аме ри ці – 38 %, на Близь ко му Схо ді – 17 %. Більш де таль но про ана ліз гло ба лі за ції бан -
ківсь кої ді яль нос ті див.: The Globalization of Financial Institutions and Its Implications for Financial
Stability // Global Financial Stability Report. IMF. Ch. III. – Wash. D.C., 2007. – Р. 92–109.
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грав ці по вин ні вра хо ву ва ти рі вень до ла ри за ції при ви зна чен ні спре дів, на віть
якщо остан ній не впли ває на рей тинг кра ї ни. Отже, спре ди ма ли би бу ти чут ли -
ви ми до змін у рів нях до ла ри за ції, тоді гло баль на ало ка ція ка пі та лів зва жа ла б на
фак тор іс тот ні шої враз ли вос ті до ла ри зо ва них еко но мік. Однак на прак ти ці рівень
до ла ри за ції як кри те рій оцін ки по тен цій ної враз ли вос ті без по се ред ньо не вра хо -
ву єть ся, за вдя ки чо му ве ли чи на спре дів і про цен т них ста вок не справ ляє скіль ки-
не будь ва го мо го впли ву на роз мір за по зи чень, від по від но, кре дит ні якос ті суб’єк -
тів, які ре пре зен ту ють сис те ми з ва рі а тив ни ми рів ня ми до ла ри за ції, не сприй ма -
ють ся як від мін ні на ти по ло гіч но му рів ні. Та ка не чут ли вість спре дів під си лює дію
всіх за зна че них ка на лів. Ба га то в чо му проб ле ма не чут ли вос ті спре дів є по хід ною
ме то дик ви зна чен ня су ве рен них і при ват них рей тин гів. Оскіль ки всі три най ві до -
мі ші рей тин го ві аген ції сві ту (Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch) основ ний ак цент
роб лять на кре дит но му ри зи ку20, то ви ни кає пев на ме то до ло гіч на проб ле ма.
Дола ри за ція не впли ває без по се ред ньо на кре дит ний ри зик до то го часу, до ки не
змі нить ся ва лют ний курс, а пер с пек ти ви йо го змі ни в кон тек с ті кра їн з рин ка ми,
що ви ни ка ють, вра хо ву ють ся. Та ким чи ном, ре валь ва ція мо же бути фун да мен -
таль ною тен ден цією ex ante, спри яю чи під ви щен ню рей тин гу, і при цьо му по род -
жу ва ти між ча со ве по гір шен ня фі нан со вої ста біль нос ті ex post, під ви щу ю чи по пит
на до ла ри зо ва ні за по зи чен ня. Отже, між ча со вий ха рак тер ри зи ку поси лен ня
дола ри за ції мо же об’єк тив но не вра хо ву ва тись у ви зна чен ні рей тин гів і ве ли чин
спре дів. 

Ка нал “ви ве зен ня ка пі та лу” від дзер ка лює якіс но від мін ну проб ле му. Так, в
умо вах, ко ли на ці о наль ні фі нан со ві сис те ми не ге не ру ють ви со ко якіс ні ак ти ви або
іс нує по пит на за кор дон ні ак ти ви з більш ви со ким рів нем за хис ту прав влас нос ті,
фі нан со ва до ла ри за ція за без пе чу ва ти ме як дже ре ла для ви ве зен ня ка пі та лів, так і
спо сіб уник нен ня проб ле ми лік від нос ті ва лют но го рин ку. У ре зуль та ті ви ве зен ня
ка пі та лу не суп ро вод жу ва ти меть ся знач ни ми втра та ми від змін ва лют но го кур су.
Іншою при чи ною важ ли вос ті да но го ка на лу є те, що в йо го ме жах забез пе чу єть ся
гло баль на по рів нян ність вар тос ті ак ти вів, оскіль ки проб ле ма коли вань ва лют но го
кур су усу ва єть ся. Ре зи ден ти, що ви во зять ка пі тал, на віть більш за ці кав ле ні в куль -
ти ву ван ні по лі ти ки “стра ху пе ред пла ван ням”, то му що від сут ність під ви щен ня
кур су озна ча ти ме, що вар тість їх ніх за кор дон них ак ти вів не змен шу ва ти меть ся
порів ня но з вар тіс тю на ці о наль них, а від сут ність зни жен ня кур су не змен шує вар -
тос ті на ці о наль них ак ти вів по рів ня но із за кор дон ни ми21. У біль шос ті кра їн з рин -
ка ми, що роз ви ва ють ся, мож ли вос ті що до ви ве зен ня ка пі та лів ма ють ті, хто так чи
інак ше пов’яза ні із зов ніш ньо еко но міч ною ді яль ніс тю (на прик лад, зай ма ють ся

20
Кри тич ний ана ліз прак ти ки рей тин гу ван ня та її впли ву на оцін ку вар тос ті фі нан со вих

ін стру мен тів див.: The Uses and Abuses of Sovereign Credit Ratings // Global Financial Stability
Report. IMF. Ch. 3. – Wash. D.C., 2010. – P. 1–38.

