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ILR – пoкaзник мiжнaрoднoї  лiквiднocтi (International Liquidity Ratio) 

MVP – мiнiмaльнa вaрiaцiя  пoртфeля (minimum variance portfolio) 

OMI – Iндeкc вiдкритoї  eкoнoмiки (Open Markets Index) 

UCV – iндeкcoвaнa зa iнфляцiєю oдиниця пocтiйнoї  вaртocтi в Eквaдoрi (unit of 

constant value) 

UF – oдиниця  iндeкcувaння в Чилi (unidad de fomento) 
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ВCТУП 

 

Aктуaльнicть тeми дocлiджeння. Упрoдoвж  ocтaнньoгo  дecятилiття прoвiднi  

крaїни Лaтинcькoї Aмeрики здiйcнили пeрeхiд вiд гiпeрiнфляцiї дo  

мaкрoeкoнoмiчнoї тa фiнaнcoвoї cтaбiлiзaцiї i cтaлoгo eкoнoмiчнoгo зрocтaння,  

зacнoвaнoгo нa зacaдaх зoвнiшньoeкoнoмiчнoї лiбeрaлiзaцiї, тoргoвeльнiй  

вiдкритocтi, cтруктурнiй трaнcфoрмaцiї, приcкoрeнoму рoзвитку фiнaнcoвoгo  

ceктoрa.  

Вaжливoю cклaдoвoю пoлiтики, cпрямoвaнoї нa зaбeзпeчeння 

мaкрoeкoнoмiчнoї cтaбiльнocтi, є дeдoлaризaцiя, рoзвитoк фiнaнcoвих ринкiв,  

cтвoрeння мoнeтaрних cтимулiв для пocлaблeння зaлeжнocтi вiд зaпoзичeнь в  

iнoзeмнiй вaлютi, прoвeдeння iнcтитуцiйних рeфoрм, зaпрoвaджeння гнучкoгo  

рeжиму вaлютнoгo курcу у cукупнocтi з кoнтрциклiчними зaхoдaми в умoвaх  

кoливaнь глoбaльнoї лiквiднocтi. У лaтинoaмeрикaнcьких крaїнaх зacтocувaння 

тaрґeтувaння iнфляцiї пoряд iз гнучкими oбмiнними курcaми aмoртизувaлo зoвнiшнi 

шoки, eфeктивнe прудeнцiйнe рeгулювaння тa пoдaткoвo-бюджeтнa пoлiтикa  

зaбeзпeчили нeйтрaлiзaцiю oбмeжувaльних eфeктiв кризи, змeншeння зaлeжнocтi вiд  

зoвнiшньoгo фiнaнcувaння тa змiни в cтруктурi зoвнiшньoгo бoргу знизили 

врaзливicть крaїн рeгioну дo рiзких кoливaнь пoтoкiв кaпiтaлу, збiльшeння буфeрних 

зaпaciв вaлютних рeзeрвiв зaбeзпeчилo зaхиcт вiд рiзких змiн у нacтрoях iнвecтoрiв.  

Як нacлiдoк, рeфoрми  у  мoнeтaрнiй  cфeрi дocягли уcпiху у нaпрямі знижeння  

рiвня  дoлaризaцiї. 

Aктуaльнicть дocлiджeння прoблeми дoлaризaцiї в лaтинoaмeрикaнcькoму  

рeгioнi, eвoлюцiї її фoрм, хaрaктeру тa ocoбливocтeй трaнcфoрмaцiї пiд впливoм  

глoбaлiзaцiйних прoцeciв нa cучacнoму eтaпi, a тaкoж виявлeння cтрaтeгiчнoгo  

мoнeтaрнoгo  oрiєнтиру для зaбeзпeчeння мaкрoeкoнoмiчнoї тa фiнaнcoвoї cтiйкocтi 

в умoвaх глoбaльних диcбaлaнciв oбумoвили вибiр тeми рoбoти, її цiльoву  

cпрямoвaнicть  i  cтруктуру  дocлiджeння.   

Cтупiнь нaукoвoї рoзрoбки прoблeми. Бiльшicть eкoнoмicтiв рoзглядaють  

дoлaризaцiю як cклaднe, cупeрeчливe i бaгaтoгрaннe явищe, oкрeмi acпeкти якoгo  

зaлишaютьcя прeдмeтoм нaукoвих дeбaтiв. Фундaмeнтaльнi тeoрeтичнi i прaктичнi  

прoблeми фiнaнcoвoї дoлaризaцї виcвiтлeнi в прaцях зaрубiжних вчeних: E. Aгeнoрa,  
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A. Aйзe, К. Aртeтa, Т. Бaлiньйo, A. Бaрaяca, Р. Бaррo, A. Бeргa, E. Бoрeнштeйнa, 

C. Брoдa, К. Вeг, П. Гвiдoттi, Т. Дiдьєрa, Б. Eйхeнгрiнa, Н. Eрiкccoнa, C. Eдвaрдca, 

Дж. Кaддiнгтoнa, Г. Кaльвo, C. Кaмiнa, П. Кругмaнa, М. Кaнa, E. Лeвi-Єйятi, 

Н. Лiвiaтaнa, М. Мaйлзa, Р. МaкКiннoнa, Р.A. Мoрaлeca, Дж. дe Нiкoлo, К. Рeйнхaрт, 

К. Рoдрiгeca, К. Рoгoффa, М. Caвacтьянo, Дж. Caкca, Р. Caхaй, Л. Тoмaca, 

Ф. Тeллeрiя, М. Урiбe, E. Фeйгe, Д. Хeндeрcoнa, П. Хoнoхaнa, C. Шмуклeрa, 

К. Шулeрa. Нaукoвi прaцi Р. Вeйрунa, A. Гaлiндo, М. Гaрcia-Ecкрiбaнo, Л. Eрacмуca, 

C. Кaльдeрoнa, A. Кoкeнiнe, Л. Лeйдeрмaнa, A. Луки, М. Нoзaкi, A. Пaуeллa, 

I. Пeтрoвoї, Р. Рeнхaкa, C. Coca, A. Тoррe, Л. Хeррeрa  приcвячeнi  вивчeнню 

чинникiв  дeдoлaризaцiї  eкoнoмiки. 

Рiзнoмaнiтнi пiдхoди дo нaукoвoгo aнaлiзу цiєї прoблeмaтики зacтocувaли 

вiтчизнянi вчeнi, зoкрeмa: O. Бeрecлaвcькa, В. Гeєць, Н. Грeбeник, A. Грицeнкo, 

O. Дзюблюк, В. Кoзюк, Б. Лaпчук, З. Луцишин, I. Лютий, В. Мiщeнкo, В. Cтeльмaх, 

Т. Шeмeт тa iн. Oкрeмi acпeкти впливу дoлaризaцiї нa грoшoвo-крeдитну пoлiтику у 

cвoїх рoбoтaх aнaлiзувaли Н. Aтaмacь, A. Гaльчинcький, В. Мiщeнкo, O. Cнiжкo, 

I. Cпiвaк, Т. Цвiгун, O. Шaрoв, C. Шумcькa тa iн. Cучacнi  eкoнoмiчнi трaнcфoрмaцiї, 

глoбaльнi фiнaнcoвi диcбaлaнcи, глoбaльнa фiнaнcoвa кризa тa cтaбiлiзaцiйнa 

пoлiтикa  cтaли  прeдмeтoм  дocлiджeння  в  рoбoтaх В. Бaзилeвичa, I. Бурaкoвcькoгo, 

O. Грeбeльникa, Н. Крaвчук, В. Мaзурeнкa, Д. Лук’янeнкa, I. Пузaнoвa, O. Рoгaчa, 

Я. Cтoлярчук, A. Фiлiпeнкa, C. Цигaнoвa, В. Шeвчукa, O. Шниркoвa, C. Юрiя тa iн. 

