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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ó çâ’ÿçêó ç ãëèáîêîþ åêîíîì³÷-
íîþ òà ïîë³òè÷íîþ êðèçîþ â Óêðà¿í³ ïîñòàº íåîáõ³äí³ñòü ïî-
âåðíóòèñÿ äî äèñêóñ³é, ùî ñòîñóþòüñÿ äîëàðèçàö³¿ â³ò÷èç-
íÿíî¿ åêîíîì³êè. Ïðîöåñè çàì³ùåííÿ âàëþò ìàþòü çàãàëîì 
íåãàòèâíèé âïëèâ ÿê íà ãðîøîâî–êðåäèòíó ñôåðó, òàê ³ íà 
ïñèõîëîã³÷íèé íàñòð³é îêðåìèõ äîìîãîñïîäàðñòâ. Ìè ñïðî-
áóºìî ç’ÿñóâàòè ì³ðó òîãî, íàñê³ëüêè ãëèáîêî äîëàð óâ³éøîâ 
ó ñôåðó ãðîøîâîãî îá³ãó, ÿêèé â³äñîòîê çàì³ùåííÿ íàéá³ëüø 
âàæëèâèõ ôóíêö³é íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³. Äëÿ ïîøó-

êó øëÿõ³â äåäîëàðèçàö³¿ íåîáõ³äíî çä³éñíèòè ãëèáîêèé àíàë³ç 
ïðè÷èí ðîçâèòêó ³ ìàñøòàá³â ïðîíèêíåííÿ öüîãî ÿâèùà ó âñ³ 
ñåãìåíòè åêîíîì³êè.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Äî-
ñë³äæåííÿ òåîðåòè÷íèõ òà ïðèêëàäíèõ àñïåêò³â çàì³ùåííÿ 
ôóíêö³é íàö³îíàëüíèõ âàëþò º àêòóàëüíèì ÿê äëÿ çàðóá³æ-
íî¿, òàê ³ äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿ íàóêîâî¿ øêîëè. Çàñëóãîâóþòü íà 
óâàãó ïðàö³ Å. Êåðòèñà, Ð. Ãàðäíåðà, Ë.². Ñòåöüêî, Î.Î. Ñëüîç-
êî, À.Â. Îë³éíèê, Î.À. Ðîìàíþê. Çîêðåìà, ïðîáëåìà äîëàðè-
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çàö³¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè â óìîâàõ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â 
çíàéøëà â³äîáðàæåííÿ ó ïðàö³ Ò.Á. Öâ³ãóíà. Åâîëþö³þ äî-
ëàðèçàö³¿ äîñë³äæóâàëè Î.Ì. Äèáà òà À.Ñ. Öàðåâè÷. Îäíàê ó 
êîíòåêñò³ âèÿâëåííÿ âïëèâó êðèçîâèõ ô³íàíñîâî–ïîë³òè÷íèõ 
ôàêòîð³â ç ïîçèö³¿ îö³íêè ïîâåä³íêè äîìîãîñïîäàðñòâ ïðîöå-
ñè äîëàðèçàö³¿ äîñë³äæåí³ íåäîñòàòíüî. Ó ïðèêëàäíîìó àñ-
ïåêò³ ïîòðåáóþòü ðîçãëÿäó òàê³ ïèòàííÿ: äèíàì³êà äîëàðîâèõ 
äåïîçèò³â ñåêòîðó äîìîãîñïîäàðñòâ; âèçíà÷åííÿ ³íäèêàòîð³â 
çàì³ùåííÿ ôóíêö³é íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³; îêðåñ-
ëåííÿ øëÿõ³â ïîäîëàííÿ äîëàðèçàö³¿.

