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АНАЛІЗ ТЕНДЕНЦІЙ НЕОФІЦІЙНОЇ ДОЛАРИЗАЦІЇ В УКРАЇНІ

Досліджено динаміку неофіційної доларизації в Україні за допомогою різних методик обчислення. 
Зокрема, проаналізовано депозитну, кредитну доларизацію та доларизацію за грошовим агрегатом М3. 
Висвітлено тенденції операцій населення з іноземними валютами. Визначено основні причини долариза-
ції в Україні та досліджено ефект її гістерезису. Зроблено висновки про високу доларизованість україн-
ської економіки та запропоновано шляхи її зниження.
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Постановка проблеми. Явище неофіційної 
доларизації характерне для країн із недосконалою 
та неефективною економічною системою, зокрема 
й для країн пострадянського простору. Недовіра 
економічних суб’єктів до національної валюти та 
загальна несприятлива економічна ситуація при-
зводять до використання у грошовому обігу іно-
земних валют паралельно з національною. Таке 
явище свідчить про неефективність політики цен-
трального банку та є симптомом інших економіч-
них проблем.

Неофіційна доларизація характерна і для укра-
їнської економіки, що й зумовлює актуальність 
вибраної теми дослідження.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Явище доларизації досліджують досить багато 
вчених-економістів, зокрема: Ендрю Берг, Еду-
ардо Боренштейн, Ален Ізе, Ерік Паррадо, Еду-
ардо Леві-Єяті, Кармен Рейнгарт, Кеннет Рогофф, 
Мігель Савастано та ін. [1–4].

В українській економічній науці серед праць із 
цієї проблематики можна назвати роботи Олени 
Береславської, Володимира Міщенка, Анжеліки 
Сомик, Віктора Козюка, Наталії Атамась, Роксолани 
Ластовецької, Ольги Зикової, Марії Лизун [5–10].

Виділення невирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Незважаючи на широке висвіт-
лення цієї проблематики в науковій літературі, 
комплексний аналіз поточних тенденцій неофіцій-
ної доларизації та шляхів її подолання є завжди 
актуальним завданням, особливо для економіки 
України.

Мета статті полягає в аналізі неофіційної дола-
ризації в Україні та визначенні тенденцій її змін 
протягом тривалого часу. Для досягнення постав-
леної мети було вирішено такі завдання: обчислено 
показники доларизації української економіки за 
різними методиками; проаналізовано особливості 
операцій населення з іноземними валютами; роз-
глянуто причини доларизації та можливі шляхи 
її подолання.

Виклад основного матеріалу дослідження.  
Термін «доларизація» спрощено означає викорис-
тання будь-якої іноземної валюти в обігу певної 
країни. Таке визначення є загальнопоширеним. 
Під неофіційною доларизацією слід розуміти ситу-
ацію, коли економічні суб’єкти використовують 
іноземні валюти навіть тоді, коли вони не мають 
офіційного статусу на території країни. Фактично 
інфляція та знецінення національної грошової 
одиниці спонукають фізичних та юридичних осіб 
використовувати «кращі» валюти.

В економічній літературі описано переваги і 
недоліки доларизації, однак стосуються вони зде-
більшого офіційної (або повної) доларизації, коли 
країна відмовляється від використання власної 

грошової одиниці і повністю переходить на іно-
земну [1, с. 5–25; 10, с. 20–22]. У світовій еко-
номіці є приклади застосування офіційної дола-
ризації як валютного режиму, зокрема в Панамі, 
Еквадорі, Сальвадорі, Зімбабве та деяких невели-
ких країнах і залежних територіях.

Натомість неофіційна доларизація є цілком 
негативним явищем, що свідчить про економічні 
негаразди в країні, а також ускладнює монетарну 
політику центрального банку. Для економічних 
суб’єктів використання іноземних валют за умови 
гіперінфляції та тривалого знецінення національ-
них грошей може бути одним зі способів збере-
ження своїх заощаджень.