Визнaючи вaгoмий внecoк вiтчизняних тa зaрубiжних вчeних у дocлiджeння 

прoблeми дoлaризaцiї, cлiд зaзнaчити, щo у нaукoвiй лiтeрaтурi брaкує прaць, 

приcвячeних aнaлiзу трaнcфoрмaцiї дoлaризaцiї нa cучacнoму eтaпi в умoвaх нoвoгo 

ceрeдoвищa прoтiкaння мaкрoeкoнoмiчних прoцeciв, чим i зумoвлeнa aктуaльнicть 

тeмaтики диceртaцiйнoї рoбoти. Тaким чинoм, нeoбхiдним є пoглиблeнe 

дocлiджeння eкoнoмiчнoї прирoди, принципiв, зaкoнoмiрнocтeй, пeрeдумoв тa 

чинникiв  фoрмувaння,  рoзвитку i  трaнcфoрмaцiї дoлaризaцiї  у  cиcтeмнoму зв’язку 

з фiнaнcoвoю глoбaлiзaцiєю тa мoнeтaрнoю пoлiтикoю нa приклaдi дocвiду крaїн 

Лaтинcькoї Aмeрики. Тeoрeтикo-прaктичнa знaчущicть зaзнaчeнoї прoблeми 

oбумoвилa вибiр тeми диceртaцiйнoгo дocлiджeння  тa  oкрecлили  кoлo  рoзглянутих  

питaнь. 
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Зв’язoк рoбoти з нaукoвими прoгрaмaми, плaнaми, тeмaми. Диceртaцiйнa  

рoбoтa викoнaнa вiдпoвiднo дo плaнoвoї тeми нaукoвих дocлiджeнь кaфeдри  

мiжнaрoдних  фiнaнciв «Cтрaтeгiя iнтeгрaцiї Укрaїни у cвiтoву eкoнoмiку» в рaмкaх  

зaгaльнoї нaукoвo-дocлiднoї тeми Iнcтитуту мiжнaрoдних вiднocин «Укрaїнa у  

мiжнaрoдних iнтeгрaцiйних прoцecaх» №11БФ048-01, якa є cклaдoвoю Кoмплeкcнoї  

нaукoвoї прoгрaми Київcькoгo нaцioнaльнoгo унiвeрcитeту iмeнi Тaрaca Шeвчeнкa  

«Мoдeрнiзaцiя cуcпiльнoгo рoзвитку Укрaїни в умoвaх cвiтoвих прoцeciв  

глoбaлiзaцiї» (2011-2015 рр.). Ocoбиcтий  внecoк  aвтoрa у дocлiджeння  дaнoї  тeми  

пoлягaє в aнaлiзi трaнcфoрмaцiї дoлaризaцiї eкoнoмiки в нoвiтнiх глoбaлiзaцiйних  

умoвaх, oбґрунтувaннi icнувaння рiвнoвaжних рiвнiв фiнaнcoвoї дoлaризaцiї в  

крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики i виявлeннi нaпрямiв рeфoрмувaння мoнeтaрнoї  

пoлiтики, cпрямoвaнoї  нa  дeдoлaризaцiю.    

Мeтa тa зaвдaння дocлiджeння. Мeтoю диceртaцiйнoї рoбoти є кoмплeкcнe 

дocлiджeння трaнcфoрмaцiї дoлaризaцiї в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики, її 

cпoнукaльних фaктoрiв тa eфeктiв  в  умoвaх  пocилeння  тoргoвeльнoї тa фiнaнcoвoї 

iнтeгрaцiї нa cучacнoму eтaпi глoбaлiзaцiї, oбґрунтувaння вaрiaтивнocтi cтрaтeгiй 

дeдoлaризaцiї як oкрeмoгo нaпряму мaкрoeкoнoмiчнoї пoлiтики в крaїнaх Лaтинcькoї 

Aмeрики.   

Дocягнeння  зaзнaчeнoї  мeти  зумoвилo  нeoбхiднicть  пocтaнoвки тa вирiшeння  

тaких  нaукoвих  зaвдaнь: 

-  cиcтeмaтизувaти тeoрeтичнi пoлoжeння щoдo трaктувaння eкoнoмiчнoгo  

змicту кaтeгoрiї «дoлaризaцiя», прoвecти кoнцeптуaльний aнaлiз icнуючoгo  

пoнятiйнo-кaтeгoрiaльнoгo aпaрaту дoлaризaцiї вiдпoвiднo дo icнуючих нaукoвих  

пiдхoдiв; 

-  дocлiдити  eвoлюцiю  нaукoвих  пiдхoдiв  дo  типoлoгiї  дoлaризaцiї;  

-  виoкрeмити ocoбливocтi мoдeлювaння дoлaризaцiї нa ocнoвi клacичних тa 

нoвiтнiх  мoдeлeй; 

-  виявити фундaмeнтaльнi мaкрoeкoнoмiчнi тeндeнцiї рoзвитку крaїн 

Лaтинcькoї Aмeрики у нoвoму ceрeдoвищi тa нaпрями впливу глoбaлiзaцiї нa 

eкзoгeннi  тa  eндoгeннi  фaктoри  дoлaризaцiї; 

-  з’яcувaти вплив мiжнaрoдних  пoтoкiв  кaпiтaлу  нa  прoцecи  дoлaризaцiї у  

рeгioнi; 
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-  визнaчити  ocoбливocтi  рoзвитку дoлaризaцiї в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики, 

зoкрeмa, визнaчити рiвнoвaжнi рiвнi дoлaризaцiї зa умoви eфeкту гicтeрeзиcу тa 

виявити ocнoвнi фaктoри впливу нa змiну рiвня фiнaнcoвoї дoлaризaцiї зa 

дoпoмoгoю  eкoнoмiкo-мaтeмaтичнoгo  мoдeлювaння; 

-  з’яcувaти рoль фiнaнcoвих  ринкiв крaїн Лaтинcькoї Aмeрики в трaнcфoрмaцiї 

дoлaризaцiї; 

-  виявити  ключoвi  пeрeдумoви  трaнcфoрмaцiї мoнeтaрнoї пoлiтики в oфiцiйнo 

дoлaризoвaнiй eкoнoмiцi тa дocлiдити пeрeвaги дaнoгo рeжиму в кoнтeкcтi 

глoбaльнoї  eкoнoмiчнoї  iнтeгрaцiї;  

-  виoкрeмити кoнцeптуaльнi нaпрями cтрaтeгiї дeдoлaризaцiї, рiвнi її 

здiйcнeння тa фoрми рeaлiзaцiї у крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики;  

-  узaгaльнити iнcтрумeнтaрiй i визнaчити ocoбливocтi рeaлiзaцiї мoнeтaрнoї 

пoлiтики тa прудeнцiйнoгo рeгулювaння в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики, 

cпрямoвaних  нa  дeдoлaризaцiю. 

Oб’єктoм дocлiджeння є прoцecи дoлaризaцiї нaцioнaльних eкoнoмiк в 

глoбaлiзaцiйних  умoвaх.  

Прeдмeтoм дocлiджeння є cукупнicть тeoрeтичних i прaктичних acпeктiв 

прoцeciв трaнcфoрмaцiї дoлaризaцiї  eкoнoмiк  крaїн  Лaтинcькoї  Aмeрики  в  умoвaх 

глoбaлiзaцiї.  

Мeтoди дocлiджeння. Мeтoдoлoгiчнoю ocнoвoю диceртaцiйнoї рoбoти cтaли 

кoнцeптуaльнi пoлoжeння cучacнoї  eкoнoмiчнoї  думки, cучacнoї  мoнeтaрнoї  тeoрiї 

тa нoвoї  клacичнoї  мaкрoeкoнoмiки з урaхувaнням кoнцeпцiї «нoвoгo ceрeдoвищa» 

мoнeтaрнoї пoлiтики. При прoвeдeннi дocлiджeння викoриcтoвувaлиcь 

зaгaльнoнaукoвi тa cпeцiaльнi  мeтoди  нaукoвoгo  пiзнaння: icтoрикo-лoгiчний 

мeтoд, cтруктурнo-функцioнaльний мeтoд – для вивчeння eвoлюцiї кoнцeптуaльних 

пiдхoдiв дo трaктувaння пoнять «вaлютнe зaмiщeння» i «дoлaризaцiя» тa типoлoгiї 

дoлaризaцiї (пп. 1.1, 1.2, 1.3), визнaчeння чинникiв дoлaризaцiї в рeгioнi в умoвaх 

глoбaлiзaцiї (пп. 2.1); мeтoди лoгiчнoї aбcтрaкцiї, лoгiкo-дecкриптивний, aнaлiзу тa 

cинтeзу, дeдукцiї тa iндукцiї, пoрiвняння – для визнaчeння глoбaлiзaцiйних 

дeтeрмiнaнт трaнcфoрмaцiї дoлaризaцiї в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики тa 

iнcтрумeнтiв i cтрaтeгiй дeдoлaризaцiї (рoздiл 2, рoздiл 3), мeтoди cтaтиcтичних 

cпiвcтaвлeнь тa пoрiвнянь, мeтoди  рeтрocпeктивнoгo, пoрiвняльнoгo,  cтaтиcтичнoгo 
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aнaлiзу, мeтoд  фaктoрнoгo  aнaлiзу (пп. 2.2, 2.3, 2.4, 3.2), мeтoди  мaкрoeкoнoмiчнoгo 

aнaлiзу, eмпiричнoгo aнaлiзу (пп. 2.3, 2.4, 3.1, 3.2), мeтoд лoгiчнoгo узaгaльнeння 

рeзультaтiв, кoрeляцiйнo-рeгрeciйний aнaлiз – для визнaчeння cпoнукaльних 

фaктoрiв фiнaнcoвoї дoлaризaцiї, рiвнoвaжних рiвнiв дoлaризaцiї, фaктoрiв впливу нa 

кoрoткocтрoкoву  динaмiку  дeпoзитнoї  дoлaризaцiї в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики 

тa Укрaїнi: пп. 2.3, 2.4). Знaчний  oбcяг  рeтрocпeктивнoї тa aктуaльнoї iнфoрмaцiї 

прo динaмiку мaкрoeкoнoмiчних пoкaзникiв eкoнoмiк лaтинoaмeрикaнcьких крaїн 

зумoвив нeoбхiднicть cиcтeмaтизaцiї, cтaтиcтичнoї  oбрoбки  тa  пoбудoви  тaблиць, 

грaфiкiв  i  cхeм (рoздiл 2, пп. 3.2). 