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç ïðîöåñó çàì³ùåííÿ ôóíêö³é íàö³-
îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ ³íîçåìíèìè âàëþòàìè òà âïëèâ 
äîëàðèçàö³¿ íà î÷³êóâàííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ çà óìîâ ô³íàí-
ñîâî–ïîë³òè÷íî¿ êðèçè â Óêðà¿í³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ó ñâ³òîâ³é òîðã³âë³ á³ëüøå 
85% âàëþòíèõ îïåðàö³é – öå îïåðàö³¿ â ð³çíèõ âàëþòàõ ïðî-
òè äîëàðà. Êðà¿íè ÎÏÅÊ âèçíà÷àþòü ö³íó íà íàôòó â äîëàðàõ. 
Òàêîæ äîëàð º âàëþòîþ ïðàêòè÷íî âñ³õ ì³æíàðîäíèõ áîðãîâèõ 
ïàïåð³â. Á³ëüøå 60% âàëþòíèõ ðåçåðâ³â öåíòðàëüíèõ áàíê³â ³ 
óðÿä³â ð³çíèõ êðà¿í çáåð³ãàþòüñÿ ó äîëàðàõ [1]. Äîëàðèçàö³ÿ – 
öå îäíî÷àñíå âèêîðèñòàííÿ åêîíîì³êîþ äâîõ àáî á³ëüøå âà-
ëþò, ÿê³ ïî÷èíàþòü âèêîíóâàòè òàê³ ôóíêö³¿ ãðîøåé ÿê çàñ³á 
îáì³íó, çáåðåæåííÿ òà ì³ðà âàðòîñò³. Ë.Ì. Ðÿá³í³íà ïðîïîíóº 
òàêó êëàñèô³êàö³þ âèä³â äîëàðèçàö³¿: îô³ö³éíà, ïðè ÿê³é ³íî-
çåìíà âàëþòà º ºäèíèì çàêîííèì ïëàò³æíèì çàñîáîì ó ãðî-
øîâîìó îá³ãó êðà¿íè; íàï³âîô³ö³éíà, äå ³íîçåìíà âàëþòà âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ ïîðÿä ³ç íàö³îíàëüíîþ ÿê ð³âíîö³ííèé ³ çàêîííèé 
ïëàò³æ; íåîô³ö³éíà, çà ÿêî¿ âàëþòà ³íøî¿ êðà¿íè º íåëåãàëüíèì 
ïëàò³æíèì çàñîáîì, îäíàê ñòàíîâèòü çíà÷íó ïèòîìó âàãó ó 
ãðîøîâ³é ìàñ³ êðà¿íè [2]. Òàêà êëàñèô³êàö³ÿ äîçâîëÿº çðîáè-
òè âèñíîâêè, ùî â Óêðà¿í³ ïðèñóòí³ âñ³ îçíàêè íåîô³ö³éíî¿ äî-
ëàðèçàö³¿, îñê³ëüêè çà ³íîçåìíîþ âàëþòîþ íå çàêð³ïëåíî æîä-
íèõ þðèäè÷íèõ íîðì ïðè âíóòð³øí³õ ðîçðàõóíêîâèõ îïåðàö³ÿõ.

Ïðîöåñè çàì³ùåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ³íøèìè êîíâåð-
òîâàíèìè âàëþòàìè ñâ³òó â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ñïîñòåð³ãà-
þòüñÿ ùå ç ïåð³îäó ñòàíîâëåííÿ íåçàëåæíîñò³. Äîëàðèçàö³ÿ 
çàâæäè ñòîÿëà íà øëÿõó òðàíñôîðìàö³éíèõ çì³í, âèò³ñíÿþ-
÷è ç îá³ãó ãðèâíþ. Äî ïðè÷èí, ÿê³ ðîçêðó÷óþòü ìåõàí³çì ïî-
ñòóïîâîãî çàì³ùåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ³íøîþ, â³äíîñÿòü:

– íåäîâ³ðà âñ³õ ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè äî âëàñíî¿ ãðîøîâî¿ 
îäèíèö³;

– ïîë³òè÷í³ òà åêîíîì³÷í³ ðèçèêè;
– ð³çíèöÿ ó çðîñòàíí³ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê â ³íîçåìí³é âà-

ëþò³ çà êðåäèòàìè ³ äåïîçèòàìè ó ïîð³âíÿíí³ ç³ çðîñòàííÿì 
öèõ ñòàâîê ó ãðèâí³;

– âèñîêèé ð³âåíü ³íôëÿö³¿ ñïîæèâ÷èõ ö³í.