21
Якщо го во ри ти про змі ни ва лют но го кур су, то за пев них ін с ти ту ці о наль них умов по лі ти -

ка цен т раль но го бан ку мо же бу ти об’єк том ма ні пу лю ван ня з бо ку суб’єк тів, які оп ти мі зу ють вар -
тість транс кор дон но го пор т фе ля ак ти вів у кон тек с ті то го, як змі на ва лют но го кур су впли не на
вар тість по точ но го ви ве зен ня ка пі та лу. Так, ре валь ва ція змен шу ва ти ме вар тість за кор дон них
ак ти вів, але під ви щу ва ти ме вар тість ка пі та лу, що ви во зить ся, де валь ва ція – на впа ки.
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сиро вин ним екс пор том, який в умо вах зрос та ю чих цін на пер вин ні ре сур си ство -
рює пе ре ду мо ви для фор му ван ня над при бут ків, які через ін с ти ту ці о наль ні об ме -
жен ня не мож на ефек тив но ре ін вес ту ва ти все ре ди ні кра ї ни), то му до ла ри за ція стає
най прос ті шим спо со бом ув’яз ки між ва лю тою над ход жень і ва лю тою фі нан со вих
транс ак цій. Утім, мак ро еко но міч ні на слід ки та кої пове дін ки мо жуть ви яви ти ся
тіль ки в умо вах низь ко ди фе рен цій о ва ної еко но мі ки, або ж ко ли по ве дін ку ши ро -
ко го за га лу еко но міч них аген тів мо ти ву ють пе ре ва ги до ла ри за ції. 

Емпі рич ний при клад віт чиз ня ної еко но мі ки де мон ст рує чіт кий зв’язок між
об ся гом зов ніш ніх за по зи чень і ве ли чи ною спре дів. Як вид но з рис. 2 і 3, па дін -
ня ве ли чи ни спре дів спри чи няє при плив по зи ко во го ка пі та лу, а зро стан ня – різ -
ке ско ро чен ня до сту пу до гло баль них дже рел за по зи чень. При цьо му за леж ність
між да ни ми па ра мет ра ми є ло га риф міч ною, а не лі ній ною, що го во рить про на -
яв ність ак се ле ру ю чих ефек тів впли ву лік від них гло баль них рин ків на про це си
залу чен ня ка пі та лу. Про ти леж не озна чає на яв ність ре стрик цій, які рап то во і різ -
ко об ри ва ють до ступ до мож ли вос тей фор му ва ти дов го стро ко ві па си ви за кор до -
ном під низь кі став ки.

Важ ли вість чут ли вос ті зов ніш ньо го фі нан су ван ня Укра ї ни до спре дів на гло -
баль них рин ках пов’яза на з тим, що остан нім ча сом струк ту ра зов ніш ніх за по зи -
чень Укра ї ни іс тот но змі ни ла ся. На прик лад, як що у 2003 ро ці, згід но з да ни ми
НБУ, час т ка бан ківсь ких бор гів у зов ніш ньо му бор зі Укра ї ни ста но ви ла 7,3 %, то
у 2004-му – 8,7 %, у 2005-му – 15,4 %, у 2006-му – 25,8 %, у 2007-му – 36,6 %,
у 2008-му – 38,8 %, а у 2009 ро ці – 29,6 %. При род но, що змі ни у струк ту рі зов -
ніш ньої за бор го ва нос ті Укра ї ни пря мо за ле жать від мас ш та бів і дже рел кре дит ної
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Дже ре ло: по бу до ва но ав то ром на осно ві да них Global Financial Stability Report. IMF за від -
по від ні ро ки (http://www.imf.org).

Ри с. 2. Зов ніш нє фі нан су ван ня та спред Укра ї ни ЕМВІ Global 
у 2000–2009 ро ках



55“Фінанси України”, 12’2010

Фінансово-економічне регулювання

екс пан сії все ре ди ні кра ї ни. Оскіль ки в осно ві та кої екс пан сії ле жать до ла ри зо ва -
ні кре ди ти, то стає оче вид ним вплив гло баль них умов за по зи чень на внут ріш ні
про це си до ла ри за ції кре ди тів, тоб то спо сте рі га єть ся прак тич но пов не пе ре не сен -
ня бан ківсь ких зов ніш ніх зо бов’язань на внут ріш ню до ла ри зо ва ну кре дит ну про -
по зи цію (рис. 4). 