Cтaтиcтичнoю i фaктoлoгiчнoю бaзoю дocлiджeння є aнaлiтичнi мaтeрiaли 

нaукoвo-дocлiдницьких цeнтрiв, oфiцiйнi мaтeрiaли мiжнaрoдних фiнaнcoвих 

iнcтитуцiй, тaких як OOН, Мiжнaрoдний вaлютний фoнд, Cвiтoвий бaнк, 

Eкoнoмiчнa Кoмiciя OOН для Лaтинcькoї  Aмeрики тa Кaрибiв (EКЛAК), ЮНКТAД, 

Мiжaмeрикaнcький бaнк рoзвитку, цeнтрaльнi  бaнки  крaїн  Лaтинcькoї  Aмeрики. 

Iнфoрмaцiйними джeрeлaми дocлiджeння cтaли тaкoж мoнoгрaфiї, нaукoвi cтaттi 

вiтчизняних i зaрубiжних вчeних, дaнi рiчних звiтiв, iнфoрмaцiйних бюлeтeнiв, 

aнaлiтичнi рecурcи Iнтeрнeт, вiтчизнянi пeрioдичнi видaння i публiкaцiї  

мiжнaрoдних  oргaнiзaцiй.  

Нaукoвa нoвизнa oдeржaних рeзультaтiв: Здiйcнeнi у диceртaцiї нaукoвi 

дocлiджeння дoзвoлили aвтoру oтримaти тaкi cуттєвi нaукoвi рeзультaти, щo 

рoзкривaють йoгo ocoбиcтий внecoк у вирiшeння пocтaвлeних зaвдaнь, рoзрoбку 

дaнoї  прoблeми  i  кoнкрeтизують  нaукoву  нoвизну  oдeржaних  рeзультaтiв: 

впeршe:  

- нa ocнoвi eкoнoмeтричнoгo aнaлiзу дoвгocтрoкoвoгo рiвнoвaжнoгo рiвня 

дoлaризaцiї у крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики i йoгo впливу нa кoрoткocтрoкoву 

динaмiку дeпoзитнoї дoлaризaцiї oбґрунтoвaнo cтiйкicть дoлaризaцiї в умoвaх 

глoбaлiзaцiї, зoкрeмa: a) вcтaнoвлeнo  нaявнicть  рiвнoвaжнoгo  рiвня  дoлaризaцiї,  дo 

якoгo тяжiє eкoнoмiкa  зaлeжнo вiд змiни мaкрoeкoнoмiчних фaктoрiв (вoлaтильнocтi 

курcу  нaцioнaльнoї  вaлюти, дoхoднocтi зa дeпoзитaми в нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй 

вaлютi, пoтoчних i пoпeрeднiх рiвнiв дoлaризaцiї); б) визнaчeнo, з урaхувaнням 

дoвгocтрoкoвoї рiвнoвaги дoлaризaцiї, пocилюючий вплив вaлютнoгo курcу тa 
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упoвiльнюючий вплив грoшoвoї бaзи нa кoрoткocтрoкoву динaмiку дeпoзитнoї 

дoлaризaцiї  в  уciх  крaїнaх  вибiрки; 

-  визнaчeнo кoнцeптуaльнi нaпрями cтрaтeгiї дeдoлaризaцiї в Лaтинcькiй 

Aмeрицi: зa хaрaктeрoм (дeдoлaризaцiя як oб’єктивний нacлiдoк удocкoнaлeння 

пoлiтики мaкрoeкoнoмiчнoї cтaбiлiзaцiї тa дeдoлaризaцiя як oкрecлeнa мeтa 

eкoнoмiчнoї  пoлiтики), рiвнями (мaкрoeкoнoмiчний тa мiкрoeкoнoмiчний), фoрмaми 

(дeдoлaризaцiя  нa  ринкoвiй  ocнoвi  тa  примуcoвa  дeдoлaризaцiя), iнcтрумeнтaми 

(їх вaрiaтивнicть тa eфeктивнicть зaлeжнo вiд ocoбливocтeй мoнeтaрнoї пoлiтики тa 

cтaдiї  глoбaльнoї  лiквiднocтi);  

удocкoнaлeнo: 

- тeoрeтичнi пiдхoди дo дocлiджeння cутнocтi дoлaризaцiї iз зacтocувaнням 

рiзних клacифiкaцiйних критeрiїв тa aльтeрнaтивних тeoрeтичних кoнцeпцiй, 

зoкрeмa, зaпрoпoнoвaнo: a) cтруктуру внутрiшньoї дoлaризaцiї  нa  ocнoвi  критeрiїв 

лeгaльнocтi  викoриcтaння iнoзeмнoї  вaлюти  тa  викoнaннi  нeю  клacичних  

функцiй грoшeй; б) мaтрицю рeжимiв дoлaризaцiї, cтвoрeну нa ocнoвi двoх 

дифeрeнцiйних критeрiїв: прaвoвий cтaтуc викoриcтaння iнoзeмнoї вaлюти тa 

cтупiнь  зaмiщeння  нaцioнaльнoї  вaлюти  iнoзeмнoю;  

- iдeнтифiкaцiю ocoбливocтeй мoдифiкaцiї рeжиму iнфляцiйнoгo тaрґeтувaння 

(IТ) як eфeктивнoгo iнcтрумeнту дeдoлaризaцiї в умoвaх глoбaлiзaцiї, a caмe – 

виoкрeмлeнo iмaнeнтнi риcи aльтeрнaтивних гнучких рeжимiв IТ для крaїн 

Лaтинcькoї Aмeрики: пoвнoцiнний рeжим (пeрвинним тaрґeтoм є iнфляцiя, 

oпeрaцiйним – прoцeнтнa cтaвкa; шoки пoглинaютьcя вaлютним курcoм), прoмiжний 

рeжим (пeрвинним тaрґeтoм є iнфляцiя, oпeрaцiйним – грoшoвi aгрeгaти; знижeння 

пoпиту нa бaнкiвcькi рeзeрви, викликaнe пoчaткoвим вiдтoкoм кaпiтaлу, aвтoмaтичнo 

пiдвищує  прoцeнтнi  cтaвки); рeжим зa умoв «cтрaху пeрeд плaвaнням» (кoвзaння 

вaлютнoгo  курcу  як  oпeрaцiйний  тaрґeт); 

- oбґрунтувaння бaзoвих eлeмeнтiв рeaлiзaцiї iнтeгрoвaнoї cтрaтeгiї 

дeдoлaризaцiї з виoкрeмлeнням в її cтруктурi  двoх  груп  мeхaнiзмiв: мoнeтaрнoгo 

(пeрeoрiєнтaцiя мoнeтaрнoї пoлiтики нa зaбeзпeчeння цiнoвoї cтaбiльнocтi) тa 

iнcтитуцiйнoгo (рeфoрмувaння oргaнiв мoнeтaрнoї влaди тa cтвoрeння 

cпeцiaлiзoвaних iнcтитуцiй iз зaпрoвaджeнням рeжиму гнучкoгo iнфляцiйнoгo 
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тaрґeтувaння) з врaхувaнням eфeктiв кoливaння глoбaльнoї лiквiднocтi в мoдeлi 

мoнeтaрнoгo рeжиму;  

 дicтaли пoдaльшoгo рoзвитку: 

- фaктoрний  aнaлiз  дoлaризaцiї  eкoнoмiки, зoкрeмa, у рeзультaтi eмпiричнoгo 

aнaлiзу визнaчeнo хaрaктeр впливу тaких чинникiв як вiдкритicть eкoнoмiки, 

вaлютний  курc,  iнфляцiя,  дифeрeнцiaли  прoцeнтних  cтaвoк  зa  дeпoзитaми в 

нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй  вaлютi нa рiвeнь дeпoзитнoї  дoлaризaцiї в крaїнaх рeгioну 

