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ДОЛАРИЗАЦІЯ ЕКОНОМІКИ В КОНТЕКСТІ ВАЛЮТНОЇ БЕЗПЕКИ УКРАЇНИ 
 

Доларизація економіки є важливим чинником формування монетарної політики та реалізації валют-

ного регулювання, особливо в країнах, що розвиваються. У першу чергу, доларизація впливає на опера-

ційні можливості суб‟єктів макроекономічного регулювання, визначаючи межі можливостей застосування 

та дієвості того чи іншого монетарного інструменту. Однак наявність закордонного впливу на грошово-

кредитні відносини всередині країни важливо враховувати при визначенні заходів підтримки міжнародної 

ліквідності та вирішенні питань, пов‟язаних з валютною безпекою держави. 

Пов‟язані з доларизацією наслідки та шляхи їх подолання досліджували в різні часи такі відомі 

українські вчені, як О. Береславська, О. Дзюблюк, В. Коваленко, В. Козюк, Б. Лапчук, В. Міщенко, 

Л. Рябініна. Серед іноземного доробку найбільший інтерес для цього дослідження представляють наукові 

праці представників перехідних і пост-комуністичних країн, зокрема Ґ. Валерисяка [1], К. Меролларі й 

А. Моско [2], Н. Фабріса та Н. Вуянович [3]. 

Для визначення ступеню вразливості грошового обороту України, доцільно порівняти динаміку її 

доларизації з відповідними показниками сусідніх країн за методологією МВФ, обчислені на підставі 

офіційних даних центральних банків (рис. 1). Дані відсортовано за середнім п‟ятирічним значенням цього 

індикатора. Варто зазначити, що до вибірки не потрапили балтійські держави та Словаччина через їх 

приналежність до Єврозони – оскільки одна зі світових резервних валют є одночасно й національною 

валютою цих країн, це суттєво викривлює валютну структуру грошової маси в порівнянні з монетарно 

самостійними державами. 
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Рис. 1. Рівень доларизації грошової маси окремих країн у 2015–2019 рр., % 

 

Аналізуючи динаміку доларизації представлених на рис. 1 країн, можна помітити загальну тенден-

цію до поступового зниження її рівня протягом останніх п‟яти років. Виключеннями є Чеська Республіка 

та Румунія, в яких домінує висхідний тренд. Із загального ряду вибивається Польща, рівень доларизації 

економіки якої суттєво менший за інші країни (вдвічі – за показник Угорщини та вп‟ятеро – Білорусі), що 

пояснюється результативною монетарною стратегією місцевого центрального банку щодо де-доларизації, 

яку було запроваджено ще в 1999 р. 

Послуговуючись критерієм МВФ, можна констатувати, що серед вибраних центрально- та східно-

європейських країн більшість є високодоларизованими. Це свідчить про суттєвий ступінь взаємозамінності 

валют, що спровокований витратами та вигодами, пов‟язаними з конкретним застосуванням номінованих 

у відповідних валютах активів і діючими валютними обмеженнями. В той самий час, у разі відсутності таких 

обтяжень, національні гроші конкурують із закордонними на внутрішньому ринку, внаслідок чого валютна 

структура грошової маси є більш монотонною (напр., у Польщі, Угорщині). Отже, прояв значного рівня 

доларизації можна трактувати як вихідний ефект субституційної конкуренції, за результатами якого гору бере 

іноземна валюта, яка найкраще виконує ту чи іншу функцію грошей, тобто приносить більші вигоди суб‟єктам 

економіки – зокрема й у вигляді легшого доступу до міжнародної фінансової системи та світових ринків. 
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Доцільно здійснити оцінку взаємозв‟язків і залежностей між рівнями доларизації України та су-

сідніх держав, щоби підтвердити або спростувати гіпотезу про наявність такої причинно-наслідкової логіки. 

Аналіз було виконано методом декомпозиції дисперсії BVAR моделі. З урахуванням доступності історич-

них даних, моделювання було здійснено для щомісячних рівнів доларизації грошової маси Білорусі, 

Польщі, Росії та України в 2011 – І пол. 2020 рр. Графічне відображення результатів декомпозиції дис-
персії змінних за Холецьким здійснене протягом 50 періодів (рис. 2). 

 

 
 

 
 

а) 2011–2019 б) 2014 – І пол. 2020 
 

Рис. 2. – Декомпозиція дисперсії оціненої (а)  

та переоціненої (б) BVAR моделі доларизації України в 2011 – І пол. 2020 рр. 
 

Як свідчать дані рис. 2, а, динаміка доларизації в Україні демонструє прояв залежності від ана-
логічних показників сусідніх держав. Так, помітним є вплив на рівні близько 20 % частки іноземної 

валюти в грошовій масі Росії на той самий показник України. Припускаючи, що це є проявом оцінювання 

моделі на даних, у т.ч., 2011–2013 рр., коли з політичних мотивів економіки двох країн почали зближува-

тися, було здійснено переоцінку на вибірці 2014 – І пол. 2020 рр., на двох лагах (рис. 2, б). Отримані резуль-
тати загалом підтверджують попередній висновок і відрізняються більшим впливом решти країн: так, дола-

ризація в Польщі пояснює близько 5 % доларизації в Україні, відповідний показник Білорусі – до 10 %. 

Отже, економетричний аналіз виявив помітну залежність доларизації більш слабкої економіки 

України від більш потужних (Польщі, Росії), що пояснюється високим ступенем подібності розвитку 

монетарних процесів у ментально близьких країнах. Емпіричні висновки варто враховувати при форму-
ванні стратегії валютної безпеки держави. 
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EFFECT OF COGNITION ON INVESTORS’ RISK ABSORPTION:  
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The globalised world has seen many unfavourable moments, which has shaken it economically and 
psychologically. The great depression in 1932, the Suez crisis in 1956, the international debt crisis in 1982, the 
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