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Ñèñòåìí³ ðèçèêè ô³íàíñîâî¿ äîëàðèçàö³¿
Ó ñòàòò³ ïðîâåäåíî àíàë³ç ñòðóêòóðíèõ òà ³íñòèòóö³éíèõ ñêëàäîâèõ íåäîñêîíàëîñò³ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì êðà¿í ç ðèíêàìè, 

ùî ôîðìóþòüñÿ, ÿê äåòåðì³íàíò ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ òà ô³íàíñîâî¿ äîëàðèçàö³¿. Â ðîáîò³ âèÿâëåíî êîðåëÿ-
ö³éíó çàëåæí³ñòü ð³âíÿ ô³íàíñîâî¿ äîëàðèçàö³¿ ç ãðóïîþ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â òà âñòàíîâëåíî ¿¿ ïðÿìó çàëåæí³ñòü â³ä ³íôëÿ-
ö³éíîãî ðèçèêó, ðèçèêó äåôîëòó òà ñóâåðåííîãî ðèçèêó. Òàêîæ ó ðàìêàõ ïîðòôåëüíîãî ï³äõîäó äî âèÿâëåííÿ ôàêòîð³â 
ô³íàíñîâî¿ äîëàðèçàö³¿ àâòîðîì ïðîâåäåíî äîñë³äæåííÿ ðèçèêó äîâ³ðè äî ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, êðåäèòíîãî ðèçèêó òà ö³-
íîâîãî ðèçèêó ïðè ôîðìóâàíí³ õåäæîâàíîãî ïîðòôåëþ âàëþò MVP.
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Ñèñòåìíûå ðèñêè ôèíàíñîâîé äîëëàðèçàöèè
Â ñòàòüå ïðîâåäåí àíàëèç ñòðóêòóðíûõ è èíñòèòóöèîíàëüíûõ ñîñòàâëÿþùèõ íåñîâåðøåííîñòè ôèíàíñîâûõ ñèñòåì â 

ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè êàê äåòåðìèíàíò ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè è ôèíàíñîâîé äîëëàðèçà-
öèè. Â ðàáîòå îïðåäåëåíà êîðåëÿöèîííàÿ çàâèñèìîñòü óðîâíÿ ôèíàíñîâîé äîëëàðèçàöèè ñ ðÿäîì ñèñòåìíûõ ðèñêîâ è 
óñòàíîâëåíà åå ïðÿìàÿ çàâèñèìîñòü îò èíôëÿöèîííîãî ðèñêà, ðèñêà äåôîëòà è ñóâåðåííîãî ðèñêà. Òàêæå â ðàìêàõ ïîðò-
ôåëüíîãî ïîäõîäà ê âûÿâëåíèþ äåòåðìèíàíò ôèíàíñîâîé äîëëàðèçàöèè àâòîðîì ïðîâåäåíî èññëåäîâàíèå ðèñêà äîâåðèÿ 
ê ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå, êðåäèòíîãî ðèñêà è öåíîâîãî ðèñêà ïðè ôîðìèðîâàíèè õåäæèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ âàëþò MVP.
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Systemic risks of financial dollarization
The article is devoted to the analysis of the structural and institutional components of the imperfection of the financial 

systems of the emerging economies. It refers to the determinant of the macroeconomic instability and financial dollarization. 
Moreover, the article reflects the correlation between systemic risks and the level of financial dollarization, reveals its direct 
dependence on the inflation risk, default risk and sovereign risk. Within the portfolio approach in determination of the factors of 
financial dollarization the author provides analysis of the monetary credibility gap risk, credit risk and price risk that may arise 
while forming the hedged MVP portfolio.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ë³áåðàë³çàö³ÿ ðóõó êàï³òàëó òà ïå-
ðåõ³ä äî ïëàâàþ÷èõ êóðñ³â ñòâîðèëè ïåðåäóìîâè äëÿ øâèäêîãî 
ðîçâèòêó ì³æíàðîäíèõ âàëþòíèõ òà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. ²ç çá³ëü-
øåííÿì ³íòåãðàö³¿ ñâ³òîâî¿ òîðã³âë³ ³ ðèíê³â êàï³òàëó ñòàëî âàæ÷å 
óõâàëþâàòè ð³øåííÿ ïðî âèá³ð îïòèìàëüíîãî ðåæèìó âàëþò-
íîãî êóðñó, ÿêèé áè ïîâíîþ ì³ðîþ â³äïîâ³äàâ ñó÷àñíèì ðåàë³-
ÿì ³ çàáåçïå÷óâàâ ïðèñêîðåííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè. 
Íåîäíîçíà÷í³ íàñë³äêè äëÿ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì, ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ ç³ 
çðóøåííÿìè â íàïðÿìàõ, ñòðóêòóð³ òà øâèäêîñò³ ðóõó ïîòîê³â 
êàï³òàëó, ïðèçâåëè äî ïîÿâè ôåíîìåíó äîëàðèçàö³¿.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïðî-
áëåìà äîëàðèçàö³¿ àêòèâ³â ³ äîëàðèçàö³¿ çîáîâ’ÿçàíü ÿê îä-
íî÷àñíå ³ âçàºìîïîâ’ÿçàíå ÿâèùå ðîçãëÿäàºòüñÿ â ðîáî-
òàõ Ã. Êàëüâî òà Ï. Ãâ³äîòò³ (1989), À. Àéçå òà Å. Ëåâ³–ªÿò³ 
(1998), Ã. Äå Í³êîëî, Ï. Õîíîãàíà òà À. Àéçå (2003), Ê. Ðåéí-
õàðäà, Ê. Ðîãîôôà òà Ì. Ñàâàñòàíî (2003). Òàê, À. Àéçå òà 
Å. Ëåâ³–ªÿò³ äîñë³äæóþòü ïèòàííÿ ð³âíîâàæíî¿ äîëàðèçàö³¿, 
ùî îáåðòàºòüñÿ íàâêîëî ïàðèòåòó ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³ ïîðò-
ôåëÿ ì³í³ìàëüíî¿ âàð³àö³¿ (MVP). Ò. Áàë³íüéî, Ã. Êàëüâî òà 
Ê. Âåã âèçíà÷àþòü ïðèòîê êàï³òàëó ÿê ôàêòîð çðîñòàííÿ ô³-
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íàíñîâî¿ äîëàðèçàö³¿ â ïåð³îäè ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè. Îäí³ºþ 
ç êëþ÷îâèõ òåì äîñë³äæåííÿ íàóêîâö³â Ô. Â³ºðà, Ì. Õîëëàí-
äà òà Ì. Ðåçåíäå º àíàë³ç êîðåëÿö³¿ ð³âíÿ ³íôëÿö³¿, äîëàðèçà-
ö³¿ òà â³äíîøåííÿ áîðãó äî ÂÂÏ. Òàêîæ åìï³ðè÷íî äîñë³äæåíî 
êîðåëÿö³þ ³íôëÿö³¿ ç ð³âíåì äîëàðèçàö³¿ ó ïðàöÿõ Å. Ëåâ³–ªÿ-
ò³ (2006), Ã. Äå Í³êîëî (2005), Å. Áà÷à (2007, 2009). Â÷åí³ 
Ì. Ñàâàñòàíî (1992) òà Å. Ëåâ³–ªÿò³ (2006) äîñë³äèëè âïëèâ 
³íñòèòóö³éíèõ ôàêòîð³â íà ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ äîëàðèçàö³¿.

Íèçêà â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â, ñåðåä ÿêèõ Â. Ñòåëüìàõ, 
Î. Áåðåñëàâñüêà, Â. Êîçþê, Â. Øåâ÷óê, Í. Ãðåáåíèê ³ Â. Ãåºöü, 
ïðèä³ëÿëè çíà÷íó óâàãó äîñë³äæåííþ ïðîöåñ³â ô³íàíñîâî¿ 
äîëàðèçàö³¿ ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ íàïðÿì³â ðîçâèòêó ìîíå-
òàðíî¿ ïîë³òèêè ùîäî ïîäîëàííÿ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â öüî-
ãî ôåíîìåíó.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ³äåíòèô³êàö³ÿ òà àíàë³ç ñòðóêòóðíèõ òà ³í-
ñòèòóö³îíàëüíèõ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â äîëàðèçàö³¿ àêòèâ³â òà 
ïàñèâ³â, âèçíà÷åííÿ øëÿõ³â õåäæóâàííÿ ïîðòôåëÿ âàëþò.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà ³í-
òåãðàö³ÿ íà òë³ ïîêðàùåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà-
¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, ïîñèëþº ¿õíþ ñïðîìîæí³ñòü 
äî íàãðîìàäæåííÿ ñóâåðåííèõ òà ïðèâàòíèõ áîðã³â, òðàíñ-
ôîðìóþ÷è íà ñòðóêòóðíîìó ð³âí³ ïðîáëåìó äîëàðèçàö³¿ àêòè-
â³â ó äîëàðèçàö³þ ïàñèâ³â.

Íåäîñêîíàë³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Âðàçëèâ³ñòü ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, òà êðà¿í ç ðèíêàìè, 
ùî ôîðìóþòüñÿ, ïîëÿãàº â ¿¿ âíóòð³øí³é íåäîñêîíàëîñò³.