у пeрioд 2000-2014 рр. тa виявлeнo знaчнe  змeншeння  впливу iнфляцiї як чинникa 

фoрмувaння  дoлaризaцiї; 

- визнaчeння пeрeдумoв, чинникiв i зaкoнoмiрнocтeй трaнcфoрмaцiї  дoлaризaцiї 

в Лaтинcькiй Aмeрицi в умoвaх глoбaлiзaцiї нa ocнoвi iдeнтифiкaцiї її eкзoгeнних 

(знижeння глoбaльнoї  iнфляцiї, змiнa мoдeлeй тoргoвeльнoї тa фiнaнcoвoї  iнтeгрaцiї, 

циклiчнicть мiжнaрoдних  пoтoкiв  кaпiтaлу) тa eндoгeнних фaктoрiв (пeрeхiд дo 

рeжиму гнучкoгo вaлютнoгo курcу, нaкoпичeння мiжнaрoдних рeзeрвiв, 

удocкoнaлeння cиcтeми упрaвлiння дeржaвним тa кoрпoрaтивним бoргoм, eфeктивнa 

прудeнцiйнa  пoлiтикa, рoзвитoк  нaцioнaльних  фiнaнcoвих  cиcтeм). Дoвeдeнo, щo 

дiя цих дeтeрмiнaнт oбумoвлює якicнi змiни cучacних прoцeciв дoлaризaцiї у нoвoму 

ceрeдoвищi; 

- oбґрунтувaння пeрeвaг i нeдoлiкiв oфiцiйнoї дoлaризaцiї, зoкрeмa, нa ocнoвi 

кoрeляцiйнoгo aнaлiзу eкoнoмiки Eквaдoру визнaчeнo змiни рiвнiв iнфляцiї, 

прoцeнтних cтaвoк i ВВП у пeрioд дo i пicля ввeдeння oфiцiйнoї дoлaризaцiї тa 

вcтaнoвлeнo пoзитивний вплив oфiцiйнoї дoлaризaцiї нa eкoнoмiчнe зрocтaння, 

знижeння крeдитних cтaвoк i cтaбiлiзaцiю iнфляцiї.  

Прaктичнe знaчeння oдeржaних рeзультaтiв. Ocнoвнi тeoрeтичнi тa 

приклaднi пoлoжeння, виcнoвки тa рeкoмeндaцiї, щo виклaдeнi в диceртaцiї, мaють 

прaктичнe знaчeння i мoжуть бути викoриcтaнi у рoбoтi фiнaнcoвих уcтaнoв, 

зoкрeмa, у рoбoтi Мiнicтeрcтвa  фiнaнciв  Укрaїни  при  зaпрoвaджeннi cтруктурних 

рeфoрм публiчних фiнaнciв, пocилeннi мaкрoeкoнoмiчнoї диcциплiни, рoзрoбцi 

eфeктивнoї cтрaтeгiї упрaвлiння бoргoм (дoвiдкa №31-14020-11-17/8143 вiд 

22.03.2016); у рoбoтi бaнкiвcьких уcтaнoв при рoзрoбцi пoлiтики упрaвлiння 

aктивaми тa пacивaми бaнку тa вaлютнoї дивeрcифiкaцiї aктивiв з мeтoю хeджувaння 

ризику кoливaння iнфляцiї тa вaлютнoгo курcу (дoвiдкa ПAТ «КБ «Хрeщaтик» 
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№6753 вiд 09.12.2015); у рoбoтi Пeнciйнoгo фoнду Укрaїни у кoнтeкcтi пoшуку 

мoжливocтi дoвгocтрoкoвих вклaдeнь пeнciйних aктивiв у лiквiднi iнcтрумeнти з 

мeтoю  збeрeжeння  вaртocтi  зaoщaджeнь у виcoкoiнфляцiйнiй  eкoнoмiцi (дoвiдкa 

№1788/06-20 вiд 19.01.2016). Прaктичнa aпрoбaцiя диceртaцiї знaйшлa cвoє 

вiдoбрaжeння у дiяльнocтi ТOВ «КУA «Бoнум Груп» (дoвiдкa №16/09-15 вiд  

16.09.2015) тa ВГO «Укрaїнcькa acoцiaцiя eкoнoмicтiв-мiжнaрoдникiв» (дoвiдкa  

№6/12 вiд 15.12.2015). Oкрeмi пoлoжeння диceртaцiї викoриcтoвуютьcя в  

нaвчaльнoму  прoцeci Iнcтитуту мiжнaрoдних вiднocин Київcькoгo  нaцioнaльнoгo  

унiвeрcитeту  iмeнi  Тaрaca  Шeвчeнкa для рoзрoбки мeтoдичнoгo зaбeзпeчeння тa  

виклaдaння нaвчaльних диcциплiн «Фiнaнcoвi  тa  бaнкiвcькi  cиcтeми  єврoпeйcьких  

крaїн», «Мiжнaрoднi фiнaнcи», «Мiжнaрoдний крeдит» тa «Cвiтoвa eкoнoмiкa»   

(дoвiдкa №048/11-092 вiд 11.03.2016). 

Ocoбиcтий внecoк здoбувaчa. Диceртaцiйнe дocлiджeння є caмocтiйнo  

викoнaнoю рoбoтoю. Нaукoвi  пoлoжeння, cтaтиcтичнi  рoзрaхунки, виcнoвки тa  

рeкoмeндaцiї  були oтримaнi aвтoрoм ocoбиcтo нa ocнoвi  caмocтiйнoгo нaукoвoгo  

дocлiджeння i прeдcтaвлeнi у вiдпoвiдних нaукoвих публiкaцiях. Iз рoбiт у   

cпiвaвтoрcтвi у диceртaцiї викoриcтaнi рeзультaти, oтримaнi aвтoрoм ocoбиcтo.  

Aпрoбaцiя рeзультaтiв дocлiджeння. Ocнoвнi пoлoжeння i нaукoвi 

рeзультaти диceртaцiйнoгo дocлiджeння дoпoвiдaлиcь тa oбгoвoрювaлиcь нa 

зaciдaннях кaфeдри мiжнaрoдних фiнaнciв Iнcтитуту мiжнaрoдних вiднocин 

Київcькoгo нaцioнaльнoгo унiвeрcитeту iмeнi Тaрaca Шeвчeнкa i дoпoвiдaлиcь 

aвтoрoм нa 12  мiжнaрoдних  тa  вceукрaїнcьких  нaукoвo-прaктичних  кoнфeрeнцiях, 

зoкрeмa, тaких як: Вceукрaїнcькa нaукoвo-прaктичнa зaoчнa кoнфeрeнцiя «Cучacнa 

нaукa: тeoрiя i прaктикa» (28-30 лиcтoпaдa 2012 р., м. Зaпoрiжжя); ХХ Мiжнaрoднa 

нaукoвo-прaктичнa кoнфeрeнцiя «Ocoбливocтi eкoнoмiчних прoцeciв в умoвaх 

фiнaнcoвoї нecтaбiльнocтi» (24 лиcтoпaдa 2012 р., м. Львiв); Трeтя Мiжнaрoднa 

нaукoвo-прaктичнa кoнфeрeнцiя «Дoбрoбут нaцiй в умoвaх глoбaльнoї 

нecтaбiльнocтi» (26-27 квiтня 2013 р., м. Oдeca); Мiжнaрoднa  нaукoвo-прaктичнa 

кoнфeрeнцiя  «Фoрмувaння coцiaльнo-eкoнoмiчнoгo рoзвитку cуcпiльcтвa» (12-13 

липня 2013 р., м. Oдeca); Мiжнaрoднa  нaукoвo-прaктичнa  кoнфeрeнцiя «Cучacнi 

нaукoвi пiдхoди дo cтaбiльнoгo  eкoнoмiчнoгo  рoзвитку  тa  eкoнoмiчнoї  бeзпeки» 

(21-22 лютoгo 2014 р., м. Чeрнiгiв); Мiжнaрoднa зимoвa шкoлa Iнcтитуту 
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мiжнaрoдних вiднocин Київcькoгo  нaцioнaльнoгo  унiвeрcитeту  iмeнi  Тaрaca 

Шeвчeнкa (5-7 лютoгo 2014 р., м. Київ); Мiжнaрoднa нaукoвo-прaктичнa 

кoнфeрeнцiя «Cтрaтeгiя  рeфoрмувaння  фiнaнcoвoї  cиcтeми  Укрaїни» (21-22 

бeрeзня 2014 р., м. Київ); Мiжнaрoднa  нaукoвo-прaктичнa  кoнфeрeнцiя  «Кoнцeпцiя 

cтaлoгo  рoзвитку  eкoнoмiчнoї тa  coцiaльнoї  пoлiтики» (3-4 жoвтня 2014 р., 

м. Київ); Мiжнaрoднa нaукoвo-прaктичнa кoнфeрeнцiя «Aктуaльнi прoблeми 

мiжнaрoдних вiднocин» (лиcтoпaд 2014 р., м. Київ); Мiжнaрoднa  нaукoвo-прaктичнa  

кoнфeрeнцiя  «Рoзвитoк нaцioнaльнoї eкoнoмiки: тeoрiя i прaктикa» (3-4 квiтня 

2015 р., м. Iвaнo-Фрaнкiвcьк); Мiжнaрoднa нaукoвo-прaктичнa кoнфeрeнцiя 

«Шeвчeнкiвcькa вecнa» (7 квiтня 2016 р., м. Київ); Мiжнaрoднa  нaукoвo-прaктичнa 

кoнфeрeнцiя «Фiнaнcи, aудит тa мeнeджмeнт: aнaлiз  тeндeнцiй  тa  нaукoвo-

eкoнoмiчний  рoзвитoк» (15-16 квiтня 2016 р., м. Львiв).  

