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ПРОБЛЕМА ДОЛАРИЗАЦІЇ В УКРАЇНІ ТА ШЛЯХИ ЇЇ ВИРІШЕННЯ

У даний час в Україні як платіжний
засіб (паралельна валюта) разом із гривнею у
внутрішньому обороті широко
використовується іноземна валюта,
переважно долар США.

Доларовий обіг відіграє велику
політичну й економічну роль, має тенденції
до зростання, що підриває національні
інтереси України, сприяє незаконному
відпливу капіталу за кордон, підриває довіру
і штучно знецінює структуру обігу
національної грошової одиниці.

Як свідчить світовий досвід, спектр
негативних наслідків доларизації є досить
широким: від зміни попиту на гроші й
ускладнення реалізації грошово-кредитної
політики до витіснення національних грошей
і втрати економічного суверенітету.

Складність і суперечливість перебігу
процесу економічних перетворень в Україні
також тісно пов’язана з високим рівнем
доларизації економіки, що свідчить про акту-
альність порушеної проблеми та зумовлює
необхідність її аналізу.

Дослідженням проблем пов’язаних із
доларизацією економіки займається велика
кількість науковців. Серед них слід
зазначити роботи Ф. Мішкіна, Г. Кальво,
Р. Сахе і В. Карлос, А. Ізе і Е. Паррадо та
інші, які основну увагу приділяють повній
доларизації і стосуються, як правило, країн
Латинської Америки. Що ж до доларизації в
Україні, то вона має суттєві відмінності,
перш за все у зв’язку з її частковим
характером. Серед дослідників присутнього в
Україні варіанта часткової доларизації
виділимо І. Вєтлова, О. Зайцева,
Т. Ковальчука, Р. Піонтковського.

Метою даної статті є визначення сут-
ності доларизації, виявлення негативних та
позитивних наслідків її впливу на економіку
України та розробка рекомендацій щодо її
зниження.

Доларизація (dollarization) є заміною
національної валюти доларом США, який
використовується як засіб обігу і

заощадження, а також заходи вартості.
Нерідко термін «доларизація» служить для
позначення будь-якого процесу витіснення
іноземною валютою (не обов'язково доларом
США) внутрішньої валюти.

Основною економічною причиною
доларизації є перевага долара над
національною валютою. Явище
спостерігається в тому випадку, якщо долар
більш стабільний і конвертований, ніж
національна валюта. Безпосередньою
причиною, за якої потрібна доларизація
економіки є слабкий контроль уряду за
пропозицією грошей, унаслідок чого наці-
ональна валюта постійно знецінюється, тому
агенти не бажають тримати активи в
національній валюті й оптимізують свої
портфелі активів на користь долара.

Розрізняють такі види доларизації:
офіційну, напівофіційну та неофіційну
(рис. 1).

Доларизація може носити повний,
змішаний або частковий характер як
усередині секторів національної економіки,
так і по країні в цілому. Явище повної
доларизації, як правило, характерне для
слаборозвинених в економічних відносинах
держав і є наслідком крайньої нестабільності
внутрішньої грошової системи. Слід
зазначити, що пряма доларизація є
надзвичайним заходом і означає визнання
повної політичної неможливості контролю за
грошовою пропозицією з метою запобігання
інфляції [6].

Доларизація економіки, як свідчить
практика, потенційно спроможна впливати
на стан грошово-кредитної політики країни,
оскільки в умовах навіть часткової
доларизації центральний банк втрачає
монетарні важелі регулювання грошового
обігу, і це робить його політику
неефективною.

Доларизацію як феномен грошової
системи не можна однозначно оцінювати
лише негативно чи позитивно, оскільки це
явище має багатоплановий характер (рис. 2).
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Рис. 1. Основні види доларизації

Рис. 2. Недоліки та переваги доларизації

Причинами зростання рівня
доларизації у трансформаційних економіках
були значна відкритість економки, високий
рівень інфляції та суттєва девальвація

національних грошових одиниць. Це
призвело до того, що більшість фінансових
установ та їх клієнтів почала укладати угоди
та здійснювати розрахунки за ними в

країна відмовляється від емісії
національних грошей, а в обороті
використовується певна іноземна валюта

Неофіційна

іноземна валюта є другим легальним
засобом платежу, тобто існує паралельний
грошовий обіг

Напівофіційна

Офіційна
коли національні гроші обслуговують
невеликі угоди й офіційні платежі, а
іноземна валюта – великі операції й
заощадження

Доларизація

НедолікиПереваги

високий рівень доларизації, який
віддзеркалює заміщення валют, суттєво
впливає на темп  інфляції, оскільки іно-
земна валюта бере участь у процесі обігу;

крім доларизації депозитів існує
доларизація кредитів, ступінь якої
визначає схильність банківського сектору
до системного кредитного  ризику у
випадку значних девальвацій;

доларизація зменшує інфляційний
податок (сеньйораж), який держава
одержує в результаті емісії грошей;