З рис. 4 вид но, що про тя гом 2002–2004 ро ків в осно ву до ла ри зо ва них кре дит -
них вкла день бан ків бу ли пок ла де ні до ла ри зо ва ні де по зи ти – ці по каз ни ки прак -
тич но іден тич ні. По чи на ю чи з 2005 ро ку до ла ри зо ва на кре дит на екс пан сія бан -
ківсь кої сис те ми Укра ї ни бу ла май же пов ніс тю обу мов ле на до сту пом бан ків до
гло баль них рин ків, а кри зо ві об ме жен ня у сфе рі гло баль них за по зи чень од ра зу
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Дже ре ло: по бу до ва но ав то ром на осно ві да них Global Financial Stability Report. IMF за від -
по від ні ро ки (http://www.imf.org).

Ри с. 3. Зов ніш нє фі нан су ван ня та спред Укра ї ни ЕМВІ Global 
у 2000–2009 ро ках
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Дже ре ло: по бу до ва но ав то ром на осно ві да них НБУ (http://www.bank.gov.ua).

Ри с. 4. До ла ри за ція бан ківсь ких ак ти вів і па си вів у віт чиз ня ній еко но мі ці
у 2002–2009 роках, млн грн
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спри чи ни ли па дін ня об ся гів до ла ри зо ва них кре дит них вкла день у 2009 ро ці, при -
то му, що об ся ги до ла ри зо ва них де по зи тів прак тич но не змі ни ли ся. Фор маль ний
ко е фі ці єнт ко ре ля ції між об ся га ми до ла ри зо ва них кре ди тів і до ла ри зо ва них де по -
зи тів є знач ним, але мен шим за по каз ник зв’яз ку між до ла ри зо ва ни ми кре ди та ми
й бан ківсь ки ми зо бов’язан ня ми пе ред не ре зи ден та ми (від по від но, 0,98 і 0,99).

Та ким чи ном, не елас тич ність ва лют но го кур су в Укра ї ні що до під ви щен ня за -
охо чує пе ре не сен ня гло баль них умов лік від нос ті на до ла ри за цію кре ди тів усе ре ди -
ні кра ї ни. Це є пря мим на слід ком на ма ган ня за по біг ти по слаб лен ню кон ку рен то -
сп ро мож нос ті віт чиз ня них екс пор те рів. Однак з огля ду на зрос та ю чі ці ни на ме тал,
кур со ва не гнуч кість є про явом сти му лю ван ня ВВП, що в су куп нос ті з не спро мож -
ніс тю кон т ро лю ва ти ін ф ля цію по си ли ло гло баль ний вплив на еко но мі ку Укра ї ни і
ство ри ло мо не тар ні пе ре ду мо ви для оп ти маль но го ви бо ру еко но міч них аген тів на
ко ристь до ла ри за ції. Це озна чає, що гло баль ні фак то ри ак ти ві зу ва ли фі нан со ву
дола ри за цію, а мо не тар на по лі ти ка – її ак цеп та бель ність. Як на слі док, уся фі нан -
со ва сис те ма Укра ї ни де мон ст рує над зви чай ну враз ли вість до гло баль них стре сів,
пе ре да ю чи не га тив ні ім пуль си ре аль но му сек то ру. І хо ча од но знач них ре цеп тів
бо роть би із до ла ри за цією не має, оче вид но, що до кри зо вий харак тер мо не тар ної
полі ти ки по тре бує пе ре гля ду і при сто су ван ня до двох фун да мен таль них струк тур -
них змін – за леж нос ті по ве дін ки бан ків від гло баль них умов та уко рі нен ня до ла ри -
за ції віт чиз ня ної еко но мі ки. В обох ви пад ках основ ни ми шля ха ми розв’язан ня
проб ле ми є сис тем не по єд нан ня дез ін ф ля ції та роз ши рен ня кур со вої гнуч кос ті в
мі ру роз вит ку рин ку грив не вих фі нан со вих ін стру мен тів. Дії НБУ, спря мо ва ні ви -
ключ но на змен шен ня грив не вої про по зи ції, не бу дуть успіш ни ми пов ною мі рою.
Це са ме сто су єть ся за про вад жен ня будь-яких за ко но дав чих об ме жень на ви ко ри -
стан ня ва лют них кре ди тів. Без струк тур них змін в еко но міч ній по лі ти ці, які б
спри я ли роз вит ку фі нан со вих рин ків на осно ві низь кої ін ф ля ції, стис нен ня гро шо -
вої ма си при зво ди ти ме до під ви щен ня вза є мо за мін нос ті кре ди тів у на ці о наль ній та
іно зем ній ва лю тах. Вод но час кро ки НБУ що до від мо ви від ого ло шення орі єн тов -
но го ва лют но го кур су слід ви зна ти пра виль ни ми. Обме жен ня досту пу ре зи ден тів до
ін ва лют них кре ди тів мож на та кож вва жа ти по зи тив ним рішен ням, од нак во но
спра цьо ву ва ти ме ви ключ но як тим ча со вий за хід в умо вах ре це сії. За зрос та ю чо го
по пи ту на кре ди ти та кі об ме жен ня без змін, які би роз ши рю ва ли по пит на на ці о -
наль ну ва лю ту, ма ти муть стри му ю чі на слід ки.