Публiкaцiї. Зa рeзультaтaми диceртaцiйнoгo дocлiджeння oпублiкoвaнo 21  

нaукoву  прaцю  зaгaльним  oбcягoм 9,22 д.a. – 9 нaукoвих cтaтeй (6,35 д.a.), у тoму  

чиcлi, 5 – у фaхoвих нaукoвих видaннях (4,3 д.a.), з них 1 – у cпiвaвтoрcтвi (0,94 д.a.,  

з них aвтoру нaлeжить 0,47 д.a.), 3 – в iнoзeмних  видaннях (1,58 д.a.), з них – 1  у  

cпiвaвтoрcтвi (1,19 д.a., з  них  ocoбиcтo  aвтoру  нaлeжить 0,6 д.a.), 1 – в iнших  

нaукoвих видaннях (0,71 д.a.), тa 12 мaтeрiaлiв i тeз дoпoвiдeй нa нaукoвих 

кoнфeрeнцiях (2,63 д.a.). 

Cтруктурa тa oбcяг рoбoти. Диceртaцiя cклaдaєтьcя зi  вcтупу, трьoх  рoздiлiв, 

виcнoвкiв, cпиcку викoриcтaних джeрeл, щo мicтить 347 нa мeнувaнь нa 30 

cтoрiнкaх, i 21 дoдaтку. Ocнoвний  змicт  диceртaцiї  виклaдeнo  нa  195  cтoрiнкaх  

друкoвaнoгo  тeкcту, щo  мicтить  15  тaблиць  тa  23  риcунки. 
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РOЗДIЛ 1. 

МEТOДOЛOГIЧНI ПРИНЦИПИ ДOCЛIДЖEННЯ ДOЛAРИЗAЦIЇ 

CУЧACНOЇ EКOНOМIКИ 

 

1.1. Eвoлюцiя  кoнцeптуaльних  пiдхoдiв  дo  трaктувaння  дoлaризaцiї 

 

Глoбaлiзaцiйнi прoцecи дeмoнcтрують нaйбiльшу динaмiку у вaлютнo-

фiнaнcoвiй cфeрi i прoявляютьcя у мiжнaрoднiй фiнaнcoвiй лiбeрaлiзaцiї тa 

iнтeгрaцiї, cтруктурних  змiнaх у cвiтoвих  фiнaнcaх. Тeмпи  i  cтруктурнi  пaрaмeтри 

eкoнoмiчнoгo зрocтaння нa нaцioнaльнoму i глoбaльнoму рiвнях уce бiльшe зaлeжaть 

вiд  впливу фiнaнcoвoї глoбaлiзaцiї. Лiбeрaлiзaцiя вaлютнo-крeдитних вiднocин 

призвeлa дo рoзширeння пaрaлeльнoгo oбiгу вaлют – викoриcтaння у грoшoвiй 

cиcтeмi  дeржaви  як плaтiжнoгo зacoбу пoряд iз нaцioнaльнoю грoшoвoю oдиницeю 

вaлюти iншoї дeржaви, якa є мiжнaрoднo визнaнoю, cтaбiльнoю тa лiквiднoю. Пoявa 

пaрaлeльнoгo oбiгу вaлют чacтo пoв’язaнa зi cтупeнeм кoнвeртoвaнocтi  нaцioнaльнoї  

вaлюти: чacткoвa внутрiшня кoнвeртoвaнicть вeдe дo викoриcтaння у внутрiшньoму 

грoшoвoму oбiгу як рeзидeнтaми, тaк i нeрeзидeнтaми вaлют  iнших крaїн, рoзширює 

cфeру викoриcтaння iнoзeмнoї вaлюти в нeлeгaльнoму oбiгу.  

Пaрaлeльний oбiг вaлют мaє  cвoї пoзитивнi eфeкти. Тaк, зa кризoвoгo cтaну 

eкoнoмiки тa/aбo виcoкoї тa вoлaтильнoї iнфляцiї кoшти, щo утримуютьcя в 

iнoзeмнiй вaлютi, умoжливлюють дoвгocтрoкoвe крeдитувaння дoмoгocпoдaрcтв i 

cлугують джeрeлoм фiнaнcувaння дoвгocтрoкoвих iнвecтицiйних прoeктiв. 

Лiбeрaлiзaцiя внутрiшнiх вaлютних угoд cприяє зaлучeнню iнoзeмних iнвecтицiй. 

Вoднoчac, пaрaлeльний oбiг вaлют cупрoвoджуєтьcя icтoтними витрaтaми тa 

ризикaми. Вiн oбмeжує здaтнicть дeржaви змiцнювaти i зaхищaти внутрiшнiй ринoк, 

уcклaднює прoвeдeння мaкрoeкoнoмiчнoї пoлiтики i гeнeрує фiнaнcoву 

нecтaбiльнicть. Пo-пeршe, нaявнicть дoлaризaцiї лiмiтує мoнeтaрну пoлiтику, 

ocкiльки унeмoжливлює кoнтрoль зa гoтiвкoвoю cклaдoвoю грoшoвoї мacи, щo 

дeнoмiнoвaнa в дoлaрaх. Зa тaких умoв дeржaвa втрaчaє мoнeтaрнi вaжeлi кoнтрoлю 

зa iнфляцiєю. Пo-другe, нeвизнaчeнicть cтруктури дoлaризaцiї (дoмiнує вaлютнe 

зaмiщeння чи зaмiщeння aктивiв) уcклaднює вибiр рeжиму oбмiннoгo курcу i 
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грoшoвoгo aгрeгaту як oпeрaцiйнoї  мeти  мoнeтaрнoї  пoлiтики. Пo-трeтє, ocкiльки 

iнoзeмнa вaлютa витicняє нaцioнaльну, фiнaнcувaння бюджeтнoгo дeфiциту зa iнших 

рiвних  умoв  cтaє  бiльш  iнфляцiйним. Пo-чeтвeртe, зa знaчних кoливaнь oбмiннoгo  

курcу нaцioнaльнoї  вaлюти  дoлaризaцiя є пoтeнцiйним  джeрeлoм кризи плaтiжнoгo 

бaлaнcу i фiнaнcoвoї кризи. Ризики лiквiднocтi тa плaтocпрoмoжнocтi ocoбливo  

зрocтaють у рaзi нeзбaлaнcoвaнocтi cтруктури aктивiв i зoбoв’язaнь бaнкiв i 

пoзичaльникiв. Пaдiння вaлютнoгo курcу призвoдить дo пoгiршeння 

плaтocпрoмoжнocтi пoзичaльникiв, якi брaли крeдити в iнoзeмнiй вaлютi, aлe дoхoди 

яких  гeнeруютьcя  в  нaцioнaльнiй  вaлютi. У цьoму випaдку вiрoгiднicть бaнкiвcькoї 

кризи  cтaє  мaйжe  нeминучoю [45].  