ускладнюється управління грошово-
кредитною сферою з боку центрального
банку через ускладнення контролю за
динамікою депозитів в іноземній валюті
та за наявною масою іноземної валюти;

конфлікт інтересів: країна-емітент
може дотримуватися зовсім інших
економічних цілей, ніж доларизована
країна

зниження темпів інфляції та рівня
потенційних ризиків інфляційних чи
процентних шоків для економіки;

зменшення ризиків унаслідок
інвестування коштів в іноземній валюті;

стимулювання зростання обсягів
торгівлі й інвестицій у результаті
скорочення витрат, що виникають під час
обміну валют;

можливості довгострокового
фінансування, максимальна інтеграція у
світову фінансову систему й доступ до
довгострокових ресурсів;

відсутність необхідності виконання
жорстких економічних критеріїв,
передбачених умовами створення
єврозони;

усунення передумов виникнення
криз платіжних балансів;

підвищення дисципліни при
проведенні бюджетно-податкової
політики держави

Доларизація



іноземній валюті [3]. Доларизація в Україні
стала закономірним наслідком економічної
нестабільності й високої інфляції у 1992-
1994 рр., а також намаганням резидентів
захистити свої активи від знецінення. На
початковому етапі ринкових перетворень
(1992-1995 рр.) долар США виконував
фактично функції засобу платежу, обігу та
заощадження. Макроекономічна стабілізація
1996-1999 рр. і грошова реформа 1996 р. сут-
тєво не вплинули на зниження рівня
доларизації української економіки й
підвищення довіри до національних грошей.
Вказаний період в Україні є типовим
випадком доларизації валютного заміщення,
коли іноземні активи використовуються як
гроші, переважно як валюта ціни і платежу.
Світовий досвід свідчить, що незважаючи на
успішне проведення макроекономічної
стабілізації, у більшості країн із незрілою
ринковою економікою рівень доларизації
може навіть підвищуватись. Фінансова криза
в Україні в 1998-1999 рр., яка
супроводжувалася значною девальвацією
гривні, призвела до поновлення тенденції
зростання рівня доларизації [2].

У країнах із незрілими ринковими
відносинами, до яких належить i Україна,
перерозподіл фінансових ресурсів

відбувається головним чином через
банківську систему. Із цієї причини рівень
фінансової доларизації в таких країнах
вивчають через призму активів і пасивів
банківського сектору.

Починаючи з 2003 р. в Україні
відбувається заміщення пасивів, при цьому
особливо виразно ці тенденції
простежуються в банківській системі. Якщо
переведення активів на більш стійку валюту
відображає наслідки високої інфляції й ризик
її переходу у стадію гіперінфляції, то валюта
як заміщення пасивів, у свою чергу, свідчить
про інерційне існування недовіри до
монетарної політики [3]. До того ж у
невеликій відкритій економіці доларизація
пасивів демонструє якісні зміни в
середовищі функціонування фінансових
ринків:

формувати пасиви у твердій валюті
вигідно задля уникнення валютних ризиків;

існує можливість отримати вигоду від
здійснення дешевших (порівняно із
внутрішніми джерелами) іноземних
запозичень [2].

Доларизація в національній банківській
системі залишається досить високою (рис. 3).

Рис. 3. Доларизація економіки України [9]

Як видно із графіка, найбільший рівень
доларизації спостерігався у 1996 р. – 52,6%.
Це свідчить про те, що незважаючи на

поліпшення економічної ситуації у країні і
зниження темпів інфляції (з 81,7% у 1995 р.,
до 39,7% у 1996 р.), ще не було довіри до
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монетарної політики держави та державної
грошової одиниці. Подальше зниження
темпів у 1997-1998 рр., а також курсова
стабільність гривні стимулювали зниження
рівня депозитної доларизації. Але фінансова
криза 1998-1999 рр., яка супроводжувалася
значною девальвацією гривні, призвела до
поновлення тенденції зростання рівня
депозитної доларизації.

Позитивна динаміка зростання ВВП у
2000-2003 рр., стабільність курсу гривні,
порівняно низькі темпи інфляції та більш
високі ставки за депозитами в національній
валюті сприяли зниженню рівня депозитної
доларизації з 38,5% у 2000 р. до 31,9% у 2003
р. (див. таблицю).

Таблиця
Зобов`язання банків за депозитами юридичних та фізичних осіб  і рівень доларизації [1]

Показники 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Усього залучених бан-
ками коштів, млн. грн. 18738 25674 37715 61617 82959 132745 184234 279738 330419
Депозити в національ-
ній валюті, млн. грн. 11551 17393 25636 41954 52759 87198 114 093 189906 210106
Частка депозитів у на-
ціональній валюті, % 61,6 67,7 68,0 68,1 63,6 65,7 61,9 67,9 63,6
Депозити в іноземній
валюті, % 7188 8281 12079 19663 30200 45546 70142 89832 120313
Частка депозитів в іно-
земній валюті, % 38,4 32,3 32,0 31,9 36,4 34,3 38,1 32,1 36,4
Грошова маса (М2),
млн. грн. 34544 45186 64321 94855 125483 193145 259413 391273 477205
Рівень доларизації
(депозити в інозем-
ній валюті / М2), % 22,8 18,3 18,8 20,7 24,1 23,6 27,0 22,9 30,6

Попри стабільне знецінення долара, з
урахуванням фактора інфляції, населення
продовжувало купувати американську
валюту. З одного боку, висока довіра до
долара впродовж багатьох попередніх років
не могла викорінитися за 3 роки
економічного зростання і курсової
стабільності гривні. Це є відбитком
феномена гістерезису, або «ефекту
храповика», який характеризує інерційність
поведінки населення і пояснюється стійким
збереженням побоювань щодо фінансової
кризи у майбутньому [5].