Íà ð³âí³ ô³íàíñîâî¿ ãàëóç³ äîëàðèçàö³ÿ ìîæå áóòè ïîÿñíåíà 
ç ïîãëÿäó ã³ïîòåçè «ïåðøîðîäíîãî ãð³õà» (originalsin). Ã³ïî-
òåçà áóëà çàïðîïîíîâàíà Ð. Õàóñìàíîì òà Á. Åéõåíãð³íîì ó 
1999 ðîö³ [6, ñ. 3]. Âîíè âèçíà÷àþòü ã³ïîòåçó «ïåðøîðîäíî-
ãî ãð³õà» ÿê íåäîñêîíàë³ñòü íàö³îíàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó, ÿêà íå äîçâîëÿº âèäàâàòè ì³æíàðîäí³ ïîçèêè ó âíóòð³øí³é 
âàëþò³ àáî ïîçè÷àòè íà ì³ñöåâîìó ðèíêó íà äîâãîñòðîêîâèé 
ïåð³îä. Ä³éñíî, â á³ëüøîñò³ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ô³íàí-
ñîâèé ðèíîê ùå íàñò³ëüêè ñëàáêèé, ùî ì³ñöåâ³ ïîçè÷àëüíè-
êè âíàñë³äîê âèñîêèõ ðèçèê³â íå ìàþòü ìîæëèâîñò³ ïîçè÷àòè 
íà òðèâàëèé ïåð³îä. Êð³ì òîãî, äåô³öèò âíóòð³øí³õ çàîùà-
äæåíü òàêèé âåëèêèé, ùî çíà÷íèé îáñÿã ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â 
ìîæíà ïðèâåðíóòè ò³ëüêè ç–çà êîðäîíó. Â òàêèõ óìîâàõ óñ³ 
³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè â êðà¿í³ ìàòèìóòü àáî âàëþòíèé (äæå-
ðåëà ô³íàíñóâàííÿ – çîâí³øí³, à äæåðåëà äîõîä³â – âíóòð³ø-
í³), àáî òèì÷àñîâèé (äîâãîñòðîêîâ³ ïðîåêòè ô³íàíñóþòüñÿ çà 
ðàõóíîê êîðîòêîñòðîêîâèõ ïîçèê) äèñïàðèòåò. Äèñïàðèòåòè 
íå ³ñíóâàëè á, ÿêáè áàíêè ³ ô³ðìè õåäæóâàëè ñâîþ âàëþòíó ³ 
òåðì³íîâó ïîçèö³þ. Ïðîòå ïðîáëåìà ïîëÿãàº â òîìó, ùî êðà-
¿íà, ÷èé çîâí³øí³é áîðã äåíîì³íîâàíèé â ³íîçåìí³é âàëþò³, çà 
âèçíà÷åííÿì íå çäàòíà ñòðàõóâàòè ñâî¿ ðèçèêè, îñê³ëüêè â³ä-
ñóòí³é êîíòðàãåíò, ÿêèé ì³ã áè óçÿòè ¿õ íà ñåáå [6, ñ. 11].

Òàêèì ÷èíîì, ô³íàíñîâà äîëàðèçàö³ÿ º íåìèíó÷èì ðåçóëü-
òàòîì íåçäàòíîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó õåäæóâàòè ñâî¿ ðèçè-
êè, ÿêà óòðèìóº éîãî íà íèçüê³é ñòàä³¿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ â ³íîçåìí³é âàëþò³ ïóáë³÷íîãî òà 
ïðèâàòíîãî ñåêòîð³â º íàñë³äêîì ìîíåòàðíî¿ íåñòàá³ëüíîñ-
ò³, ùî ñïðàâëÿº äåñòðóêòèâíèé âïëèâ íà ðîçâèòîê ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè. Îäíàê ïðàêòèêà áàãàòüîõ êðà¿í ïîêàçóº, ùî 
çðîñòàííÿ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü ïóáë³÷íîãî òà ïðèâàòíîãî 
ñåêòîð³â ìîæå â³äîáðàæàòè âèíèêíåííÿ á³ëüø ñïðèÿòëèâèõ 
ãëîáàëüíèõ òåíäåíö³é, ÿê³ çäåøåâëþþòü âàðò³ñòü êàï³òàëó, 

ïîð³âíÿíî ç ëîêàëüíèìè óìîâàìè. Çâ³äñè ãëîáàëüí³ ôàêòî-
ðè ô³íàíñîâî¿ äîëàðèçàö³¿ ìîæóòü ïîñèëþâàòè ³íòåðåñ äî çà-
ñòîñóâàííÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè â îïåðàö³ÿõ ç êàï³òàëîì ÷åðåç 
ð³çíîãî ðîäó êàíàëè ïðèâàòíèõ áàíê³âñüêèõ çàïîçè÷åíü.

Ð³øåííÿ óðÿäó ùîäî âàëþòíî¿ ñòðóêòóðè äåðæàâíèõ çàïî-
çè÷åíü íå çàâæäè ïðîäèêòîâàíå âíóòð³øí³ìè ìîíåòàðíè-
ìè ïðîáëåìàìè. Íåäîñòàòíÿ ãëèáèíà íàö³îíàëüíîãî ðèíêó 
êàï³òàë³â ñïîíóêàº äî âèõîäó íà çîâí³øí³ ðèíêè. Âíóòð³ø-
í³ çàïîçè÷åííÿ â ³íîçåìí³é âàëþò³, ÿê ïðàâèëî, ñâ³ä÷àòü ïðî 
ðèçèêîâó ô³ñêàëüíó ïîë³òèêó. Òàê³ óìîâè ãåíåðóþòü ìàêðî-
åêîíîì³÷íó íåñòàá³ëüí³ñòü ³ ïîñèëþþòü äîëàðèçàö³þ ÷åðåç 
î÷³êóâàííÿ äåâàëüâàö³¿. Äîñâ³ä Ìåêñèêàíñüêî¿ êðèçè 1994 
ðîêó, ðîñ³éñüêîãî äåôîëòó 1998 pîêó, êðàõó àðãåíòèíñüêî¿ 
âàëþòíî¿ ðàäè ó 2001 ðîö³ ïîçíà÷åíèé ñï³ëüíèì ìîìåí-
òîì – äîëàðèçàö³ºþ âíóòð³øí³õ ïóáë³÷íèõ çàïîçè÷åíü íà-
ïåðåäîäí³ îáâàëó âàëþòíèõ êóðñ³â. Ç ³íøîãî áîêó, çðîñòàííÿ 
÷àñòêè âíóòð³øí³õ äîëàðèçîâàíèõ çàïîçè÷åíü óðÿäó êîðåñ-
ïîíäóº ç ïðàêòèêîþ ðåàë³çàö³¿ ïðîãðàì ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ 
ñòàá³ë³çàö³¿ íà îñíîâ³ ô³êñîâàíîãî êóðñó, ùî áóëî õàðàêòåðíî 
ó 1990–õ pîêàõ. Âðàõóâàííÿ íåãàòèâíîãî äîñâ³äó òèõ ðîê³â òà 
ñòðóêòóðí³ ðåôîðìè çì³íèëè ðîçóì³ííÿ íåîáõ³äíîñò³ ðîçâè-
òêó âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³.

Ð³âåíü â³äêðèòîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè º âàæëèâèì ÷èííè-
êîì, ùî ïîÿñíþº ô³íàíñîâó äîëàðèçàö³þ. ßê ïðàâèëî, á³ëüø 
ô³íàíñîâî â³äêðèò³ åêîíîì³êè ç ìåíøîþ ê³ëüê³ñòþ îáìåæåíü 
íà ðóõ êàï³òàëó ìàþòü á³ëüøèé ð³âåíü äîëàðèçàö³¿ äåïîçèò³â 
÷åðåç ¿õ ï³äâèùåíó çäàòí³ñòü ÿê âçÿòè, òàê ³ íàäàòè êðåäèòè çà 
êîðäîíîì, çá³ëüøóþ÷è çàêóï³âëþ âàëþòíèõ àêòèâ³â â³ò÷èç-
íÿíèìè ³íâåñòîðàìè. Îêð³ì òîãî, á³ëüøà ìîá³ëüí³ñòü êàï³òà-
ëó ï³äâèùóº ÷óòëèâ³ñòü ïîðòôåëþ â³ò÷èçíÿíèõ ðåçèäåíò³â äî 
³íîçåìíèõ âàëþòíèõ êóðñ³â [1, ñ. 19–21].

Âàæëèâó ðîëü ó äîñë³äæåíí³ ô³íàíñîâî¿ äîëàðèçàö³¿ â³ä³-
ãðàº ðîçâèòîê ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³. Å. 
Ëåâ³–ªÿò³ òà Å. Áà÷à ó ñâî¿õ ïðàöÿõ ïîêàçàëè, ùî ÷èì á³ëüø 
ðîçâèíåíèì º ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³ ò³º¿ 
÷è ³íøî¿ êðà¿íè, òèì á³ëüøîþ º éîãî ô³íàíñîâà ãëèáèíà. ² ÷èì 
á³ëüøîþ º öÿ ãëèáèíà, òèì ìåíøîþ º ê³ëüê³ñòü áàíê³âñüêèõ 
àêòèâ³â â ³íîçåìí³é âàëþò³, ÿê ïðàâèëî, çà óìîâè, ùî ðèíîê 
àêòèâ³â ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³ ðîçâèâàºòüñÿ [14, ñ. 34–36].

²íôëÿö³éí³ ðèçèêè. Äîëàðèçàö³ÿ åêîíîì³êè çàâæäè ò³ñíî 
ïîâ’ÿçàíà ç ³íôëÿö³ºþ. Îêð³ì òîãî, äåÿê³ äîñë³äæåííÿ ï³äòâåð-
äæóþòü òîé ôàêò, ùî ð³âåíü äîëàðèçàö³¿ çàëèøàºòüñÿ â³äíîñ-
íî âèñîêèì íàâ³òü ï³ñëÿ òîãî, ÿê òåìïè ³íôëÿö³¿ çìåíøóþòüñÿ. 
Ó öüîìó âèïàäêó ³íôëÿö³ÿ òà ðèçèê íàñòàííÿ ³íôëÿö³¿ ïîÿñíþ-
þòü ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ òà ðîçãîðòàííÿ ïðîöåñó äîëàðèçàö³¿. 
Áàãàòî êðà¿í çàñâ³ä÷èëè, ùî íàâ³òü çà óìîâ çíèæåííÿ ð³âí³â 
³íôëÿö³¿ çáåð³ãàâñÿ âèñîêèé ïîïèò íà äåïîçèòè, äåíîì³íîâàí³ 
ó äîëàðè ÑØÀ, àáî äîëàðîâ³ àêòèâè, àáî çîáîâ’ÿçàííÿ ÑØÀ. 
Ïðè÷èíîþ öüîìó ñëóãóâàâ ðèçèê ïîâåðíåííÿ ³íôëÿö³¿.

Ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ³ñíóº äåê³ëüêà ïîÿñíåíü òàê çâàíîìó 
ã³ñòåðåçèñó äîëàðèçàö³¿ – çáåðåæåííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ äîëà-
ðèçàö³¿ íàâ³òü çà óìîâ çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿ [15, c. 7].

Òðàäèö³éí³ òåîð³¿ âàëþòíîãî çàì³ùåííÿ ñòâåðäæóþòü ïðî 
óêîð³íåííÿ «ïàì’ÿò³» ³íôëÿö³¿ ìèíóëèõ ïåð³îä³â [17, ñ. 2]. Ð³â-
í³ ³íôëÿö³¿ ïîïåðåäí³õ ïåð³îä³â âèêëèêàþòü âèñîê³ ³íôëÿö³éí³ 
î÷³êóâàííÿ ³ äîëàðèçàö³þ ïëàòåæ³â íàâ³òü ï³ñëÿ áàãàòüîõ ðî-
ê³â ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Îêð³ì òîãî, Ï. Ãâ³äîòò³ òà Ê. 
Ðîäð³ãåñ ïîÿñíþþòü ã³ñòåðåçèñ äîëàðèçàö³¿ ÿê íàñë³äîê «ô³ê-
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ñîâàíî¿ âàðòîñò³ ïåðåõîäó íà ³íøó âàëþòó» [7, c. 1–2]. Â³äïî-
â³äíî äî ï³äõîäó âàëþòíîãî çàì³ùåííÿ ïåðåõ³ä â³ä íàö³îíàëü-
íî¿ äî ³íîçåìíî¿ âàëþòè ÿê çàñîáó ïëàòåæó, ùî º ðåçóëüòàòîì 
âèñîêî¿ âíóòð³øíüî¿ ³íôëÿö³¿, º äîðîãèì ³ äîâãîòðèâàëèì ïðî-
öåñîì. Òàêèì ÷èíîì, äîêè âèãîäè â³ä ïåðåõîäó äî òâåðäî¿ ³íî-
çåìíî¿ âàëþòè íå êîìïåíñóþòü ïîâ’ÿçàí³ ç öèì âèòðàòè, íà-
ö³îíàëüíà ³íôëÿö³ÿ ìîæå êîëèâàòèñÿ, íå âèêëèêàþ÷è æîäíèõ 
çì³í ó ð³âí³ äîëàðèçàö³¿. Ïîðòôåëüíèé ï³äõ³ä ³íàêøå ïîÿñíþº 
ã³ñòåðåçèñ äîëàðèçàö³¿. Ó ö³é ìîäåë³, ÿêùî âîëàòèëüí³ñòü ³í-
ôëÿö³¿ çàëèøàºòüñÿ âèñîêîþ â ïîð³âíÿíí³ ç âîëàòèëüí³ñòþ 
âàëþòíîãî êóðñó, ã³ñòåðåçèñ ìîæå ñòàòèñÿ íàâ³òü çà óìîâè, ùî 
ó êðà¿í³ â³äñóòí³ íàñë³äêè ïîïåðåäí³õ åêîíîì³÷íèõ äèñïðîïîð-
ö³é. Åìï³ðè÷í³ ðåçóëüòàòè À. Àéçå ³ Å. Ëåâ³–ªÿò³ ï³äòâåðäæóþòü 
öþ ã³ïîòåçó. Âèêîðèñòîâóþ÷è äàí³ ïðî âîëàòèëüí³ñòü ³íôëÿ-
ö³¿ ³ âîëàòèëüí³ñòü âàëþòíîãî êóðñó çà ïîïåðåäí³ ðîêè, àâòîðè 
ðîçðàõóâàëè ÷àñòêó äîëàðîâèõ àêòèâ³â â MVP ³ ïåðåêîíàëè-
ñÿ, ùî âîíà íàáëèæàºòüñÿ äî ïîêàçíèêà ïîòî÷íî¿ äîëàðèçàö³¿ 
ï’ÿò³ðêè íàéá³ëüø äîëàðèçîâàíèõ åêîíîì³ê â Ëàòèíñüê³é Àìå-
ðèö³ – Àðãåíòèíè, Áîë³â³¿, Ìåêñèêè, Ïåðó òà Óðóãâàþ. Á³ëüø 
ï³çí³ ïðàö³ âèÿâèëè ïîçèòèâíèé çâ’ÿçîê ì³æ ÷àñòêîþ äîëàð³â 
ÑØÀ â MVP ³ ð³âíåì äîëàðèçàö³¿. Ö³ ðåçóëüòàòè ïîêàçóþòü, 
ùî ö³ëüîâ³ ïîêàçíèêè ³íôëÿö³¿ â ïîºäíàíí³ ç ðåæèìîì â³ëüíî-
ãî ïëàâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó ïîâèíí³ ïîñòóïîâî ñêîðî÷óâàòè 
ô³íàíñîâó äîëàðèçàö³þ [12, ñ. 323–347].

Ñåðåä ôàêòîð³â, ùî ïîÿñíþþòü ã³ñòåðåçèñ äîëàðèçàö³¿, 
ìîæíà íàçâàòè òàêîæ ñëàáê³ ³íñòèòóòè (òîáòî â³äñóòí³ñòü äî-
â³ðè äî ñòàá³ë³çàö³éíîãî ïëàíó óðÿäó) ³ ô³íàíñîâó àäàïòàö³þ 
(òîáòî ðîçâèòîê íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â). Îñê³ëüêè 
ñòâîðåííÿ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â º äîðîãèìè ³íâåñòè-
ö³ÿìè, â³ò÷èçíÿí³ àãåíòè áóäóòü ïðîäîâæóâàòè âèêîðèñòîâó-
âàòè ö³ ³íñòðóìåíòè, òèì ñàìèì çìåíøóþ÷è ïîïèò íà íàö³î-
íàëüíó âàëþòó. Îêð³ì òîãî, ñò³éê³ ïðèòîêè êàï³òàëó ó çâ’ÿçêó 
ç³ çðîñòàííÿì äîâ³ðè – îñîáëèâî ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ 
– ñïðè÷èíÿþòü çðîñòàííÿ ô³íàíñîâî¿ äîëàðèçàö³¿ â ïåð³îäè 
ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè [2, ñ. 7–8; 4, c. 12–13].

Ó äåÿêèõ âèïàäêàõ åôåêò ã³ñòåðåçèñó ìîæå ïîÿñíþâàòè-
ñÿ ïñèõîëîã³÷íèìè ôàêòîðàìè, íàïðèêëàä íåäîâ³ðîþ íàñå-
ëåííÿ äî ïîë³òèêè ñòàá³ë³çàö³¿, ùî ïðîâîäèòüñÿ óðÿäîì ³ öåí-
òðàëüíèì áàíêîì.

Ðèçèê ñóâåðåííîãî äåôîëòó. Âðàõîâóþ÷è, ùî äîëàðèçàö³ÿ 
çáåð³ãàºòüñÿ íàâ³òü ï³ñëÿ çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿, ìîæíà âèñóíóòè 
ã³ïîòåçó, ùî òàêó òåíäåíö³þ ìîæíà ïîÿñíèòè âèñîêèì ð³âíåì 
äåðæàâíîãî áîðãó ³ ñóâåðåííèõ ðèçèê³â. Âàæëèâî îö³íèòè, íà-
ñê³ëüêè ðåëåâàíòíèì º ðèçèê äåôîëòó äî ðèçèêó ³íôëÿö³¿. Êëþ-
÷îâà ã³ïîòåçà ïîëÿãàº â òîìó, ùî âèñîêà çàáîðãîâàí³ñòü ó ïî-
ºäíàíí³ ³ç ñèñòåìíèìè ðèçèêàìè, òàêèìè ÿê ì³íëèâ³ñòü ³íôëÿö³¿ 
³ ðèçèê äåôîëòó çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, ïîÿñíþº çáå-

ðåæåííÿ ô³íàíñîâî¿ äîëàðèçàö³¿, íàâ³òü ï³ñëÿ òîãî, ÿê ³íôëÿö³ÿ 
çìåíøèëàñü. Òîé ôàêò, ùî äîëàðèçàö³ÿ çáåð³ãàºòüñÿ ³ çàëèøà-
ºòüñÿ âèñîêîþ, íåçâàæàþ÷è íà ñêîðî÷åííÿ ³íôëÿö³¿, ìîæíà ïî-
ÿñíèòè òèì, ùî çðîñòàþ÷³ ð³âí³ âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ çàáîð-
ãîâàíîñò³ çá³ëüøóþòü ðèçèê ñóâåðåííîãî äåôîëòó, îñîáëèâî 
â åêîíîì³êàõ ç³ ñëàáêîþ ³íâåñòèö³éíîþ ïîçèö³ºþ. Âèñîêà äåð-
æàâíà çàáîðãîâàí³ñòü ïîðîäæóº çàíåïîêîºííÿ ñåðåä ³íâåñ-
òîð³â ç ïðèâîäó ìîæëèâîãî íàñòàííÿ óðÿäîâîãî äåôîëòó, ùî, 
ñâîºþ ÷åðãîþ, ïðèçâîäèòü äî ôîðìóâàííÿ î÷³êóâàíü íàñòàííÿ 
³íôëÿö³¿, íàâ³òü â óìîâàõ íàÿâíî¿ íèçüêî¿ ³íôëÿö³¿.

Íàóêîâö³ Ô. Â³ºðà, Ì. Õîëëàíä òà Ì. Ðåçåíäå ñòâîðèëè âè-
á³ðêó ç 79 êðà¿í ï’ÿòè êîíòèíåíò³â – Àôðèêè, Ï³âí³÷íî¿ Àìå-
ðèêè (çà âèíÿòêîì Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â), Ï³âäåííî¿ ³ Öåíòðàëü-
íî¿ Àìåðèêè (íàäàë³ – Àìåðèêà), Àç³¿ òà ªâðîïè – çà ïåð³îäè 
1991–1998 òà 1999–2006 ðîê³â. Äàíà âèá³ðêà âêëþ÷àº 
êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, â ÿêèõ çíà÷íà ÷àñòêà àêòèâ³â òà 
çîáîâ’ÿçàíü óòðèìóþòüñÿ â ³íîçåìí³é âàëþò³, à ³íôëÿö³ÿ º òðè-
âàëîþ òà âèñîêîþ (Àðãåíòèíà, Áîë³â³ÿ ³ Ïåðó). Òàêîæ äî âèá³ð-
êè âêëþ÷åí³ êðà¿íè, ùî ï³äòðèìóþòü âåëèêó ÷àñòèíó ñâî¿õ âíó-
òð³øí³õ áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â â ³íîçåìí³é âàëþò³ (ô³íàíñîâà 
äîëàðèçàö³ÿ), â îñíîâíîìó â äîëàðàõ ÑØÀ, íàâ³òü ï³ñëÿ òîãî, 
ÿê âèñîêà ³íôëÿö³ÿ áóëà ïîäîëàíà [18, c. 1700].