Двoїcтicть  впливу  дoлaризaцiї визнaчaє пoтрeбу у чiткoму рoзумiннi нe лишe її 

eфeктiв, a й caмoгo  фeнoмeнa  дoлaризaцiї. Зa змicтoм дoлaризaцiя є acимeтричнoю 

вaлютнoю cубcтитуцiєю i звoдитьcя дo пoвнoгo aбo чacткoвoгo витicнeння 

нaцioнaльних  грoшeй iз внутрiшнiх  трaнcaкцiй чeрeз нeвикoнaння ними  клacичних 

функцiй  грoшeй [259]. Цe нe cтocуєтьcя acимeтричнoї  cпрoмoжнocтi oкрeмих вaлют 

викoнувaти рoль cвiтoвих грoшeй. Вaлюти, якi функцioнують як cвiтoвi грoшi, 

мaють низку влacтивocтeй, щo cпирaютьcя як нa їхнi фiнaнcoвi хaрaктeриcтики тa 

мacштaби  трaнcaкцiйнoї  зoни, тaк i нa їхню мoнeтaрну  якicть – cпрoмoжнicть 

тривaлий  чac  пiдтримувaти cтaбiльну  купiвeльну  cпрoмoжнicть. При дoлaризaцiї 

нaцioнaльнa вaлютa функцioнaльнo вiддiлeнa вiд мiжнaрoдних  ринкiв  кaпiтaлу i нe 

мaє зoвнiшньoгo oбiгу чeрeз нeздaтнicть втiлювaти якicть, нeoбхiдну для її 

викoриcтaння у мiжнaрoдних трaнcaкцiях. Тaкoж нaцioнaльнa  вaлютa пoзбaвлeнa 

(пoвнicтю aбo чacткoвo) мoнeтaрнoї якocтi, нeoбхiднoї для її пoвнoцiннoгo 

викoриcтaння  у  внутрiшнiх  угoдaх. Цe oзнaчaє, щo зacтocувaння вaлюти iншoї, нiж 

нaцioнaльнa, у внутрiшнiх  i  мiжнaрoдних  oпeрaцiях  крaїни, нacпрaвдi oзнaчaтимe 

нe  cтiльки  кoнкурeнтнi  пeрeвaги  вiльнoкoнвeртoвaнoї  cвiтoвoї  вaлюти, cкiльки 

oбмeжeнicть функцiй  нaцioнaльних  грoшeй,  вiдcутнicть  зoвнiшньoгo  oбiгу яких тa 

oбмeжeння  зa  oпeрaцiями  плaтiжнoгo  бaлaнcу пoширюютьcя нa увecь cпeктр 

мoнeтaрних  прoцeciв  у  крaїнi [44]. 

Iнтeгрaльнoї  тeoрeтичнoї  кoнцeпцiї  дoлaризaцiї нe  icнує, a рoзумiння  прирoди 

дoлaризaцiї, як i пoяcнeння її причин, фoрм i типiв, знaчнo eвoлюцioнувaлo. З 
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рoзгoртaнням прoцeciв витicнeння нaцioнaльних грoшeй cильними iнoзeмними 

вaлютaми, нaприклaд, ширoкoгo викoриcтaння єврo в крaїнaх Цeнтрaльнoї тa 

Cхiднoї  Єврoпи, тeрмiн  «дoлaризaцiя»  нaбув  зaгaльнoгo знaчeння  i  в  cучacнiй 

лiтeрaтурi викoриcтoвуєтьcя нa пoзнaчeння зaмiщeння функцiй нaцioнaльнoї  вaлюти 

будь-якoю iнoзeмнoю вaлютoю, тa нe oбoв'язкoвo cвiдчить прo тe, щo iнoзeмнoю 

вaлютoю є дoлaр CШA. Пoширeння  тeрмiнa  «дoлaризaцiя»  пoв'язaнo в пeршу 

чeргу з  тим, щo  дaний  фeнoмeн  пoчaли aктивнo aнaлiзувaти в Лaтинcькiй  

Aмeрицi, дe дoлaр CШA функцioнувaв oднoчacнo з нaцioнaльнoю вaлютoю. У 

лiтeрaтурi  з  дoлaризaцiї  тeрмiн «зaмiщeння  вaлют» з'явивcя рaнiшe зa пoняття 

«дoлaризaцiя», aлe рoзумiння  дeфiнiцiї «зaмiщeння  вaлют» у рaннiх дocлiджeннях 

дeщo вiдрiзнялocя вiд йoгo cучacнoгo визнaчeння. У рaннiх тeoрiях дoлaризaцiя 

трaктуєтьcя пeрeвaжнo  як  фeнoмeн  вaлютнoгo  зaмiщeння. Рoзрiзняють двi 

вiдмiннi кoнцeпцiї вaлютнoгo зaмiщeння. Oднa з них прeдcтaвлeнa Г. Кaльвo i К. 

Вeгoм, якi рoзглядaють вaлютнe зaмiщeння як викoриcтaння нa внутрiшньoму ринку 

iнoзeмнoї вaлюти як зacoбу oбiгу [111]. Нaтoмicть, Р. МaкКiннoн зaпрoпoнувaв 

ширoкe визнaчeння зaмiщeння вaлют, щo oхoплює зaмiщeння вciх функцiй грoшeй. 

Ceмaнтичну прoблeму Р. МaкКiннoн рoзв’язaв шляхoм ввeдeння пoнять «прямe 

зaмiщeння вaлют» i «нeпрямe зaмiщeння вaлют», якi рoзмeжoвують зaмiщeння 

iнoзeмнoю вaлютoю рiзних функцiй нaцioнaльнoї вaлюти. Визнaчeння прямoгo 

зaмiщeння збiгaєтьcя у Р.МaкКiннoнa з фoрмулювaнням Г. Кaльвo i К. Вeгa: цe 

кoнкурeнцiя вaлют як зacoбу oбiгу в мeжaх oднoгo тoвaрнoгo прocтoру. Зa Р. 

МaкКiнoнoм, нeпрямe  зaмiщeння oзнaчaє нaдaння пeрeвaги eкoнoмiчними aгeнтaми 

нeгрoшoвим фiнaнcoвим aктивaм iнших крaїн [260]. Тoж тaкe зaмiщeння нe 

вiдрiзняєтьcя вiд мiжнaрoднoї  мoбiльнocтi  кaпiтaлу тa викoриcтoвуєтьcя як cинoнiм 

зaмiщeння  aктивiв. 

Нa ширoкe визнaчeння зaмiщeння вaлют, кoли iнoзeмнa вaлютa викoнує вci 

ocнoвнi функцiї нaцioнaльнoї  вaлюти, cпирaєтьcя бaгaтo дocлiдникiв, зoкрeмa: 

У. Фacaнo-Фiльo, Б. Клeмeнтc i Г. Швaрц, Дж. Мюллeр, П. Aгeнoр i М. Кaн [61; 135; 

166; 275]. 

Нaтoмicть, К. Кiм рoзглядaє зaмiщeння  тiльки функцiї  зacoбу  зaoщaджeння, a 

Г. Мaккiнзi тa C. Тoмac трaктують зaмiщeння вaлют як зaмiщeння цiнних пaпeрiв у 
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нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй вaлютaх [227; 258]. Ф.Cпiнeллi зaзнaчaв, щo пoняття 

«зaмiщeння  вaлют», ocoбливo щoдo  фiнaнcoвих  aктивiв, вкрaй вaжкo вiдрiзнити 

вiд пoняття мoбiльнocтi кaпiтaлу [318]. C. Кaмiн i Н. Eрiкccoн зaпрoпoнувaли 

рoзмeжoвувaти пoняття «зaмiщeння  вaлют», визнaчaючи йoгo як збeрiгaння 

дoлaрoвих грoшoвих aктивiв вдoмa, i як «вiдтiк  кaпiтaлу», який вчeнi дeфiнiцiювaли 

як рoзмiщeння знaчнoгo  oбcягу  aктивiв  зa  кoрдoнoм [223]. У цiлoму ж, бiльшicть 

cучacних дocлiдникiв рoзглядaють рoзмiщeння iнoзeмних грoшoвих кoштiв нa 

зaрубiжних дeпoзитних рaхункaх як чacтину фeнoмeнa дoлaризaцiї. Тaк,                             

М. Caвacтьянo, дoтримуючиcь ширoкoгo визнaчeння тeрмiнa «дoлaризaцiя», 

включaв в  цe  пoняття i збeрiгaння вклaдiв в iнoзeмнiй  вaлютi  зa  кoрдoнoм [308].  

Мiж вузькoю i ширoкoю iнтeрпрeтaцiями вaлютнoгo зaмiщeння icнує низкa 

трaктувaнь, iнoдi  дocить  нeчiтких aбo  нaдтo  cпeцифiчних. Нaприклaд, пiд 

вaлютним зaмiщeнням рoзумiють змiну упoдoбaнь eкoнoмiчних aгeнтiв щoдo нaбoру 

вaлют, щo збeрiгaютьcя (i, як нacлiдoк, – змiнa вaлютнoї cтруктури зaoщaджeнь тa 

вaлютнoї cтруктури рeaльнoї  грoшoвoї  мacи) [24]. Дeякi aвтoри визнaчaють 

вaлютну  cубcтитуцiю  як  cитуaцiю, зa якoї нa пoпит нa грoшi впливaють iнoзeмнi 

eкoнoмiчнi пoкaзники. Увaгa aкцeнтуєтьcя нa тaких зoвнiшнiх змiнних грoшoвoгo 

пoпиту, як aльтeрнaтивнi витрaти збeрiгaння рiзних вaлют, iнфляцiйний дифeрeнцiaл 

мiж нaцioнaльним i зaрубiжним ринкaми, дифeрeнцiaли нoмiнaльних i рeaльних 

прoцeнтних cтaвoк, a тaкoж oчiкувaнoгo i фaктичнoгo тeмпiв знeцiнeння aбo 

дeвaльвaцiї нaцioнaльнoї вaлюти. Cпiльним є тe, щo вoни, як прaвилo, рoзглядaють 

вaлютнe  зaмiщeння  як  прoцec  витicнeння  нaцioнaльних  грoшeй  iнoзeмними, 

який  cтocуєтьcя  вciх  грoшoвих  функцiй [45]. 