²ç âñ³õ çãàäàíèõ âèùå ïðè÷èí íàéá³ëüøèé ïîøòîâõ äîëà-
ðèçàö³¿ â Óêðà¿í³ ñòâîðþº íàäì³ðíà ³íôëÿö³ÿ. Áóäåìî ââàæà-
òè, ùî ïðîöåñè çàì³ùåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ³íøèìè íå 
âïëèâàþòü íà íàñòðî¿ óêðà¿íö³â, äîïîêè ãðèâíÿ çàëèøàºòü-
ñÿ ñòàá³ëüíîþ. Ó ïåð³îä, êîëè ö³ ³íäèêàòîðè ñïðàâëÿþòü äó-
æå â³ä÷óòíèé âïëèâ íà íàñòðî¿ íàñåëåííÿ ùîäî ïîäàëüøîãî 
çàîùàäæåííÿ, çà äîïîìîãîþ çàì³ùåííÿ âàëþò äëÿ ñóá’ºêò³â 
åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ óìîæëèâëþþòüñÿ ïðîöåñè çáåðå-
æåííÿ êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ âëàñíèõ ãðîøîâèõ àêòèâ³â. 
²ìïëåìåíòàö³ÿ â³ëüíîêîíâåðòîâàíèõ âàëþò ÿê çàñîá³â îá³ãó 
³ ïëàòåæó ñïðè÷èíÿº íåãàòèâíó äèíàì³êó çíåö³íåííÿ íàö³î-
íàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ òà ãàëüìóº åôåêòèâí³ñòü ãðîøî-
âî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. Çà çà-
êîíîäàâñòâîì óãîäè â ³íîçåìí³é âàëþò³ âñåðåäèí³ êðà¿íè íå 
óêëàäàþòüñÿ, ïðîòå ó «ò³íüîâîìó» ñåêòîð³ ãîò³âêîâ³ äîëàðè ³ 
ºâðî àêòèâíî çàì³ùóþòü ôóíêö³¿ ãðèâí³.

²ç ðèñ. 1 ìîæåìî ïîáà÷èòè, ùî ³ñíóº ëîã³÷íà çàêîíîì³ð-
í³ñòü ì³æ çðîñòàííÿì òåìïó ³íôëÿö³¿ òà ö³íîþ íàö³îíàëü-
íî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ ïî â³äíîøåííþ äî äîëàðà. ßêùî öåí-
òðàëüíèé áàíê ðîáèòü áóäü–ÿê³ ñïðîáè ô³êñàö³¿ êóðñó ïðè 
áîðîòüá³ ç ³íôëÿö³ºþ, òî â³äñîòîê ïðèõèëüíèê³â äîëàðîâèõ 
çàîùàäæåíü çðîñòàòèìå, à âàðò³ñòü ãðèâí³ ïàäàòèìå. Âïëèâ 
³íôëÿö³¿ íà çðîñòàííÿ êóðñó äîëàðà ìîæåìî ïîÿñíèòè òàêîæ 
³ ïñèõîëîã³÷íèìè ôàêòîðàìè, àäæå ó íàñåëåííÿ ïîñèëþºòüñÿ 
íåäîâ³ðà äî ïîë³òèêè ñòàá³ë³çàö³¿, ÿêó ïðîâîäÿòü óðÿä ³ Íàö³-
îíàëüíèé áàíê. Òåîðåòè÷íî ìîæíà äîïóñòèòè, ùî ³ñíóº ïðÿ-
ìèé çâ’ÿçîê ì³æ çðîñòàííÿì òåìï³â ³íôëÿö³¿ ³ êóðñîâèì ñï³â-
â³äíîøåííÿì ãðèâí³ äî äîëàðà, ùî, çâè÷àéíî æ, ìàº âïëèâ 
íà çàì³ùåííÿ ôóíêö³¿ çáåðåæåííÿ ãðîøåé íà êîðèñòü òâåð-
äèõ âàëþò. Íà äóìêó À.Â. Îë³éíèêà òà Î.À. Ðîìàíþêà, â óìî-
âàõ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè îäíèì ç ãîëîâíèõ ôàêòîð³â, ùî òàê 
÷è ³íàêøå âïëèâàþòü íà äîëàðèçàö³þ, º çàîùàäæåííÿ íàñå-
ëåííÿ, ÿê³ ÿâëÿþòüñÿ ôàêòè÷íî âëàñíèì êàï³òàëîì îêðåìîãî 
³íäèâ³äà, ùî ìîæå áóòè ³íâåñòîâàíèé ó â³äïîâ³äíîñò³ ç ïîïè-
òîì ³ ïðîïîçèö³ºþ ðèíêó ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó ó ôîð-
ì³ ðåíòè [4]. Ùîá çìåíøèòè â³äò³ê äåïîçèò³â ³ç áàíê³âñüêî¿ 
ñèñòåìè, íåîáõ³äíî áóëî á çðîáèòè ïðîïîçèö³þ êë³ºíòàì, ÿêà 
á âðàõîâóâàëà ïðåì³¿ çà âñ³ìà ðèçèêàìè çàãàëîì, ³ ³íôëÿö³-
ºþ çîêðåìà. Òîáòî ÿêùî íà ïî÷àòîê ðîêó ñåðåäí³ ñòàâêè çà 
ãðèâíåâèìè äåïîçèòàìè ñòàíîâèëè 20%, òî ç âðàõóâàííÿì 
ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ íà ëèñòîïàä íà ð³âí³ 21,2%, áàíê³âñüêà ñèñòå-
ìà ìàëà áè çàïðîïîíóâàòè âæå äåïîçèòè ³ç ñåðåäíüîþ ñòàâ-
êîþ 40% äëÿ âêëàäíèê³â ãðèâí³. Ïðîòå öå íåãàòèâíî âïëè-
íå íà ë³êâ³äí³ñòü óñ³º¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, îñê³ëüêè êðåäèòè 
ñòàíóòü íåäîñòóïíèìè ³ íå ïðèíîñèòèìóòü äîõ³ä í³ ïîçè÷àëü-
íèêó, í³ áàíêàì.