Âàðòî â³äçíà÷èòè, ùî çà äàíèìè åìï³ðè÷íîãî àíàë³çó, äîëà-
ðèçàö³ÿ çðîñëà â ö³é ãðóï³ êðà¿í íàâ³òü ï³ñëÿ òîãî, êîëè ³íôëÿö³ÿ 
çíèçèëàñÿ (äèâ. òàáë.). Ïî÷èíàþ÷è ç 1999 ðîêó, íåçâàæàþ÷è 
íà êåðóâàííÿ ³íôëÿö³ºþ, ð³âåíü äîëàðèçàö³¿ çð³ñ, äîñÿãíóâøè 
ó ñåðåäíüîìó 29,5% â Àìåðèö³ (çà âèíÿòêîì ÑØÀ). Òàê³ êðà-
¿íè, ÿê Óðóãâàé ³ Áîë³â³ÿ, çàëèøàëèñÿ âèñîêî äîëàðèçîâàíèìè, 
ç óòðèìàííÿì á³ëüø í³æ 80% ñâî¿õ àêòèâ³â â ³íîçåìí³é âàëþò³, 
õî÷à ³íôëÿö³ÿ çíà÷íî çíèçèëàñÿ ç 1997 ðîêó.

Òðèíàäöÿòü êðà¿í ³ç âèá³ðêè ïîêàçàëè, ùî äîëàðèçàö³ÿ 
çðîñëà íà 1,6 ïðîöåíòíîãî ïóíêòó (ï.ï.) â ðîêè çíèæåííÿ ³í-
ôëÿö³¿. Îêð³ì òîãî, 50 ç 79 êðà¿í ïîêàçàëè çá³ëüøåííÿ äîëà-
ðèçàö³¿ íà 1 ï.ï. àáî á³ëüøå â ðîêè, êîëè ³íôëÿö³ÿ çíèçèëàñÿ 
ïðèíàéìí³ íà 1 ï.ï.

Ó òèõ êðà¿íàõ, äå ð³âåíü ³íôëÿö³¿ íå ìàâ ñèëüíî¿ êîðåëÿö³¿ ç 
ð³âíåì äîëàðèçàö³¿, â÷åí³ ïðîâåëè îö³íêó ðîë³ âîëàòèëüíîñ-
ò³ ³íôëÿö³¿. Âîëàòèëüí³ñòü ³íôëÿö³¿ â ïåð³îäè 1991–1998 ³ 
1999–2006 ðîê³â ïîêàçóº äóæå íåçíà÷íå çíèæåííÿ â óñ³õ 
÷îòèðüîõ ðåã³îíàõ, ó òîé ÷àñ ÿê äîëàðèçîâàí³ äåïîçèòè âè-
ðîñëè íà ïîíàä ÿê 3 ï.ï. ó êîæíîìó ðåã³îí³ ç³ çðîñòàííÿì çà-
ãàëüíîãî ð³âíÿ äîëàðèçàö³¿ íà 10,5 ï.ï. òà íà 30% – ð³âíÿ 
äåïîçèòíî¿ äîëàðèçàö³¿. ×àñòêà äîëàðà â MVP òàêîæ çìåí-
øóâàëàñÿ â óñ³õ ÷îòèðüîõ ðåã³îíàõ ó ïåð³îäè 1991–1998 ³ 
1999–2006 ðîê³â.

Òåìïè ³íôëÿö³¿ çíèçèëèñÿ â óñ³õ ðåã³îíàõ, ó òîé ÷àñ ÿê äî-
ëàðèçàö³ÿ äåïîçèò³â çá³ëüøèëàñÿ. Ç îãëÿäó íà íèçüê³ ð³âí³ ³í-

Ðåã³îí 
òà ê³ëüê³ñòü êðà¿í

Äîëàðèçîâàí³ 
äåïîçèòè, 

1991–1998

²íôëÿö³ÿ, 
1991–1998

Áîðã/ÂÂÏ,
1991–1998

Äîëàðèçîâàí³ 
äåïîçèòè,

1999–2006

²íôëÿö³ÿ, 
1999–2006

Áîðã/ÂÂÏ,
1999–2006

Ëàòèíñüêà, Ï³âí³÷íà, 
Ï³âäåííà, Öåíòðàëü-
íà Àìåðèêà (22)

27,6 15,9 54,5 30,7 5,9 55,6

Àôðèêà (4) 32,8 13,4 71,4 36,2 4,2 68,6
Àç³ÿ (25) 22,1 7,9 56,1 27,2 3,8 60,8
ªâðîïà (28) 23,4 15,7 50,1 26,7 6,5 45,9

Ñåðåäíÿ ³íôëÿö³ÿ, ð³âåíü äîëàðèçàö³¿ òà â³äíîøåííÿ áîðãó äî ÂÂÏ, %

Äæåðåëî: [16; 19].
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ôëÿö³¿ ïðè÷èíîþ ï³äâèùåíî¿ ô³íàíñîâî¿ äîëàðèçàö³¿ åêîíî-
ì³êè â öèõ êðà¿íàõ ìîæå áóòè äåðæàâíà çàáîðãîâàí³ñòü, ùî 
â ìàéáóòíüîìó ìîæå âèêëèêàòè âèñîêó ³íôëÿö³þ. Ð³âí³ äåð-
æàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³, ùî âèì³ðþºòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ âíó-
òð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó äî ÂÂÏ, çðîñëè ó êðà¿íàõ Àìå-
ðèêè òà Àç³¿, à â êðà¿íàõ ªâðîïè òà Àôðèêè çàáîðãîâàí³ñòü 
çìåíøèëàñü ó 1999–2006 ðîêàõ ïîð³âíÿíî ç ïåð³îäîì 
1991–1998 ðîê³â [18, c. 1700].

Ï³ñëÿ çíèæåííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿ îáñÿãè íîì³íîâàíèõ â ³íî-
çåìí³é âàëþò³ äåïîçèò³â çàëèøàþòüñÿ çíà÷íèìè ÷åðåç âè-
ñîê³ ïîêàçíèêè â³äíîøåííÿ áîðãó äî ÂÂÏ, îñîáëèâî â ñïåêó-
ëÿòèâí³é åêîíîì³ö³. Âèñîêèé äåðæàâíèé áîðã ïðèçâîäèòü äî 
î÷³êóâàííÿ äåôîëòó. Äîëàðèçàö³ÿ º ðàö³îíàëüíîþ â³äïîâ³ääþ 
íà ìàéáóòíþ ³íôëÿö³þ, ïîâ’ÿçàíó ç î÷³êóâàííÿìè ³íâåñòîð³â 
äåôîëòó, â êðà¿íàõ ç âèñîêèì ð³âíåì çàáîðãîâàíîñò³. Òîìó, 
îñê³ëüêè ïèòàííÿ äåôîëòó ò³ñíî ïîâ’ÿçàíå ç ïèòàííÿì ³íôëÿ-
ö³¿, â³äò³ê êàï³òàëó ïðèçâîäèòü äî çíåö³íåííÿ âàëþòè, à òàêîæ 
âèêëèêàº ³íôëÿö³þ ÷åðåç êàíàë âàëþòíîãî êóðñó.

²íøîþ çì³ííîþ â ïîÿñíåíí³ ïîñò³éíî¿ äîëàðèçàö³¿ º ì³-
ðà ñóâåðåííîãî ðèçèêó, ÿêà âêàçóº íà ð³âåíü ³íâåñòèö³éíî¿ 
ïðèâàáëèâîñò³ êðà¿íè, â³äîáðàæàþ÷è ñïðèéíÿòòÿ ðèçèêó, ùî 
ì³æíàðîäí³ àãåíòñòâà âèêîðèñòîâóþòü, àáè îö³íèòè ñóâå-
ðåíí³ äåðæàâè. Äîñë³äæóþ÷è ðîëü ô³íàíñîâî¿ äîëàðèçàö³¿ ³ 
ñèñòåìíîãî ðèçèêó ó âèçíà÷åíí³ ðåàëüíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâ-
êè ãðóïè êðà¿í, â÷åíèé Å. Áà÷à âèêîðèñòîâóâàâ öþ çì³ííó ÿê 
âèçíà÷àëüíèé ïîêàçíèê ðèçèêó ñóâåðåííîãî äåôîëòó ïîðÿä 
³ç äîõîäîì íà äóøó íàñåëåííÿ [3, ñ. 358]. Äåðæàâè, ÿê³ ùå 
íå äîñÿãëè ñòàòóñó âèñîêîãî ³íâåñòèö³éíîãî ð³âíÿ, ïðåäñòàâ-
ëÿþòü âèù³ ðèçèêè ñóâåðåííîãî äåôîëòó, í³æ ò³, ÿê³ º ³íâåñ-
òèö³éíî ðîçâèíåíèìè. Òàêèì ÷èíîì, ì³æíàðîäí³ àãåíòñòâà 
òà ³íâåñòîðè ââàæàþòü ³íâåñòèö³éíî ïîâíîö³ííó åêîíîì³êó ÿê 
òàêó, ùî çäàòíà âèêîíàòè ñâî¿ ô³íàíñîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, çàî-
õî÷óþ÷è êóï³âëþ íàö³îíàëüíèõ (â³ò÷èçíÿíèõ) àêòèâ³â ó ì³ñöå-
â³é âàëþò³ òà çìåíøåííÿ äîëàðèçàö³¿.