Отже, мож на зро би ти та кі ви снов ки. Гло ба лі за ція ство рює пе ре ду мо ви для
про гре су ван ня фі нан со вої до ла ри за ції на віть у ви пад ку, ко ли ін ф ля ція є низь кою.
Це від бу ва єть ся за ра ху нок ря ду струк тур них зру шень: гло баль ні фі нан со ві умо ви
ви зна ча ють ся по ве дін кою гло баль ної лік від нос ті; про сте жу єть ся аси мет рич на кур -
со ва ре ак ція на при пли ви і від пли ви ка пі та лів, за вдя ки чо му фор му ють ся пе ре д -
умо ви для від нос ної не гнуч кос ті ва лют но го кур су і де валь ва цій но го змі щен ня;
бан ківсь кі за по зи чен ня на гло баль них рин ках ста ють осно вою фор му ван ня па си -
вів. Як ре зуль тат, фор му ють ся ка на ли впли ву гло ба лі за ції на фі нан со ву до ла ри за -
цію, а са ме: ка нал “ва лют ні ре зер ви – при плив ка пі та лів – рей тин ги”; ка нал
“спре ди – за по зи чен ня”; ка нал “ек с пан сія за кор дон них бан ків”; ка нал “чут ли вість
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спре дів та рей тин гів до рів ня до ла ри за ції”; ка нал “ви ве зен ня ка пі та лу”. Су куп на дія
та ких ка на лів пе ре тво рює гло баль ні бан ківсь кі за по зи чен ня на внут ріш ню кре дит -
ну про по зи цію в іно зем ній ва лю ті. Укра ї на зі ткну ла ся з ха рак тер ним про явом
поси ле но го впли ву екс пан сії гло баль ної лік від нос ті на роз гор тан ня про це сів фі нан -
со вої до ла ри за ції. Спо сте рі га єть ся щіль ний ло га риф міч ний зв’язок між ве ли чи ною
спре дів і об ся га ми за по зи чень Укра ї ни. Бан ківсь кі за по зи чен ня на гло баль них
рин ках змі ни ли струк ту ру зов ніш ньо го бор гу. По чи на ю чи з 2005 ро ку про по зи ція
ін ва лют них кре ди тів обу мов лю єть ся не до ла ри за цією де по зи тів, а зов ніш ні ми за по -
зи чен ня ми бан ків. Акцеп та бель ність ва лют них кре ди тів пов’язу єть ся як з ви со кою
ін ф ля цією, так і з не роз ви ну тіс тю внут ріш ньо го фі нан со во го рин ку. По до лан ня
проб ле ми про гре су ю чої до ла ри за ції по вин не пе ред ба ча ти ак тив ну по лі ти ку дез -
 інфля ції, під ви щен ня кур со вої гнуч кос ті та роз ви ток внут ріш ньо го фі нан со во го
рин ку. Рі шен ня НБУ не опри люд ню ва ти ці льо ві зна чен ня ва лют но го кур су та
обме жи ти до ступ до ва лют них кре ди тів ре зи ден тів, на на шу дум ку, є пра виль ни ми.
Однак ад мі ніс т ра тив ні за бо ро ни на ва лют не кре ди ту ван ня не розв’яжуть проб ле ми
до ла ри за ції без ре аль но го по ліп шен ня ін ф ля цій ної си ту а ції, до сяг нен ня мо не тар ної
ста біль нос ті та роз вит ку фі нан со вих рин ків на осно ві зрос та ю чо го по пи ту на на ціо -
 наль ну ва лю ту.
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