Ðèñóíîê 1. Çàëåæí³ñòü ì³æ òåìïîì ³íôëÿö³¿ ³ êóðñîì äîëàðà â Óêðà¿í³ â 2014 ðîö³
Ðîçðàõîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè [3].
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Ïîâåä³íêà äîìîãîñïîäàðñòâ íà âàëþòíîìó ðèíêó, ñïðè-
÷èíåíà ïîë³òèêîþ óðÿäó ï³ä ÷àñ êðèçè, ñòâîðèëà íåñê³í÷åíèé 
ïîò³ê âèëó÷åíü ³íîçåìíî¿ âàëþòè ³ç áàíê³â (òàáë. 1). Òàê³ çàî-
ùàäæåííÿ íàñåëåííÿ íîñÿòü ïàñèâíèé õàðàêòåð, îñê³ëüêè íå 
³íâåñòóþòüñÿ â åêîíîì³êó ÷åðåç ô³íàíñîâó ñèñòåìó.

Àíàë³çóþ÷è äèíàì³êó ãðèâíåâèõ âêëàä³â íåô³íàíñîâèõ êîð-
ïîðàö³é òà äîìîãîñïîäàðñòâ, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ó 
ï³äïðèºìíèöüêîãî ñåãìåíòó ³ñíóº ïåâíà ñòàá³ëüí³ñòü ùîäî 
çáåð³ãàííÿ âëàñíèõ àêòèâ³â ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³. Äîìîãîñ-
ïîäàðñòâà ïðîòÿãîì ðîêó ïîñò³éíî âèëó÷àëè ñâî¿ ãðèâíåâ³ çà-
îùàäæåííÿ ³ç áàíê³â. ßêùî íà ïî÷àòîê àíàë³çîâàíîãî ïåð³îäó 
äåïîçèòè â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ ñåêòîð äîìîãîñïîäàðñòâ ùå 
íàìàãàâñÿ ïåðåâåñòè â äîëàðîâ³ äåïîçèòè, òî ïî÷èíàþ÷è ³ç 
áåðåçíÿ ñïîñòåð³ãàºìî âæå â³äò³ê äåïîçèò³â ÿê ó ãðèâíÿõ, òàê ³ 
â ³íîçåìí³é âàëþò³. Òàêà ïîë³òèêà ïîñòóïîâî¿ äåâàëüâàö³¿ ãðèâ-
í³, ÿêó ïðîâîäèâ Íàö³îíàëüíèé áàíê ó ïåðø³ ì³ñÿö³ êðèçîâîãî 
2014 ðîêó, çàñòðàõóâàëà ÷àñòèíó ãðèâíåâèõ äåïîçèò³â ÷åðåç 
¿õ çàì³ùåííÿ êîíâåðòîâàíîþ âàëþòîþ ÑØÀ òà êðà¿í ºâðîçî-
íè. Ñàìå òàêå çàì³ùåííÿ ôóíêö³¿ çáåðåæåííÿ ³íîçåìíîþ âà-
ëþòîþ åêîíîì³ñòè íàé÷àñò³øå íàçèâàþòü äîëàðèçàö³ºþ. Äëÿ 
ê³ëüê³ñíî¿ õàðàêòåðèñòèêè çàì³ùåííÿ àêòèâ³â îá÷èñëèìî ñï³â-
â³äíîøåííÿ âàëþòíèõ äåïîçèò³â äî âàëîâèõ äåïîçèò³â äîìî-
ãîñïîäàðñòâ çà äåñÿòü ì³ñÿö³â 2014 ðîêó. Öåé ïîêàçíèê íå-
îáõ³äíî ðîçðàõîâóâàòè âèõîäÿ÷è ³ç ãðèâíåâîãî åêâ³âàëåíòó. 
Îòîæ íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ òàáë. 1 ìîæåìî ñòâåð-
äæóâàòè, ùî çà íåïîâíèé 2014 ð³ê ð³âåíü çàì³ùåííÿ äåïîçè-
ò³â íà êîðèñòü ³íîçåìíî¿ âàëþòè ñòàíîâèâ 45%.