Для обчислення рівня неофіційної доларизації 
в Україні використаємо поширені методики:

1.	співвідношення депозитів в іноземних валютах 
до обсягів усіх депозитів (депозитна доларизація);

2.	співвідношення кредитів в іноземних валютах 
до обсягів усіх кредитів (кредитна доларизація);

3.	співвідношення депозитів в іноземних валю-
тах до грошового агрегату М3 (методика Міжна-
родного валютного фонду).

Результати оцінки представимо у вигляді гра-
фіків (рис. 1 та 2).

Як видно з рис. 1, для української економіки 
завжди були характерні високі рівні депозитної 
та кредитної доларизації, однак можна чітко про-
стежити стрибок цих показників під час валютно-
фінансових криз 1998, 2008 та 2014–2015 рр. Мак-
симальний рівень депозитної доларизації становив 
58,83%, кредитної – 59,81% у лютому 2015 р.

За методикою МВФ економіка вважається 
високодоларизованою, якщо співвідношення депо-
зитів в іноземних валютах до грошового агрегату 
М3 більше 30% (порогове значення). Рівень дола-
ризації за М3 в Україні вперше перевищив це зна-
чення у грудні 2008 р., а в лютому 2015 р. досяг 
максимального значення 44,31%.

Варто зауважити також, що отримані резуль-
тати враховують лише обсяги банківських депо-
зитів і не враховують обсяги готівки в іноземних 
валютах на руках, тому реальний рівень долари-
зації набагато вище.

Для уявлення про тенденції розвитку позабан-
ківської доларизації проаналізуємо операції насе-
лення з іноземними валютами, зокрема обсяги 
операцій та сальдо їх купівлі-продажу у банків 
(рис. 3).

З рис. 3 можемо зробити висновки про значні 
обсяги операцій населення з іноземними валю-
тами впродовж 2004–2013 рр., поступове їх змен-
шення у 2014–2016 рр. та повторне зростання у 
2017–2018 рр. Однак аналіз сальдо купівлі іно-
земних валют населенням у банків засвідчує, що 
населення особливо активно скуповувало іноземні 
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Рис. 1. Депозитна і кредитна доларизація в Україні впродовж 1997–2018 рр. (%)
Джерело: обчислено автором за [11]

Рис. 2. Доларизація за грошовим агрегатом М3 в Україні впродовж 1997–2018 рр. (%)
Джерело: обчислено автором за [11]

валюти в 2004–2014 рр., а з 2015 р. більше продає, 
ніж купує. Однак продаж населенням іноземних 
валют ще не призвів до суттєвого зниження рівня 
доларизації. Крім того, простежується циклічний 
характер цього процесу: населення більш активно 
купує іноземні валюти у другій половині року.

Цікаво також дослідити динаміку структури 
банківських депозитів домогосподарств у розрізі 
валют (рис. 4). Аналіз засвідчив, що депозити в 
доларах США становлять більшу частину депо-
зитів в іноземних валютах, частка євро набагато 
менша, а частка російського рубля та інших 
валют незначна. Так, у липні частка гривні стано-
вила 54%, долара США – 39%, євро – 7%, росій-
ського рубля – 0,0003%, інших валют – 0,0017%. 

Така структура депозитів домашніх господарств 
свідчить про недостатню довіру до національної 
валюти та намагання диверсифікувати свої заоща-
дження для зниження ризику їх знецінення.

Серед причин високого рівня неофіційної дола-
ризації в Україні можна виділити найважливіші:

1.	зростання інфляції та інфляційних очіку-
вань економічних суб’єктів;

2.	періодичне різке знецінення гривні під 
час валютно-фінансових криз (1998, 2008, 
2014–2015 рр.) та недовіра до національної валюти;

3.	політична та економічна нестабільність у 
країні;

4.	недостатня розвиненість фінансових ринків;
5.	значна частка тіньової економіки.
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Деякі дослідження доводять, що однією з причин 
зростання доларизації можуть бути також валютні 
перекази мігрантів [8; 12], однак в Україні це важко 
простежити, оскільки значна частина переказів не 
залишається у банківській системі (рис. 5).