Äåô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó ìîæå áóòè ïîêðèòèé çà ðà-
õóíîê ï³äâèùåííÿ ïîäàòê³â, åì³ñ³¿ ãðîøåé àáî çàïîçè÷åííÿ 
çà ðàõóíîê äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é. Åì³ñ³ÿ ãðîøåé (ó äàíîìó âè-
ïàäêó – ìîíåòèçàö³ÿ áîðãó) ³ ñåíüéîðàæ ìîæóòü âèêëèêàòè 
³íôëÿö³þ íåêîíòðîëüîâàíîãî ð³âíÿ. Òàêà ïðàêòèêà áóëà ïî-
øèðåíà ïî âñüîìó ñâ³òó, îñîáëèâî â òèõ êðà¿íàõ, ÿê³ ïåðåæèëè 
â³éíè àáî çíèæåííÿ ö³í íà åêñïîðò. Ö³ îáñòàâèíè ñòâîðþþòü 
íåîáõ³äí³ñòü ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó çà 
ðàõóíîê âèïóñêó ãðîøåé, âðàõîâóþ÷è íèçüêó çàëåæí³ñòü ³í-
âåñòîð³â â³ä ñâî¿õ îáë³ãàö³é. Îêð³ì òîãî, áàãàòî êðà¿í Ëàòèí-
ñüêî¿ Àìåðèêè âäàëèñÿ äî ìàñîâèõ ãðîøîâèõ åì³ñ³é äëÿ ïî-
êðèòòÿ âèòðàò, ñïðè÷èíåíèõ íèçüêèì ïîïèòîì íà âíóòð³øí³ 
îáë³ãàö³¿, ùî íå äîçâîëèëî ïîêðèòè âèòðàòè, âèêëèêàí³ áîð-
ãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè òà çá³ëüøåííÿì âíóòð³øíüîãî áîðãó. 
Òèì íå ìåíø äåÿê³ äîñë³äæåííÿ ïîêàçóþòü, ùî çíèæåííþ ³í-
ôëÿö³¿ â äåâ’ÿíîñò³ ðîêè ñë³äóâàëî çìåíøåííÿ ñåíüéîðàæó ÿê 
ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ, òàê ³ â åêîíîì³êàõ ç ðèíêàìè, ùî ôîð-
ìóþòüñÿ. Äæ. Õîê³íñ ïîêàçàâ, ùî ñåíüéîðàæ çíèçèâñÿ ïðî-
òÿãîì 80–90–õ ðîê³â ó òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê Êèòàé, Ô³ë³ïï³íè, 
Áðàçèë³ÿ, Ìåêñèêà òà Âåëèêîáðèòàí³ÿ [8, ñ. 75]. Îêð³ì òîãî, 
ÿê çàçíà÷èëè Ã. Äå Í³êîëî, Ï. Õîíîãàí òà À. Àéçå, çíèæåííÿ 
ð³âí³â ³íôëÿö³¿ ìàëî âïëèâ íà ðîçâèòîê âíóòð³øí³õ ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â. Àâòîð ïîêàçàâ, ùî 1 ï.ï. çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ ³íôëÿ-
ö³¿ âèêëèêàº ñåðåäíº çíèæåííÿ ô³íàíñîâî¿ ãëèáèíè åêîíîì³-

êè íà 0,5 ï.ï. Öÿ ô³íàíñîâà ãëèáèíà âèêëèêàëà çá³ëüøåííÿ 
âèïóñêó îáë³ãàö³é óðÿäîì ó 90–ò³ ðîêè [5, ñ. 20–22].

Çã³äíî ç ã³ïîòåçîþ, âèñóíóòîþ â÷åíèìè Ô. Â³ºðà, Ì. Ãîëëàí-
äîì òà Ì. Ðåçåíäå, âèïóñê äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é äëÿ ô³íàíñó-
âàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò ìîæå ãåíåðóâàòè î÷³êóâàííÿ çðîñ-
òàííÿ ö³í â åêîíîì³ö³, ï³äâèùóþ÷è ðèçèê, ç ÿêèì ñòèêàþòüñÿ 
³íâåñòîðè ïðè êóï³âë³ àêòèâ³â â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ (ðèçèê ìàé-
áóòíüî¿ ³íôëÿö³¿). ßêùî íàö³îíàëüí³ òà ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè ðîçó-
ì³þòü, ùî îáë³ãàö³¿ óðÿäó íåñóòü ðèçèê ³ ùî óðÿä ìîæå íå âè-
êîíóâàòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ çà îáë³ãàö³ÿìè, ³íâåñòîðàì íå 
âèñòà÷àòèìå ñòèìóë³â äëÿ çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é ó íàö³îíàëüí³ 
àêòèâè, íàâ³òü ÿêùî ïîòî÷í³ ð³âí³ ³íôëÿö³¿ áóäóòü íèçüêèìè. Òà-
êèì ÷èíîì, äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ïîâèíí³ ñïðèéìàòèñÿ ÿê êðåäèò-
íèé ðèçèê íàâ³òü çà óìîâ íèçüêî¿ ³íôëÿö³¿, òîìó çìåíøåííÿ ïî-
êàçíèêà ñï³ââ³äíîøåííÿ áîðãó äî ÂÂÏ ³ áþäæåòíà êîíñîë³äàö³ÿ 
ìàþòü âàæëèâå çíà÷åííÿ äëÿ ñòâîðåííÿ íàä³éíîãî ïðàâîâîãî 
òà ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà äëÿ ³íâåñòîð³â [18, c. 1701].

Õåäæóâàííÿ ðèçèê³â ïðè ô³íàíñîâ³é äîëàðèçàö³¿. Áàíê³â-
ñüêà ñèñòåìà õàðàêòåðèçóºòüñÿ ô³íàíñîâîþ äîëàðèçàö³ºþ, 
êîëè ³ñòîòíà ÷àñòêà íå ò³ëüêè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, à é ïàñèâ³â 
ìàº íîì³íàë â ³íîçåìí³é âàëþò³. À. Àéçå äîñë³äæóº ô³íàíñî-
âó äîëàðèçàö³þ ÿê ÿâèùå, ùî âèíèêëî â íàö³îíàëüíèõ óìîâàõ 
ó ðåçóëüòàò³ ð³âíîâàãè íà êðåäèòíîìó ðèíêó ì³æ êðåäèòîðà-
ìè ³ ïîçè÷àëüíèêàìè, ÿê³ îïòèì³çóþòü íà âàëþòí³é êîìïîçè-
ö³¿ êðåäèòíèõ óãîä [9, ñ. 5–9]. Â åêîíîì³ö³ âçàºìîä³þòü òàê³ 
åêîíîì³÷í³ àãåíòè: 1) óðÿä, âêëþ÷àþ÷è îðãàíè ãðîøîâî–êðå-
äèòíî¿ ïîë³òèêè òà îðãàíè ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó; 2) ³íâåñ-
òîðè, êîòð³ íå íàëàøòîâàí³ íà ðèçèê òà ³íâåñòóþòü ó ãàðàí-
òîâàí³ äåïîçèòè çì³øàíîãî òèïó (äåïîçèòè â íàö³îíàëüí³é òà 
³íîçåìí³é âàëþò³); 3) êîðïîðàö³¿, íåéòðàëüí³ äî ðèçèêó, ÿê³ çà-
ïîçè÷óþòü ÿê ó íàö³îíàëüí³é, òàê ³ â ³íîçåìí³é âàëþò³ äëÿ ô³-
íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â; 4) áàíêè, ÿê³ âèñòóïàþòü ïîñåðåäíèêîì 
ì³æ êîðïîðàö³ÿìè òà ³íâåñòîðàìè [10, ñ. 4].

Â åêîíîì³ö³ ðàïòîâ³ õâèëþâàííÿ ðåàëüíèõ òà êàï³òàëüíèõ 
ðàõóíê³â ìàþòü íåãàòèâíèé âïëèâ íà ð³âíîâàãó ðåàëüíîãî 
âàëþòíîãî êóðñó, ñïðè÷èíÿþ÷è çàâèùåíèé àáî çàíèæåíèé 
âàëþòíèé êóðñ. Â³äîáðàæàþ÷è àñèìåòðè÷í³ñòü ö³íîâî¿ íåå-
ëàñòè÷íîñò³, íåäîîö³íêà îäðàçó âèð³øóºòüñÿ øëÿõîì ï³äíÿò-
òÿ ö³í, ó òîé ÷àñ ÿê ïåðåîö³íêà ìîæå óïîâ³ëüíèòèñü çàâäÿêè 
ñòðèìàí³é ìîíåòàðí³é ïîë³òèö³ â ïèòàíí³ äåâàëüâàö³¿ âàëþò-
íîãî êóðñó. Òàê, ïåðåîö³íêà âàëþòíîãî êóðñó ïðîäîâæóº ôîð-
ìóâàòèñÿ äî òèõ ï³ð, ïîêè âðåøò³–ðåøò âîíà íå áóäå ïðèïè-
íåíà çàâäÿêè øèðîê³é íîì³íàëüí³é äåâàëüâàö³¿ [11, ñ. 4].