Îö³íþþ÷è â äèíàì³ö³ ïðîöåñè äîëàðèçàö³¿, ïðîñòåæóº-
ìî äåÿêó öèêë³÷í³ñòü. Ïåðøà âåðøèíà öüîãî ÿâèùà ñïîñòå-
ð³ãàëàñÿ ó 2009 ðîö³ (ðèñ. 2), à ñàìå ó ïåð³îä, êîëè óêðà¿í-
ñüêà åêîíîì³êà â³ä÷óëà âïëèâ ñâ³òîâî¿ êðèçè ïî÷àòêó 21–ãî 

ñòîë³òòÿ. Íåìàëîâàæíó ðîëü ñòàá³ë³çàö³¿ íà âàëþòíîìó ðèí-
êó â³ä³ãðàâ ÍÁÓ, ââ³âøè îáìåæåííÿ êðåäèòóâàííÿ â ³íîçåì-
í³é âàëþò³ ó 2010–2011 ðîêàõ, ùî ïîçèòèâíî âïëèíóëî íà 
ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîêàçíèê³â äåïîçèò³â ³ êðåäèò³â íà êîðèñòü 
ãðèâí³. Ó òîé ïåð³îä â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³ö³ âäàëîñÿ óíèêíóòè 
áàãàòüîõ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â äîëàðèçàö³¿, ïðîòå òàê³ ôóíêö³¿ 
ãðîøåé ÿê ì³ðà âàðòîñò³ òà çáåðåæåííÿ çàêð³ïèëèñÿ çà ³íî-
çåìíèìè âàëþòàìè. Íàñòóïíå ð³çêå çðîñòàííÿ äîëàðèçàö³¿ â 
êðà¿í³ ïî÷àëîñÿ ó 2013 ðîö³ ³ òðèâàº ïîíèí³.

Äëÿ òîãî ùîá ç’ÿñóâàòè ïðè÷èíè ïðîàíàë³çîâàíî¿ âèùå äè-
íàì³êè, íåîáõ³äíî îêðåñëèòè äîì³íàíòí³ ³íäèêàòîðè äîëàðè-
çàö³¿:

1. Äëÿ çáåðåæåííÿ âàðòîñò³ ñâî¿õ âêëàä³â äîìîãîñïîäàð-
ñòâà ïðàãíóòü äèâåðñèô³êóâàòè âëàñí³ çàîùàäæåííÿ â ³íî-
çåìíó âàëþòó ³ çáåð³ãàòè ¿¿ â áàíêàõ ÿê àëüòåðíàòèâó ãðèâ-
íåâîãî äåïîçèòó, íåçâàæàþ÷è íà á³ëüø íèçüêèé â³äñîòîê ó 
ïîð³âíÿíí³ ç â³ò÷èçíÿíîþ âàëþòîþ.

2. Äîëàðèçàö³þ ïîñèëþº çìåíøåííÿ äîâ³ðè äî ä³é óðÿäó òà 
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó, ÿê³ ïîâèíí³ ãàðàíòóâàòè ìàêðîåêîíî-
ì³÷íó ñòàá³ëüí³ñòü.

3. ²ñíóº ò³ñíèé êîðåëÿö³éíèé çâ’ÿçîê ì³æ âèñîêèìè â³äñî-
òêîâèìè ñòàâêàìè ó ãðèâí³ òà çðîñòàííÿì òåìï³â ³íôëÿö³¿, ùî 
çíèæóº ³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü ÷åðåç íåäîñòóïí³ñòü êðåäè-
òó. Çà òàêî¿ ñèòóàö³¿ äîìîãîñïîäàðñòâà ³ ï³äïðèºìñòâà ñòàâ-
ëÿòü ïð³îðèòåòè íà êîðèñòü çáåð³ãàííÿ âëàñíèõ çàîùàäæåíü 
â ³íîçåìí³é âàëþò³ ç ìåòîþ îïòèì³çàö³¿ ðèçèê³â çíåö³íåííÿ 
ñâî¿õ ïîòî÷íèõ äîõîä³â.