За даними НБУ, сукупність депозитів в
іноземній валюті за 2006 р. зросла на 54% (до
70,1 млрд. грн.), а гривні – на 31% (до 114,1
млрд. грн.). У 2007 р. рівень доларизації,
навпаки, зменшився до 22,7%. Таке
зниження ролі іноземної валюти НБУ
пояснював активним зростанням у 2007 р.
внесків населення у гривні (на 66,5% – до
190,3 млрд. грн.) порівняно з депозитами в

іноземній валюті (на 28,1% – до 89,9 млрд.
грн.).

Рівень доларизації економіки України
у 2008 р. зріс із 22,8 до 30,6%. Причина цього
в тому, що темп приросту коштів в іноземній
валюті значно перевищив відповідний
показник щодо національної валюти. Таке
явище відбулося в результаті курсової
переоцінки, коливання курсу національної
валюти щодо іноземного.

За даними НБУ, у 2008 р. перевищення
попиту на іноземну валюту над її пропози-
цією становило 6,1 млрд. дол. [8].

На нинішньому етапі в економіці
України триває процес зростання
доларизації, що ускладнює проведення
ефективної грошово-кредитної політики у
зв’язку з тим, що доларизація:

впливає на темпи інфляції, оскільки
іноземна валюта бере участь у процесі обігу,
ціноутворення та нагромадження;



істотно змінює функцію попиту на
гроші внаслідок деформації каналів грошової
пропозиції;

створює паралельний грошовий обіг в
іноземній валюті й посилює недовіру до
національної валюти;

обмежує можливості інвестиційного
процесу, переносячи доходи населення і
суб’єктів господарювання у сферу валютних
операцій;

штучно знецінюють і деформують
структуру обігу національних грошей,
створюючи потенційно відкладений попит на
національну валюту, що є фактором, який
спричиняє інфляцію.

Висновки. Основною причиною
доларизації є криза довіри до національної
валюти країни. Тому саме збільшення довіри
до національної валюти є головним
напрямом роботи щодо боротьби з
надмірною доларизацією економіки.
Головним чинником відновлення довіри є
достатньо довга успішна робота
центрального банку. Доларизація призводить
до зменшення ефективності інструментарію
грошово-кредитного регулювання, але
незважаючи на це, правильна стратегія
такого регулювання може вирішити цю
проблему.

Потрібно створити економічні
підстави, які б визначали доцільність відмови
від використання іноземної валюти і сприяли
б підвищенню привабливості національної
грошової одиниці. А саме:

чітке визначення курсу монетарної
політики НБУ на подолання інфляції й
гарантування стабільності національних
грошей;

зниження і забезпечення низьких
темпів інфляції як монетарної передумови
підвищення довіри до національної валюти;

поступове переведення гривні в режим
повної конвертованості, тобто вільного обмі-
ну на іноземні валюти. Потрібно домогтися
такої ситуації, коли гривня стане валютою,
яка необмежено й вільно обмінюється за по-
точними, капітальними та інвестиційними
операціями. Однак, щоб перейти на вільну
конвертованість, недостатньо скасування
обмежень на обмінні й інші операції. Пот-
рібно здійснити ефективні структурні рефор-
ми, які забезпечать економічне зростання та
підвищення добробуту населення;

посилення контролю за надходження-
ми податків до державного бюджету з метою
ліквідації його дефіциту. Водночас адмініст-
ративна заборона купівлі-продажу іноземної
валюти населенням у банках не буде ефек-
тивною, вона може тільки спровокувати бан-
ківську паніку. Податок на купівлю валюти
можна розглядати як джерело бюджетних
надходжень, а не як серйозний бар’єр для до-
ларизації економіки;

ліквідація законодавчих та економіч-
них засад функціонування сектору тіньової
економіки, що обслуговується переважно
іноземною валютою;

заборона здійснення розрахунків у
валюті між резидентами і нерезидентами на
внутрішньому ринку;

розвиток ринку державних цінних па-
перів, номінованих у національній валюті, як
альтернативного напряму інвестування кош-
тів на противагу готівковій валюті та валют-
ним депозитам.

Отже, стабільність національної
грошової одиниці визначає високий рівень
довіри до неї як усередині країни, так і за
кордоном. А висока довіра до національних
грошей є ключовим елементом у системі
заходів щодо зменшення рівня доларизації.
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