Ðèçèê íåäîâ³ðè äî ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Ìîíåòàðíà ïîë³-
òèêà âñòàíîâëþºòüñÿ ï³ñëÿ âèÿâëåííÿ øîêó ³ òîä³, êîëè éî-
ìó âæå íå ìîæíà çàðàäèòè. Îðãàíè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, áà-
çóþ÷èñü íà óñâ³äîìëåíí³ øîêó, ïîâèíí³ âèð³øèòè, ÷è âàðòî 
ïðîäîâæóâàòè ï³äòðèìóâàòè âàëþòíèé êóðñ íà éîãî ïîòî÷-
íîìó ð³âí³, ÷è ïðîâåñòè îáåçö³íåííÿ çàäëÿ òîãî, ùîá äîñÿãòè 
ð³âíîâàæíîãî ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó. Âèá³ð ïîðîãîâî-
ãî çíà÷åííÿ äåâàëüâàö³¿ (devaluationthreshold),  áàçóºòü-
ñÿ íà ïîð³âíÿíí³ ï³äòðèìóþ÷èõ åôåêò³â â³ä íåäåâàëüâàö³¿ òà 
äåâàëüâàö³¿. Íåäåâàëüâàö³ÿ âêëþ÷àº âòðàòó àêòèâ³â â³ä ïå-
ðåîö³íêè òà ìîæëèâ³ ô³íàíñîâ³ âòðàòè, ñïðè÷èíåí³ ñëàáêîþ 
åêîíîì³÷íîþ àêòèâí³ñòþ. Äåâàëüâàö³ÿ â³äîáðàæàº çàíåïî-
êîºííÿ óðÿäó ç ïðèâîäó ô³íàíñîâèõ ïîòðÿñ³íü, ³íäóö³éîâàíèõ 
äåâàëüâàö³ºþ, àáî ³íôëÿö³éíèõ íàñë³äê³â â³ä äåâàëüâàö³¿, êî-
ëè ìîíåòàðí³é ïîë³òèö³ áðàêóº äîâ³ðè [10, ñ. 5].
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×èì âèùîþ º êðèçà äîâ³ðè äî ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, òèì 
âèùîþ áóäå î÷³êóâàíà ³íôëÿö³éíà ñêëàäîâà äåâàëüâàö³¿, , ³ 
îòæå òèì âèùèìè áóäóòü íåãàòèâí³ íàñë³äêè, ïîâ’ÿçàí³ ç äå-
âàëüâàö³ºþ.

ßêùî õâèëþâàííÿ ùîäî ìîíåòàðíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ïîâí³ñòþ 
ïåðåâàæàþòü íàä õâèëþâàííÿìè ùîäî ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³, ïîðîãîâå çíà÷åííÿ äåâàëüâàö³¿ º åêçîãåííèì äî äîëà-
ðèçàö³¿. ßêùî æ õâèëþâàííÿ ùîäî ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ 
ïîâí³ñòþ ïåðåâàæàþòü íàä õâèëþâàííÿìè ùîäî ìîíåòàð-
íî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ïîðîãîâå çíà÷åííÿ äåâàëüâàö³¿ âõîäèòü äî 
ôóíêö³¿ äîëàðèçàö³¿, ³ òóò ìàþòü ì³ñöå òðè ìîæëèâ³ ñöåíàð³¿:

1) êîëè íåäåâàëüâàö³ÿ ³í³ö³þº äåôîëò, êåð³âí³ îðãàíè ïðî-
âåäóòü äåâàëüâàö³þ, ÿê ò³ëüêè âèíèêíå íåîáõ³äí³ñòü çàïîá³ã-
òè äåôîëòó;

2) êîëè äåâàëüâàö³ÿ ³í³ö³þº äåôîëò, êåð³âí³ îðãàíè âæèâà-
òèìóòü çàõîä³â ç óòðèìàííÿ äåâàëüâàö³¿ â ò³é ì³ð³, ÿêà íåîá-
õ³äíà äëÿ óíèêíåííÿ äåôîëòó;

3) ÿêùî âèíèê äåôîëò, íåçàëåæíî â³ä òîãî, äåâàëüâîâàíà 
âàëþòà ÷è í³, õâèëþâàííÿ ùîäî ô³íàíñîâî¿ íàïðóãè çâîäÿòü-
ñÿ íàí³âåöü ³ óðÿä ïðîâîäèòü äåâàëüâàö³þ [11, ñ. 8].

Ö³íîâèé ðèçèê òà ïðåì³¿ çà íàö³îíàëüíîþ âàëþòîþ. Ó âè-
ïàäêó êîëè äîõîäè â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó º äîñòàòíüî âèñî-
êèìè, ùîá ë³êâ³äóâàòè êðåäèòíèé ðèçèê, ñë³ä âèçíà÷èòè êðå-
äèòíó áåçðèçèêîâó íîì³íàëüíó â³äñîòêîâó ñòàâêó 
, ÿêó ìàº ìàðæèíàëüíèé êðåäèòîð àáî ïîçè÷àëüíèê â åêî-
íîì³ö³ ç ìîíåòàðíèì ïðàâèëîì . Îñê³ëüêè ïîçè÷àëüíèêè 
º íåéòðàëüíèìè äî ðèçèêó, ïàðèòåò â³äñîòêîâèõ ñòàâîê ïî-
âèíåí ï³äòðèìóâàòèñü ³ ãàðàíòóâàòè, ùî î÷³êóâàíà ðåàëüíà 
êðåäèòíà áåçðèçèêîâà ñòàâêà, r*, º ºäèíîþ äëÿ áóäü–ÿêî¿ 
êðåäèòíî¿ êîìá³íàö³¿. Ïðèïóñêàþ÷è, ùî ³ñíóº äîñêîíàëà ìî-
á³ëüí³ñòü êàï³òàëó, òà âèêëþ÷àþ÷è ðèçèê êðà¿íè, ãàðàíòóºòü-
ñÿ, ùî íîì³íàëüíà êðåäèòíà áåçðèçèêîâà ñòàâêà çà äîëàðîì 
ÑØÀ º òàêîþ æ, ÿê ñòàâêà çà äîëàðîì ÑØÀ, . Äî òîãî æ 
äëÿ áóäü–ÿêî¿ êðåäèòíî¿ êîìá³íàö³¿ ïðèð³âíþþòüñÿ î÷³êóâàíà 
ðåàëüíà êðåäèòíà áåçðèçèêîâà ñòàâêà äî íîì³íàëüíî¿ ñòàâ-
êè, âñòàíîâëåíî¿ äëÿ î÷³êóâàíèõ îö³íî÷íèõ âàðòîñòåé äîõîä³â 
òà âèòðàò, ñïðè÷èíåíèõ äåâàëüâàö³ºþ òà ³íôëÿö³ºþ [10, ñ. 6].

Òàêèì ÷èíîì, ³íîçåìíà âàëþòà ìàº íåãàòèâíó ïðåì³þ, â³-
äîáðàæàþ÷è îö³íî÷íó âàðò³ñòü äîõîä³â ó ðàç³ íîì³íàëüíî¿ äå-
âàëüâàö³¿, â òîé ÷àñ ÿê íàö³îíàëüíà âàëþòà ìàº ïîçèòèâíó 
ïðåì³þ, â³äîáðàæàþ÷è îö³íî÷íó âàðò³ñòü âèòðàò (ñïðè÷èíåíèõ 
³íôëÿö³ºþ) çà ò³º¿ æ óìîâè. Íèæ÷à íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ³íî-
çåìíî¿ âàëþòè â³äíîñíî íàö³îíàëüíî¿ ÷àñòêîâî ïîÿñíþºòüñÿ 
àñèìåòðè÷í³ñòþ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ÿêà ìîæå ââîäèòè ïî-
ïðàâêó íà ïåðåîö³íêó (ðåâàëüâàö³þ) âàëþòíîãî êóðñó ÷åðåç 
íîì³íàëüíó äåâàëüâàö³þ, àëå í³êîëè – íà íåäîîö³íêó (äåâàëü-
âàö³þ) ÷åðåç ïîäîðîæ÷àííÿ âàëþòè. Òîìó îáèðàþòü ³íîçåìíó 
âàëþòó, ÿêà ñòàº îäíîñòîðîíí³ì ïàð³ (one–sidedbet): ¿¿ âàðò³ñòü 
ïîð³âíÿíî ç íàö³îíàëüíîþ âàëþòîþ ìîæå ëèøå ï³äí³ìàòèñü, 
àëå íå çíèæóâàòèñü. Öåé ôàêòîð âèñòóïàº îñíîâíîþ äåòåð-
ì³íàíòîþ âèñîêî¿ äîëàðèçàö³¿ â åêîíîì³ö³ ç íàÿâíèì êðåäèò-
íèì ðèçèêîì. Íàö³îíàëüíà âàëþòà º íåïîâíîö³ííîþ ïîð³âíÿ-
íî ç ³íîçåìíîþ ÷åðåç íåäîñòàòí³é ð³âåíü äîâ³ðè äî ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè. ×èì íèæ÷èì º ð³âåíü äîâ³ðè (÷èì âèùå º ), òèì âè-
ùîþ º íîì³íàëüíà âàðò³ñòü íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, â³äîáðàæà-
þ÷è âèùó â³ðîã³äí³ñòü ³íôëÿö³éíèõ âòðàò [13, ñ. 8].

Â÷åíèé ââîäèòü àëüòåðíàòèâó íàö³îíàëüí³é âàëþò³ – ïîðò-
ôåëü ç êîìá³íàö³ºþ âàëþò, äëÿ ÿêîãî , äå  – äîëàðîâà 

÷àñòêà â ïîðòôåë³ ìàðæèíàëüíèõ êðåäèòîð³â (marginallender) 
÷è ìàðæèíàëüíèõ ïîçè÷àëüíèê³â (marginalborrower),  – 
î÷³êóâàíà ³íôëÿö³éíà ñêëàäîâà äåâàëüâàö³¿. Äîõ³ä äàíîãî 
ïîðòôåëÿ º ³íâàð³àíòíèì (íåçì³ííèì) äî íàñë³äê³â äåâàëüâà-
ö³¿, îñê³ëüêè äîõîäè çà àêòèâàìè â ³íîçåìí³é âàëþò³ â ìîìåíò 
äåâàëüâàö³¿ êîìïåíñóþòüñÿ âèòðàòàìè çà àêòèâàìè â íàö³î-
íàëüí³é âàëþò³.