4. Ó âèïàäêó âèëó÷åííÿ ç áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè êîøò³â â ³íî-
çåìí³é âàëþò³ Íàö³îíàëüíèé áàíê íå ìîæå âèêîíóâàòè åì³-
ñ³éíó ôóíêö³þ, à éîãî ä³¿ ÿê ðåãóëÿòîðà îáì³ííîãî êóðñó áóäóòü 
ïðèâîäèòè äî çìåíøåííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â.

Òàáëèöÿ 1. Äåïîçèòè íåô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é ³ äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ ó 2014 ðîö³ 
(çàëèøêè íà ê³íåöü ïåð³îäó, ìëðä. ãðí.)

Ðîçðàõîâàíî çà [5].

Ì³ñÿö³
Íåô³íàíñîâ³ êîðïîðàö³¿ Äîìîãîñïîäàðñòâà

âñüîãî ó ãðèâí³ ó äîëàð. ó ºâðî âñüîãî ó ãðèâí³ ó äîëàðàõ ó ºâðî

Ñ³÷åíü 186,54 131,17 45,23 437,56 256,36 148,97 (18,58$)
Ëþòèé 197,13 130,71 54,22 449,03 236,82 174,41 (19,8$)
Áåðåçåíü 194,06 127,56 53,16 442,73 224,53 179,36 (17,9$)
Êâ³òåíü 196,36 128,56 54,41 440,53 224,48 177,36 (15,0$)
Òðàâåíü 199,58 131.52 54,96 428,61 218,55 172,78 (14,3$)
×åðâåíü 192,98 124,25 55,68 487,80 226.23 165,97 (13,4$)
Ëèïåíü 194,76 126,23 55,56 10,82 425,14 225,06 164,22 (13,7$) 33,70
Ñåðïåíü 206,87 131,61 60,95 11,78 435,26 220,98 178,81(13,1$ 36,19
Âåðåñåíü 218,30 149,71 55,91 10,65 410,03 212,69 163,45 (11,7$) 31,92
Æîâòåíü 200,72 131,26 56,93 10,66 401,55 210,43 158,53 (11,1$) 30,84

Ðèñóíîê 2. «Ä³ëîâèé öèêë» äîëàðèçàö³¿
Ðîçðàõîâàíî çà [5, 6].
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5. Ïðè ñèòóàö³¿, êîëè ç áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè âèëó÷àþòüñÿ 
âêëàäíèêàìè êîøòè â íàö³îíàëüí³é âàëþò³, öåíòðîáàíê, âè-
ñòóïàþ÷è êðåäèòîðîì îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿, ìîæå âèêîíàòè 
ñâîþ åì³ñ³éíó ôóíêö³þ ³ íàäðóêóâàòè íåîáõ³äíó äëÿ ïîêðèò-
òÿ ë³êâ³äíîñò³ ñóìó. Ïðîòå êîëè öÿ ãðîøîâà ìàñà ÷åðåç ðå-
ô³íàíñóâàííÿ ïîòðàïèòü íà ô³íàíñîâèé ðèíîê, º éìîâ³ðí³ñòü 
òîãî, ùî íà ö³ ãðîø³ çíîâó áóäå çàêóïëåíî ³íîçåìíó â³ëüíî-
êîíâåðòîâàíó âàëþòó, à äîëàðèçàö³ÿ åêîíîì³êè áóäå é íàäàë³ 
çàêðó÷óâàòèñÿ ó ñï³ðàëü.