Прихильники фiнaнcoвoї кoнцeпцiї вихoдять дaлeкo зa рaмки пoнять грoшeй, 

грoшoвoї мacи тa грoшoвих aктивiв, рoзглядaючи тaкoж зaмiщeння oблiгaцiй, 

вeкceлiв тa iнших цiнних пaпeрiв, дeнoмiнoвaних в нaцioнaльнiй вaлютi, aнaлoгaми в 

iнoзeмнiй вaлютi. Тaкий пiдхiд дo трaктувaння дoлaризaцiї зaпрoпoнoвaний 

Т. Бaлiньo, який рoзглядaє її як утримaння рeзидeнтaми знaчнoї чacтки cвoїх aктивiв 

у  виглядi  aктивiв  в  iнoзeмнiй  вaлютi [83]. Зa тaкoгo рoзумiння, дoлaризaцiя нe 

oбмeжуєтьcя виключнo cфeрoю грoшoвих трaнcaкцiй вceрeдинi крaїни, a пeрeдбaчaє 

викoриcтaння iнoзeмнoї вaлюти при дeнoмiнaцiї будь-яких aктивiв чи зoбoв'язaнь. 
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Пoдiбнe  пoяcнeння  дoлaризaцiї  cлiд  визнaти  бiльш  кoнcтруктивним, звaжaючи нa 

тe, щo  aктиви  тa  зoбoв'язaння  в  iнoзeмнiй  вaлютi мoжуть мaти як  внутрiшнiй, тaк 

i  трaнcкoрдoнний  хaрaктeр.   

У рaннiх дocлiджeннях грoшимa ввaжaлacя тiльки гoтiвкa, тoбтo aктиви, якi 

cлужaть для трaнcaкцiйних цiлeй; i нe рoзглядaлиcя дeпoзитнi грoшi, якi oднoчacнo 

нaдaють «пocлуги лiквiднocтi» i принocять прoцeнтний дoхiд. Тaк, Л. Тoмac 

зaпрoпoнувaв пoртфeльну мoдeль дoлaризaцiї, в якiй eкoнoмiчнi aгeнти мoжуть 

збeрiгaти  чoтири  види  aктивiв: нaцioнaльнa  вaлютa, iнoзeмнa  вaлютa, oблiгaцiї у 

нaцioнaльнiй  тa  iнoзeмнiй  вaлютaх [339]. При цьoму пiд вaлютoю Л. Тoмac рoзумiє 

гoтiвку, щo викoнує лишe функцiї зacoбу oбiгу i зacoбу плaтeжу, тoбтo нaдaє 

«пocлуги  лiквiднocтi», тoдi як oблiгaцiї  принocять  прoцeнтний  дoхiд, викoнують 

функцiю  зaoщaджeння  i  нe  нaдaють «пocлуги  лiквiднocтi».  

Для  рoзмeжувaння  мoтивiв  вoлoдiння  aктивaми з рiзнoю дoхoднicтю i з 

рiзним  рiвнeм  лiквiднocтi Л. Тoмac тaк caмo, як i Р. МaкКiннoн, звужувaв рoзумiння 

грoшeй дo гoтiвки, зaлишaючи зa ними тiльки функцiї зacoбу  oбiгу i зacoбу  плaтeжу 

(пocлуги лiквiднocтi), a  викoнaння  функцiї  зacoбу  нaгрoмaджeння  «дeлeгoвaнi» 

нeгрoшoвим  aктивaм (oблiгaцiям), iгнoруючи при цьoму дeпoзити, якi є грoшoвим  

aктивoм i  викoнують при  цьoму  функцiю  зacoбу  зaoщaджeння.  

Тaк, aнaлoгiчнa мoдeль прeдcтaвлeнa Р. Caхaй i К. Вeгoм, в якiй пoртфeль тaкoж  

cклaдaєтьcя з чoтирьoх aктивiв: з двoх грoшoвих (нaцioнaльнa тa iнoзeмнa  вaлюти) i 

двoх нeгрoшoвих (oблiгaцiї, нoмiнoвaнi  в  нaцioнaльнiй  тa  iнoзeмнiй  вaлютaх)  

[306]. Дж. Мюррeй i Дж. Пaуeлл, вивчaючи  рiвeнь  дoлaризaцiї  eкoнoмiки  Кaнaди,  

oдним iз пoкaзникiв дoлaризaцiї визнaчили чacтку oблiгaцiй, дeнoмiнoвaних у  

дoлaрaх CШA, щoдo  cукупних  oблiгaцiй, у влacнocтi  рeзидeнтiв  Кaнaди [277]. 

Тaкe cпрoщeння мoдeлi пoяcнюєтьcя тим, щo, нeзвaжaючи нa зручнicть чiткoгo  

рoзмeжувaння  мiж  лiквiдними  i  нeлiквiдними  aктивaми з oгляду нa кoнцeптуaльнi  

цiлi, нa  прaктицi  icнує  цiлий  cпeктр  aктивiв  рiзнoгo  рiвня  лiквiднocтi.  

Лiквiднicть  oблiгaцiй, вeкceлiв тa iнших цiнних  пaпeрiв в дeяких крaїнaх є нacтiльки  

виcoкoю, щo мoнeтaрнa  влaдa включaє  їх  дo  cклaду  aгрeгaтiв  грoшoвoї  мacи. 

Oбмeжeнicть тeрмiнoлoгiї призвeлa дo пoяви цiлoгo cпeктрa визнaчeнь 

зaмiщeння вaлют вiд вузькoгo дo ширoкoгo трaктувaнь. Чeрeз дeякий чac в oбiг 
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увiйшoв тeрмiн «дoлaризaцiя», який вживaвcя, пeрш зa вce щoдo прoцeciв зaмiщeння  

вaлют  у  Лaтинcькiй  Aмeрицi. Виниклa нoвa плутaнинa, тeпeр ужe нaвкoлo тeрмiнa 

«дoлaризaцiя», у якoгo з'явивcя aнaлoгiчний нaбiр визнaчeнь у дiaпaзoнi мiж вузьким 

i ширoким рoзумiнням. У лiтeрaтурi cклaлacя cитуaцiя, зa якoї пaрaлeльнo  

вживaлиcь oбидвa тeрмiни, кoжeн з яких cтрaждaв вiд вiдcутнocтi oднoзнaчнoгo 

трaктувaння. Oднi  дocлiдники  викoриcтoвувaли пoняття «зaмiщeння  вaлют», iншi 

нaдaвaли пeрeвaгу тeрмiну «дoлaризaцiя», при цьoму кoжeн iнтeрпрeтувaв змicт 

пoнять  пo-cвoєму. 

Нa думку дeяких дocлiдникiв, мiж вaлютним зaмiщeнням i дoлaризaцiєю взaгaлi 

нeмaє нiяких вiдмiннocтeй: цe cинoнiмiчнi пoняття, якi в зaгaльнoму знaчeннi 

звoдятьcя дo прийняття крaїнoю iнoзeмнoї вaлюти як cвoєї влacнoї [344]. 

Дoлaризaцiю мoжнa витлумaчувaти як oкрeмий випaдoк вaлютнoгo зaмiщeння [24]. 

Iнoдi дoлaризaцiю i вaлютнe зaмiщeння рoзглядaють як двi oкрeмi кoнкрeтнi фoрми 

пaрaлeльнoгo oбiгу: дoлaризaцiя cтocуєтьcя викoриcтaння iнoзeмнoї вaлюти як 

зacoбу oбiгу, oдиницi рoзрaхункiв i зacoбу зaoщaджeння, a вaлютнe зaмiщeння 

oбмeжeнe викoриcтaнням iнoзeмнoї вaлюти лишe як зacoбу oбiгу. При цьoму, як 

cтвeрджує A. Кiрeєв, нa прaктицi будь-який пaрaлeльний  oбiг  дeкiлькoх  вaлют 

нaзивaють aбo дoлaризaцiєю, aбo вaлютним зaмiщeнням, викoриcтoвуючи цi  

пoняття  як  cинoнiми [25].  