  . (1.12)

Öåé ïîâí³ñòþ õåäæîâàíèé ïîðòôåëü îòðèìàâ íàçâó 
Minimum Variance Portfolio (MVP) – ïîðòôåëü ³ç ì³í³ìàëü-
íîþ âàð³àö³ºþ ³ â³äïîâ³äàº MVPs ÿê êîìïîçèòèâí³é âàëþò³. 
Äëÿ  = 0 ñòàâêà MVP äîð³âíþº â³äñîòêîâ³é ñòàâö³ çà íàö³î-
íàëüíîþ âàëþòîþ. Òàêèì ÷èíîì, MVP ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê 
àáñîëþòíî íàä³éíèé çàì³ííèê íàö³îíàëüí³é âàëþò³, ùî çà-
õèùàº ³íâåñòîðà â³ä ³íôëÿö³éíèõ âòðàò, âèêëèêàíèõ äåâàëü-
âàö³ºþ âàëþòè. Ç áîêó ïîçè÷àëüíèê³â, êîëè ö³íà çðîñòàº íà 
âåëè÷èíó  ï³ñëÿ îáåçö³íåííÿ, MVP òàêîæ âèñòóïàº â ðîë³ 
âàëþòè, â ÿêó «äåíîì³íîâàí³» ¿õ ö³íè, à îòæå òàêî¿, ùî ì³í³ì³-
çóº íåâ³äïîâ³äíîñò³ â áàëàíñ³ [12, ñ. 323–347].

Çà â³äñóòíîñò³ ñõèëüíîñò³ äî ðèçèêó ³íâåñòîðè òà ïîçè-
÷àëüíèêè îï³êóþòüñÿ ëèøå î÷³êóâàíèìè äîõîäàìè. Îñê³ëüêè 
îñòàíí³ êîðèãîâàí³ çà ïàðèòåòîì â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, ó÷àñ-
íèêè ô³íàíñîâîãî ðèíêó º ³íäèôåðåíòíèìè äî êîìá³íàö³¿ âà-
ëþò. Îäíàê êîëè ³íâåñòîðè ñõèëüí³ äî ðèçèêó, ¿ì âàðòî îáðàòè 
ïîðòôåëü, ÿêèé íàéêðàùèì ÷èíîì äîçâîëèòü ¿ì çàáåçïå÷è-
òè ìàêñèìàëüíèé äîõ³ä. ßêùî ¿õí³ ô³íàíñîâ³ òà íåô³íàíñîâ³ 
äîõîäè º íåêîðåëüîâàíèìè, öå çìåíøóº â³ðîã³äí³ñòü îáðàí-
íÿ êîìá³íàö³¿ ç íàéìåíø âîëàòèëüíèìè äîõîäàìè. Ìàº ïå-
ðåâàæàòè êîìá³íàö³ÿ MVP, à äîëàðèçàö³ÿ ìàº âèçíà÷àòèñü 
çà ÷àñòêîþ ³íîçåìíî¿ âàëþòè MVP ( ). Öå îñíîâíèé âè-
ñíîâîê â ðîáîò³ À. Àéçå òà Å. Ëåâ³–ªÿò³ [12, ñ. 323–347]. Äî-
ëàðèçàö³ÿ MVP ìîæå áóòè âèðàæåíà ÿê êîâàð³àö³ÿ ð³âíÿ ö³íè 
òà íîì³íàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó, ïîä³ëåíà íà âàð³àö³þ (êî-
ëèâàííÿ) íîì³íàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó; àáî, àíàëîã³÷íî, ÿê 
ïîêàçíèê ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ âàëþòíîãî êóðñó òà ð³â-
íÿ ö³íè, âñòàíîâëþþ÷è ¿õ êîðåëÿö³þ. Âàðòî çàóâàæèòè, ùî ð³-
âåíü äîëàðèçàö³¿ íå çàëåæèòü â³ä éìîâ³ðíîñò³ çì³íè ðåæèìó. 
Â³í çàëåæèòü ëèøå â³ä î÷³êóâàíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ùî 
ïðîâîäèòüñÿ ó çâ’ÿçêó ç ïîòðÿñ³ííÿìè âàëþòíîãî êóðñó.

Êîëè íåô³íàíñîâèé òà ô³íàíñîâèé äîõîäè º êîðåëüîâàíè-
ìè, ³íâåñòîðè íàäàþòü ïåðåâàãó òàê³é êîìá³íàö³¿, çà ÿêî¿ íàäõî-
äæåííÿ º âèùèìè, êîëè íåô³íàíñîâ³ äîõîäè º íèæ÷èìè. ßêùî 
íåô³íàíñîâèé äîõ³ä ìàòèìå íåãàòèâíó êîðåëÿö³þ ç âàëþòíèì 
êóðñîì (äåâàëüâàö³ÿ ñï³âïàäàº ç³ ñêîðî÷åííÿì âèïóñêó âèðî-
áëåíî¿ ïðîäóêö³¿), öå ñòàíå ïîøòîâõîì äî âèêîðèñòàííÿ ³íî-
çåìíî¿ âàëþòè ÿê «çîíè áåçïåêè», âèùå ð³âíÿ MVP. Îäíàê ó ö³é 
ìîäåë³ çà â³äñóòíîñò³ êðåäèòíîãî ðèçèêó ñèòóàö³ÿ ïðîòèëåæíà. 
Äîõ³ä â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó (âèïóñê ïðîäóêö³¿ òà ïðèáóòîê) çðîñ-
òàº ç îáåçö³íåííÿì âàëþòè. Çâ³äñè åôåêò «çîíè áåçïåêè» áóäå 
ï³äòðèìóâàòèñü íàö³îíàëüíîþ âàëþòîþ, à íå ³íîçåìíîþ.

Êðåäèòíèé ðèçèê òà ïîðîãîâ³ çíà÷åííÿ äåôîëòó. Ðîçãëÿíåìî 
ñöåíàð³é, çà ÿêîãî ³íâåñòîðè º íåéòðàëüíèìè äî ðèçèêó, êîëè 
êîðïîðàö³¿ ìîæóòü çáàíêðóòóâàòè, àëå áàíêè òðèìàþòü äîñòàò-
í³é ð³âåíü êàï³òàëó, ùîá çàëèøèòèñü ïëàòîñïðîìîæíèìè çà 
ïðîÿâó øîêó áóäü–ÿêî¿ âåëè÷èíè. Íåõàé  – íîì³íàëüíà 
êðåäèòíà ñòàâêà, ïîâ’ÿçàíà ç êîìá³íàö³ºþ âàëþò  òà ìîíåòàð-
íîþ ïîë³òèêîþ  çà ³ñíóâàííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó. Íîì³íàëü-
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í³ ñòàâêè ìàþòü çðîñòè, ùîá âêëþ÷èòè î÷³êóâàí³ êðåäèòí³ âè-
òðàòè, ùî º ôóíêö³ºþ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, êîìá³íàö³þ âàëþò òà 
ïðîô³ëü äîõîä³â â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó. Âñ³ çàçíà÷åí³ ôàêòîðè º 
åíäîãåííèìè (âíóòð³øí³ìè). Äåôîëò ìîæå âèíèêíóòè àáî ÷åðåç 
äåâàëüâàö³þ, ÿêà ³í³ö³þº îö³íî÷í³ âòðàòè âèñîêî äîëàðèçîâàíî-
ãî êðåäèòó (íàïðèêëàä, ÷åðåç âàëþòíèé ðèçèê), àáî ÷åðåç ïåðå-
îö³íêó âàëþòè (íàïðèêëàä, â³äñóòí³ñòü îáåçö³íåííÿ), ùî çíèæóº 
ð³âåíü äîõîäó â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó íèæ÷å ìîæëèâî îòðèìàíî-
ãî çà êðåäèòíîþ ñòàâêîþ. Â öüîìó îñòàííüîìó âèïàäêó äåôîëò 
íàñòàº ÷åðåç ïîºäíàííÿ êðåäèòíèõ ðèçèê³â – êðåäèòíèé ðèçèê, 
âèêëèêàíèé âèïóñêîì ïðîäóêö³¿, òà êðåäèòíèé ðèçèê, âèêëèêà-
íèé â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ [11, ñ. 18].

Ó ðàç³ äåôîëòó, ñïðè÷èíåíîãî äåâàëüâàö³ºþ, äîõ³ä çà ïî-
çèêîþ â ³íîçåìí³é âàëþò³, , º íèæ÷èì çà äîõ³ä çà áåçðèçè-
êîâîþ ñòàâêîþ, àëå âèùèì çà äîõ³ä ïðè â³äñóòíîñò³ äåâàëü-
âàö³¿, . MVP ïîâèííà êîìïåíñóâàòè øëÿõîì ïðîïîçèö³¿ 
âèùîãî äîõîäó, í³æ ñòàâêà â ³íîçåìí³é âàëþò³ çà â³äñóòíîñ-
ò³ äåâàëüâàö³¿. Ïîçèêà çà MVP íå íàðàæàºòüñÿ íà âàëþòíèé 
ðèçèê, àëå º á³ëüø «äîðîãîþ», à îòæå á³ëüøå íàðàæàºòüñÿ íà 
ðèçèê â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè â ðàç³ â³äñóòíîñò³ äåâàëüâàö³¿.

×èì á³ëüø ÷óòëèâèìè º äîõîäè â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó äî 
ïåðåîö³íêè âàëþòè (÷èì âèùèì º ), òèì á³ëüøå ïðîñòî-
ðó ðîçêðèâàºòüñÿ äëÿ ðèçèêó â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè òà âèïóñêó 
ïðîäóêö³¿, îñê³ëüêè äîõîäè áóäóòü íèæ÷å ð³âíîâàæíîãî ð³âíÿ. 
Çðîñòàííÿ  ìàº ïîä³áíèé åôåêò; ïîáîþâàííÿ êîëèâàíü âà-
ëþòíîãî êóðñó ñïðèÿº ñêîðî÷åííþ ïðîñòîðó äëÿ ðîçãîðòàííÿ 
âàëþòíîãî ðèçèêó, ïðîòå ðîçøèðþº ïðîñò³ð äëÿ ðèçèêó â³ä-
ñîòêîâî¿ ñòàâêè. Íàö³îíàëüíà âàëþòà ï³äëÿãàº á³ëüøîìó íà-
ðàæåííþ íà âàëþòíèé ðèçèê, àí³æ MVP, ÷åðåç òîé ôàêò, ùî 
âàðò³ñòü íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè çìåíøóºòüñÿ ï³ä ä³ºþ ³íôëÿö³¿ 
çà óìîâè ïðîâåäåííÿ îáåçö³íåííÿ âàëþòè (îòæå, íîì³íàëüíà 
â³äñîòêîâà ñòàâêà º âèùîþ) [10, ñ. 10].