Ðîçðàõóºìî ð³âåíü äîëàðèçàö³¿ â Óêðà¿í³ ÿê ïèòîìó âà-
ãó ³íîçåìíî¿ âàëþòè ó ãðîøîâîìó àãðåãàò³ Ì2 (òàáë. 2). Çà 
äîïîìîãîþ ïðîâåäåíèõ îá÷èñëåíü ìè âèì³ðÿºìî ëèøå îô³-
ö³éíèé ð³âåíü çàì³ùåííÿ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³. 
Ñêëàäí³ñòü ïðîáëåìè äîëàðèçàö³¿ 2014 ðîêó ïîãëèáëþºòüñÿ 
òèì, ùî íåãàòèâíà äèíàì³êà äîëàðîâèõ äåïîçèò³â äîìîãîñ-
ïîäàðñòâ ïåðåéøëà â ïîçèòèâíó äèíàì³êó çáåðåæåííÿ öèõ 
æå âàëþòíèõ çàîùàäæåíü «íà ðóêàõ». ²ç ïðîâåäåíèõ îá÷èñ-
ëåíü (òàáë. 1) ìîæåìî áà÷èòè òàêîæ, ÿê çì³íþþòüñÿ î÷³êó-
âàííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ ùîäî çáåðåæåíü ñâî¿õ çàîùàäæåíü 
ó äîëàðîâèõ äåïîçèòàõ. Ïî÷èíàþ÷è ç ëþòîãî 2014 ðîêó íà-
ñåëåííÿ âèëó÷èëî ç áàíê³âñüêî¿ ñôåðè ìàéæå 9 ìëðä. äîëà-
ðîâèõ äåïîçèò³â, ùî åêâ³âàëåíòíî ìàêðîô³íàíñîâîìó êðåäè-
òóâàííþ, ÿêå Óêðà¿íà îòðèìàëà ó 2014 ðîö³ â³ä çàðóá³æíèõ 
êðà¿í. ²ç âðàõóâàííÿì çàêîíîäàâ÷èõ îáìåæåíü íà îá³ã ãî-
ò³âêîâî¿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî âàãîìà 
÷àñòêà ³íîçåìíî¿ ãîò³âêè âèêîíóº ôóíêö³þ çáåðåæåííÿ. Öå 
ñïðè÷èíÿº íåäîîö³íþâàííÿ ôàêòè÷íîãî ð³âíÿ çàì³ùåííÿ àê-
òèâ³â ³ ïåðåîö³íþâàííÿ ôàêòè÷íîãî ð³âíÿ çàì³ùåííÿ âàëþò. 
Ó öüîìó ðàêóðñ³ âàðòî êîíñòàòóâàòè, ùî íåîô³ö³éíèé ð³âåíü 
äîëàðèçàö³¿ º íàáàãàòî âèùèì, íå ï³ääàºòüñÿ îö³íö³ ³ â÷àñ-
íîìó ðåãóëþâàííþ ç áîêó Íàö³îíàëüíîãî áàíêó ³ óðÿäó. Ïðî-
òå íàâ³òü îô³ö³éíî îá÷èñëåíèé â³äñîòîê äîëàðèçàö³¿ íà ð³âí³ 
á³ëüøîìó çà 30% äîçâîëÿº â³äíîñèòè Óêðà¿íó â³äïîâ³äíî äî 
ìåòîäèêè Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó äî êðà¿í ³ç «âèñî-
êîäîëàðèçîâàíîþ» åêîíîì³êîþ.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ ðîç-
ðîáëåíî ÷èìàëî øëÿõ³â ïîäîëàííÿ äîëàðèçàö³¿. Ïðîòå â 
Óêðà¿í³ ïîòð³áíî ñòâîðèòè ïåðåäóìîâè äëÿ âèðîáëåííÿ äîâ³-
ðè âñ³õ ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè äî êåð³âíèöòâà ìîíåòàðíîþ ïîë³-
òèêîþ ÷åðåç â³äíîâëåííÿ ð³âíîâàãè íà âàëþòíîìó ðèíêó. Çà 
ðåêîìåíäàö³ºþ ÌÂÔ [7], ñàìå âñòàíîâëåííÿ ãíó÷êîãî âà-
ëþòíîãî êóðñó ïðè äîëàðèçàö³¿ ñïðèÿòèìå çðîñòàííþ àâòî-
íîì³¿ ïðè óïðàâë³ííÿ ãðîøîâî–êðåäèòíîþ ñôåðîþ. Çà ñïðîá 
öåíòðîáàíêó ô³êñóâàòè âàëþòíèé êóðñ áóëà ïåâíà ñòàá³ë³çà-
ö³ÿ äèíàì³êè ó ²² ³ ²²² êâàðòàëàõ 2014 ðîêó. Ïðîòå òàêà ô³êñà-
ö³ÿ îáì³ííîãî êóðñó çàâæäè ïðèâîäèòü äî çì³íè ðåçåðâ³â ó á³ê 
¿õ çìåíøåííÿ. Ðîçðîáëÿþ÷è ìåòîäè áîðîòüáè ç äîëàðèçàö³-
ºþ, ïîòð³áíî îð³ºíòóâàòèñÿ íà óñóíåííÿ ïðè÷èí öüîãî ÿâèùà, 

à íå íà íàñë³äêè, òîáòî ïåðåâàãó ïîòð³áíî â³ääàòè êîíòðîëþ 
íàä ³íôëÿö³ºþ.