Особливістю явища доларизації є ефект гіс-
терезису (dollarization hysteresis), що полягає у 
збереженні високого рівня доларизації протягом 
тривалого часу навіть після усунення її причин та 
поліпшення загальної макроекономічної та полі-
тичної ситуації в державі. Такий ефект широко 
висвітлений в економічній літературі та характер-
ний для багатьох країн [13–16].

Деякі автори, зокрема Бернардо Фернандес 
Теллерія, пояснюють збереження високого рівня 
доларизації після усунення її причин так зва-
ним минулим наслідковим ефектом (past legacy 
effect). Поведінка економічних суб’єктів керу-
ється довгим збереженням у пам’яті минулих 
епізодів різкого зростання інфляції та значного 
знецінення національної грошової одиниці під 
час валютно-фінансових криз, що викликає три-
валі песимістичні очікування [16, с. 20]. Якщо 
період економічної нестабільності достатньо 
довгий, тривалими будуть і песимістичні очіку-
вання.
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Аналіз причин доларизації та їхньої дина-
міки підтверджує існування ефекту гістерезису та 
минулого наслідкового ефекту і в Україні (рис. 6).

Висновки. Комплексний аналіз неофіційної 
доларизації української економіки свідчить про 
її традиційно високий рівень. Численні валютно-
фінансові кризи сприяли зростанню негативних 
очікувань економічних суб’єктів та, відповідно, 
доларизації економіки. Обчислення рівня неофі-
ційної доларизації за різними методиками підтвер-
джує актуальність цієї проблеми в Україні. Аналіз 
операцій населення з іноземними валютами пока-
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зав важливу роль долара США та значні обсяги 
операцій із ним.

Головними причинами високої доларизації в Укра-
їні є економічна і політична нестабільність, негативні 
очікування та висока частка тіньової економіки.

Проведення комплексних економічних реформ, 
політична стабільність, боротьба з корупцією сприя-
тимуть поступовому поверненню довіри до гривні та 
зниженню загального рівня доларизації в Україні.

Крім того, доцільним видається подальше ґрун-
товне дослідження ефекту гістерезису доларизації 
української економіки.

Рис. 6. Депозитна доларизація (%, ліва шкала),  
індекс споживчих цін (до відповідного місяця попереднього року, %, ліва шкала)  

та курс долара США (грн., права шкала) в Україні впродовж 2007–2018 рр.
Джерело: обчислено автором за [11]
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АНАЛИЗ ТЕНДЕНЦИЙ НЕОФИЦИАЛЬНОЙ ДОЛЛАРИЗАЦИИ В УКРАИНЕ

Резюме
Исследована динамика неофициальной долларизации в Украине с помощью различных методик вычис-
ления. В частности, проанализированы депозитная, кредитная долларизация и долларизация по денеж-
ному агрегату М3. Освещены тенденции операций населения с иностранными валютами. Определены 
основные причины долларизации в Украине и исследован эффект ее гистерезиса. Сделаны выводы о 
высокой долларизированности украинской экономики и предложены пути ее снижения.
Ключевые слова: долларизация, неофициальная долларизация, депозитная долларизация, кредитная 
долларизация, гистерезис долларизации.

Lapchuk B. Yu.
Ivan Franko National University of Lviv

ANALYSIS OF UNOFFICIAL DOLLARIZATION TRENDS IN UKRAINE

Summary
The dynamics of unofficial dollarization in Ukraine is analyzed by using various methods of estimation.  
In particular, deposit dollarization, credit dollarization and dollarization of the monetary aggregate M3 
(broad money) are calculated. The trends of operations of the population with foreign currencies are high-
lighted in the article. The main causes of dollarization in Ukraine are determined and the effect of its hys-
teresis is analyzed. Conclusions about a high dollarization of the Ukrainian economy are made and ways of 
its reduction are proposed in the article.
Key words: dollarization, unofficial dollarization, deposit dollarization, credit dollarization, dollarization 
hysteresis.