Ð³âíîâàæíà äîëàðèçàö³ÿ. ßêùî ìîíåòàðíà ïîë³òèêà â³äî-
áðàæàº àãðåãîâàíó äîëàðèçàö³þ, ³íäèâ³äóàëüí³ àãåíòè ïðè-
éìàþòü ¿¿ ÿê òàêó (íàïðèêëàä, ÷åðåç êîëåêòèâíèé âèá³ð), êîëè 
ôîðìóþòü ñâî¿ ïîðòôåë³.

Ïðè äîñêîíàë³é ³íôîðìàö³¿ òà íåñõèëüíîñò³ äî ðèçèêó êðå-
äèòíèé ðèçèê º ïîâí³ñòþ ³íòåðíàë³çîâàíèì òà áàíêè îö³íþ-
þòü ñâî¿ êðåäèòè òàêèì ÷èíîì, ùîá ì³í³ì³çóâàòè î÷³êóâàí³ 
ë³êâ³äàö³éí³ âèòðàòè, íàïðèêëàä êðåäèòíèé ðèçèê. Òàêèì ÷è-
íîì, ïåðåâàãà íàäàºòüñÿ âèñîêîäîëàðèçîâàí³é êîìá³íàö³¿ íà 
ïðîòèâàãó íèçüêîäîëàðèçîâàí³é, ÿêùî âàëþòíèé ðèçèê ïåð-
øî¿ º íèæ÷èì çà ðèçèê â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè äðóãî¿.

Âèñíîâêè
Ô³íàíñîâà äîëàðèçàö³ÿ º íàñë³äêîì íåäîñêîíàëîñò³ ô³íàíñî-

âî¿ ñèñòåìè, ùî ïðîÿâëÿºòüñÿ â íåäîñòàòí³é ãëèáèí³ ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó, íåðîçâèíåíîñò³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â íàö³îíàëüí³é âà-
ëþò³, íåçäàòíîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà õåäæóâàòè ñâî¿ ðèçèêè.

Ðåçóëüòàòè îö³íêè ÷èííèê³â äîëàðèçàö³¿ ñâ³ä÷àòü ïðî ìîæ-
ëèâ³ñòü áîðîòüáè ç íåþ çà äîïîìîãîþ òàêèõ âàæåë³â, ÿê ï³ä-
òðèìêà âèñîêèõ ñòàâîê ïðèáóòêîâîñò³ â íàö³îíàëüí³é âàëþò³, 
ïåðåäáà÷óâàí³ñòü âàëþòíîãî êóðñó ³ ñòàá³ëüí³ñòü ³ çîâñ³ì íå 
îáîâ’ÿçêîâî çíèæåííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿. Ñòèìóëþâàííÿ âèñî-
êèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íå º ïåðåâàæíèì ³íñòðóìåíòîì åêîíî-
ì³÷íî¿ (ãðîøîâî–êðåäèòíîþ) ïîë³òèêè, îñê³ëüêè âèñîê³ ñòàâêè 
ìîæóòü íåãàòèâíî âïëèâàòè íà ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè, 
ïðèçâîäÿòü äî ïåðåðîçïîä³ëó â ñòðóêòóð³ äîëàðèçàö³¿ íà êî-

ðèñòü çàì³ùåííÿ âàëþò. Ïåðåäáà÷óâàí³ñòü âàëþòíîãî êóðñó ³ 
ñòàá³ëüí³ñòü ³íôëÿö³¿ òàêîæ ìîæóòü âçàºìíî âèêëþ÷àòè îäèí 
îäíîãî: ÿêùî ï³ä ïåðåäáà÷óâàí³ñòþ âàëþòíîãî êóðñó ðîçóì³-
òè éîãî ñòàá³ëüí³ñòü ³ ï³äòðèìêó ñòàá³ëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó, 
ö³ëêîì â³ðîã³äíèì ðåçóëüòàòîì ìîæå ñòàòè çì³íà ³íôëÿö³¿.

Âèá³ð ïîë³òèêè íà êîðèñòü äåäîëàðèçàö³¿ çàëåæèòü â³ä îñíî-
âîïîëîæíèõ ïðè÷èí äîëàðèçàö³¿. Ó âèïàäêó êîëè òàêèé âèá³ð 
â³äîáðàæàº ð³âíîâàãó MVP (ÿêèé º éìîâ³ðí³øèì äëÿ åêîíîì³ê 
ç ïîì³ðíîþ ³ ñòàá³ëüíîþ äîëàðèçàö³ºþ), ïîë³òèêà ìàº êîíöåí-
òðóâàòèñÿ íà ï³äâèùåíí³ äîâ³ðè äî ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ÷åðåç 
³íñòèòóö³éí³ ðåôîðìè ³ ñòâîðåííÿ ïîòåíö³àëó. Ïëàâàþ÷èé âà-
ëþòíèé êóðñ àáî á³ëüø ãíó÷êèé êóðñ íàäàº á³ëüø³ ìîæëèâîñò³ 
äëÿ öåíòðàëüíèõ áàíê³â, ùîá ïðîäåìîíñòðóâàòè ñâî¿ íàâè÷êè 
â óïðàâë³íí³, âèáóäîâóþ÷è òèì ñàìèì äîâ³ðó. Ïîë³ïøåííÿ äî-
â³ðè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè íå ìîæå áóòè äîñòàòí³ì, ùîá çì³ñòè-
òè åêîíîì³êó â³ä ð³âíîâàãè âèñîêî¿ äîëàðèçàö³¿ (àáî çâîðîòíî¿ 
äèíàì³êè äîëàðèçàö³¿). Îêð³ì òîãî, çì³íà ðåæèìó ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè º ñêëàäíèì ïðîöåñîì, êîëè çàíåïîêîºííÿ ç ïðèâîäó 
ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ í³âåëþþòü ìîíåòàðíó ïîë³òèêó.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â óìîâàõ ñó÷àñíèõ ñîö³àëüíèõ òà 
åêîíîì³÷íèõ ïåðåòâîðåíü, ùî â³äáóâàþòüñÿ â äåðæàâ³, ïîñè-
ëþºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü óäîñêîíàëåííÿ ðåãóëþâàííÿ áþäæåò-
íèõ äîõîä³â. Äîö³ëüíèì òàêîæ ñòàº âèçíà÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ 
ñóòíîñò³ ïðîãíîçóâàííÿ ïëàòåæ³â òà ³íøèõ äåðæàâíèõ çáîð³â 
ÿê ñêëàäîâî¿ ñèñòåìè ôîðìóâàííÿ äîõîäíî¿ ÷àñòèíè áþäæå-
òó, âäîñêîíàëåííÿ ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà áþäæåòíîãî 
ïðîãíîçóâàííÿ.

Ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íà êðèçà 2008 ðîêó çà äåê³ëüêà ì³-
ñÿö³â âèÿâèëà ñëàáê³ ñòîðîíè á³ëüøîñò³ åêîíîì³ê ñâ³òó. Äå-
ÿê³ ç íèõ ùå äîòåïåð ïåðåáóâàþòü ó ãëèáîê³é ðåöåñ³¿. Óêðà¿íà 
íå ñòàëà âèíÿòêîì. Îêð³ì ïðîáëåì ³ç ðîçâèòêîì ïðîìèñëî-
âîñò³, çàëó÷åííÿì ³íâåñòèö³é, ñêîðî÷åííÿì îáñÿãó ðåçåðâíî-
ãî ôîíäó äåô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó 2014 ðîêó ñòàíîâèòü 
âæå 68,6 ìëðä. ãðí., àáî 4,5% ÂÂÏ [1].

Ó â³äïîâ³äü íà ñâ³òîâó åêîíîì³÷íó êðèçó ªâðîïåéñüêà êîì³-
ñ³ÿ ðîçðîáèëà ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî âñòàíîâëåííÿ ô³ñêàëüíèõ 
ïðàâèë òà ¿õ çàñòîñóâàííÿ íà ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó. 

Äàíà ïðàêòèêà äàëà ïîì³òíèé åôåêò ó ªâðîïåéñüêîìó Ñîþ-
ç³, çíà÷íî ïîêðàùèâøè ô³ñêàëüíó ïîçèö³þ á³ëüøîñò³ äåðæàâ, 
ùî âïðîâàäèëè ñåðåäíüîñòðîêîâå ïëàíóâàííÿ òà ïðîãíîçó-
âàííÿ íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³, çðîáèëè éîãî îáîâ’ÿçêîâèì. 
Òàêèì ÷èíîì âäàëîñÿ äîñÿãòè îáìåæåííÿ ð³âíÿ äåô³öèòó, 
âçÿòè ï³ä êîíòðîëü çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, åôåêòèâíî 
ïåðåðîçïîä³ëèòè ïîòîêè äåðæàâíèõ êîøò³â. Ñàìå òîìó òàêèé 
äîñâ³ä çàñëóãîâóº íà äåòàëüíå âèâ÷åííÿ â êîíòåêñò³ ìîæëè-
âîñò³ éîãî çàñòîñóâàííÿ â Óêðà¿í³.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïè-
òàííÿ ôîðìóâàííÿ òà âäîñêîíàëåííÿ òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè áþ-
äæåòíîãî ïðîöåñó çàéìàþòü âàãîìå ì³ñöå â íàóêîâèõ äî-
ñë³äæåííÿõ òàêèõ â÷åíèõ, ÿê Ì. Àôàíàñüºâà, Ò. ªôèìåíêî, 
². Çàïàòð³íà, Ñ. Ëîíäàðò, Â. Îïàð³í, Ê. Ïàâëþê, Þ. Ïàñ³÷íèê, 
Â. Ñóòîðì³íà, Â. Ôåäîñîâ, ß. ×óãóíîâ, Ñ. Þð³é òà ³í. Âîäíî÷àñ 
îêðåì³ àñïåêòè âèêîðèñòàííÿ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó ó â³ò÷èç-
íÿíîìó áþäæåòíîìó ïðîöåñ³ çàëèøàþòüñÿ íåäîñòàòíüî äî-
ñë³äæåíèìè òà ïîòðåáóþòü ïîäàëüøèõ ðîçðîáîê.