Âèñíîâêè
Ïàä³ííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè íåîäì³ííî ñïðè÷èíÿ-

òèìå çðîñòàííÿ î÷³êóâàííÿ ðåñïîíäåíò³â ùîäî ïîäàëüøî-
ãî çíåö³íåííÿ ãðèâí³. À öå ñïîíóêàòèìå ðîçêðó÷óâàííÿ «äî-
ëàðèçàö³éíî¿ ñï³ðàë³» ÷åðåç çðîñòàííÿ ïîïèòó íà ³íîçåìíó 
âàëþòó òà ïîäàëüøå ïàä³ííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ 
îäèíèö³. Äîïîêè ó äåðæàâè áóäóòü áåçìåæí³ ðåñóðñè íà-
ö³îíàëüíî¿ âàëþòè, äîòè âñ³ ñóá’ºêòè åêîíîì³êè áóäóòü ìà-
òè âíóòð³øíþ ìîòèâàö³þ äëÿ êóï³âë³ ³íîçåìíî¿ âàëþòè. Ùîá 
çìåíøèòè öåé ïðîöåñ äîëàðèçàö³¿, â íàö³îíàëüí³é åêîíîì³-
ö³ ïîòð³áíî áóäå çìîäåëþâàòè ñèòóàö³þ äåô³öèòó ãðèâíåâî¿ 
ìàñè, ñòâîðèòè ïåðåäóìîâè äëÿ ïðîäàæó ³íîçåìíî¿ âàëþòè, 
ÿêà ñüîãîäí³ ïåðåâàæíî çáåð³ãàºòüñÿ íà ðóêàõ ó íàñåëåííÿ.

Òàêîæ âàðòî çãåíåðóâàòè çàõîäè óðÿäó ³ Íàö³îíàëüíî-
ãî áàíêó, ÿê³ ñïðèÿòèìóòü çá³ëüøåííþ íàäõîäæåíü âàëþò-
íèõ êîøò³â â³ä åêñïîðòó. Öüîìó ñïðèÿòèìóòü ïðîïîçèö³¿ â³ä-
ì³íè îáìåæåíü ç îáîâ’ÿçêîâî¿ êîíâåðòèçàö³¿ 75% âàëþòíî¿ 
âèðó÷êè. À öå ìîæå óñóíóòè ôàêò î÷³êóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ â³ä 
ïàä³ííÿ êóðñó ãðèâí³. Çàïðîïîíîâàí³ äîñë³äæåííÿ ñòâîðþþòü 
ïåðåäóìîâè äëÿ ïðàêòè÷íî¿ ðåàë³çàö³¿ çàõîä³â ï³äòðèìêè íà-
ö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Òàê³ ïåðñïåêòèâí³ òà àêòóàëüí³ íàïðàöþ-
âàííÿ çà óìîâ áàãàòîâåêòîðíèõ êðèçîâèõ ÿâèù ïîòðåáóþòü 
ãëèáøèõ òåîðåòè÷íèõ äîñë³äæåíü, ÷îìó áóäóòü ïðèñâÿ÷åí³ 
íàñòóïí³ ïóáë³êàö³¿ àâòîðà.
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Òàáëèöÿ 2. Ð³âåíü äîëàðèçàö³¿ â Óêðà¿í³ ó 2014 ðîö³*
Ïîêàçíèêè I êâàðòàë 2014 Ëèïåíü Ñåðïåíü Âåðåñåíü Æîâòåíü

Äåïîçèòè â ³íîçåìí³é âàëþò³
43,4

203,40 219,82 199,01 193,43
Ïåðåêàçí³ äåïîçèòè â ³íîçåìí³é âàëþò³ 71,69 121,77 113,48 113,71
Àãðåãàò Ì2 942,63 1011,14 992,05 956,79
Ð³âåíü äîëàðèçàö³¿, % Çà äàíèìè ÍÁÓ 29,0 33,7 31,5 32,1

* Ðîçðàõîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè [5].