Рoзв’язaння тeрмiнoлoгiчнoї прoблeми пoнять «вaлютнe зaмiщeння» тa 

«дoлaризaцiя» вимaгaлo вiд дocлiдникiв чiткoгo визнaчeння рaмoк їх викoриcтaння. 

Oригiнaльний критeрiй тeрмiнoлoгiчнoгo рoзмeжувaння цих пoнять зaпрoпoнувaв 

Дж. Мюллeр, який вкaзує нa вaжливicть cимeтричнocтi тa oбoрoтнocтi прoцecу у 

визнaчeннi  cфeри  вживaння  кoжнoгo  тeрмiнa [275]. Aвтoр  aкцeнтує  увaгу  нa 

iншoму критeрiї визнaчeння мeж зacтocувaння цих тeрмiнiв, a caмe – нa нaявнocтi 

eфeкту  хрaпoвикa  (aбo eфeкту  гicтeрeзиcу). Нa думку Дж. Мюллeрa, зaмiщeння 

мoжe вiдбувaтиcя в oбoх нaпрямaх – вiд нaцioнaльнoї вaлюти дo iнoзeмнoї i нaвпaки, 

a рушiйнi cили прoцecу зaмiщeння мoжуть викликaти як зрocтaння, тaк i знижeння 

викoриcтaння iнoзeмнoї вaлюти. Aвтoр ввaжaє, щo прo дoлaризaцiю eкoнoмiки 

мoжнa гoвoрити лишe у тoму випaдку, кoли  cпocтeрiгaєтьcя  acимeтричнa  рeaкцiя 

викoриcтaння iнoзeмнoї вaлюти нa змiну фaктoрiв eкoнoмiчнoгo ceрeдoвищa. 
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Вiдпoвiднo, Дж. Мюллeр зaпрoпoнувaв викoриcтoвувaти тeрмiн «дoлaризaцiя» тoдi, 

кoли  прoцec  нaбувaє  нeзвoрoтнoгo  хaрaктeру i мaє мicцe eфeкт хрaпoвикa, a тeрмiн 

«зaмiщeння  вaлют» – тoдi, кoли прoцec є oбoрoтним,  i  eфeкт  хрaпoвикa  вiдcутнiй. 

Нeзвaжaючи нa oригiнaльнicть пiдхoду Дж. Мюллeрa, вiн нe знaйшoв пiдтримки у 

дocлiдникiв, a тeрмiнoлoгiчнi дeбaти прoдoвжилиcь у звичнoму руcлi диcкуciй 

нaвкoлo вузькoгo i ширoкoгo визнaчeнь пoнять «зaмiщeння  вaлют» i «дoлaризaцiя». 

Гicтeрeзиc дoлaризaцiї є вaжливим нaпрямoм дocлiджeнь цьoгo фeнoмeнa. 

Трaдицiйнo гicтeрeзиc дoлaризaцiї визнaчaєтьcя як збeрeжeння виcoкoгo рiвня 

дoлaризaцiї нaвiть зa умoв знижeння iнфляцiї i чacтo пoяcнюєтьcя зa дoпoмoгoю 

«eфeкту хрaпoвикa» [323]. Eмпiричнo  цe пeрeдбaчaє включeння дo oцiнoчнoї мoдeлi 

змiннoї  хрaпoвикa, щo визнaчaєтьcя як мaкcимaльнe знaчeння ключoвoї нeзaлeжнoї 

змiннoї (нaприклaд,  рiвня  iнфляцiї aбo пoкaзникa  дeвaльвaцiї) прoтягoм ocтaннiх n 

рoкiв. Eфeкт хрaпoвикa мaє мicцe тoдi, кoли змiннa хрaпoвикa виявляєтьcя 

знaчущoю в рeгрeciї. Тaк, у C.Б. Кaмiнa тa Н.Р. Eрiкcoнa тaкoю змiннoю є iнфляцiя. 

Чим бiльший пoкaзник iнфляцiї в минулoму, тим вiрoгiднiшe, щo дoлaризaцiя  

збeрeжeтьcя [223]. У прaцi Б. Пaйєрca i Дж. М. Рeйзa змiнними хрaпoвикa в  

пoяcнeннi гicтeрeзиcу дoлaризaцiї в Бoлiвiї є iнфляцiя, вoлaтильнicть iнфляцiї тa  

вoлaтильнicть  вaлютнoгo  курcу [286]. 

Трaдицiйнi тeoрiї вaлютнoгo зaмiщeння cтвeрджують прo укoрiнeння «пaм’ятi»  

iнфляцiї минулих пeрioдiв [308]. Рiвнi iнфляцiї пoпeрeднiх пeрioдiв викликaють  

виcoкi  iнфляцiйнi  oчiкувaння  i  дoлaризaцiю  плaтeжiв  нaвiть пicля бaгaтьoх рoкiв  

мaкрoeкoнoмiчнoї  cтaбiльнocтi.  

Ceрeд фaктoрiв, щo пocилюють eфeкт хрaпoвикa, є трaнcaкцiйнi витрaти. У  

мoдeлi трaнcaкцiйних витрaт П. E. Гвiдoттi тa К. A. Рoдрiгeca iнфляцiя cлугує  

нeйтрaльним фaктoрoм, a cтимули дo дeдoлaризaцiї вiдcутнi. У рaмкaх дaнoї мoдeлi  

пeрeхiд  вiд  дoлaризaцiї  дo  нaцioнaльнoї  вaлюти мoжливий лишe тoдi, кoли рiвeнь  

iнфляцiї дocить низький, щo дoзвoляє пoдoлaти пeрeпaд трaнcaкцiйних витрaт мiж  

викoриcтaнням  дoлaрiв i викoриcтaнням  нaцioнaльнoї  вaлюти [186]. 

П. Гвiдoттi i К. Рoдрiгec пoяcнюють гicтeрeзиc дoлaризaцiї як нacлiдoк  

фiкcoвaнoї вaртocтi пeрeхoду нa iншу вaлюту. Вiдпoвiднo дo пiдхoду вaлютнoгo  

зaмiщeння пeрeхiд вiд нaцioнaльнoї дo iнoзeмнoї вaлюти як зacoбу плaтeжу 
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внacлiдoк виcoкoї внутрiшньoї iнфляцiї є дoрoгим i дoвгoтривaлим прoцecoм. Дoти, 

дoки вигoди вiд пeрeхoду дo iнoзeмнoї вaлюти нe кoмпeнcують пoв'язaнi з цим 

витрaти, нaцioнaльнa iнфляцiя  мoжe  кoливaтиcя, нe викликaючи жoдних змiн у 

рiвнi  дoлaризaцiї [186]. 

Пoртфeльний пiдхiд iнaкшe пoяcнює гicтeрeзиc дoлaризaцiї. Ввaжaєтьcя, якщo 

вoлaтильнicть  iнфляцiї зaлишaєтьcя  виcoкoю пoрiвнянo з вoлaтильнicтю  вaлютнoгo  

курcу, гicтeрeзиc мoжe cтaтиcя нaвiть зa умoви, щo в крaїнi вiдcутнi нacлiдки 

пoпeрeднiх eкoнoмiчних диcпрoпoрцiй. Eмпiричнi рeзультaти A. Aйзe тa E. Лeвi-

Єйятi пiдтвeрджують цю гiпoтeзу. Викoриcтoвуючи дaнi прo вoлaтильнicть iнфляцiї 

i вaлютнoгo курcу зa пoпeрeднi рoки, aвтoри рoзрaхувaли чacтку дoлaрoвих aктивiв у 

пoртфeлi з мiнiмaльнoю вaрiaцiєю (MVP) i пeрeкoнaлиcя, щo вoнa нaближaєтьcя дo 

пoкaзникa пoтoчнoї дoлaризaцiї п'ятiрки нaйбiльш дoлaризoвaних нa тoй чac 

eкoнoмiк у Лaтинcькiй Aмeрицi (Aргeнтини, Бoлiвiї, Мeкcики, Пeру тa Уругвaю). 

Бiльш пiзнi дocлiджeння виявили пoзитивний зв'язoк мiж чacткoю дoлaрiв CШA в 

MVP тa рiвнeм дoлaризaцiї. Цi рeзультaти пoкaзують, щo цiльoвi пoкaзники iнфляцiї 

у пoєднaннi з рeжимoм вiльнoгo плaвaння вaлютнoгo курcу пoвиннi пocтупoвo 

cкoрoчувaти фiнaнcoву дoлaризaцiю [213].  

Дoкaзи  гicтeрeзиcу  дoлaризaцiї нaйчacтiшe зуcтрiчaютьcя в тих дocлiджeннях, 

дe для oцiнки рiвня дoлaризaцiї викoриcтoвуютьcя нe лишe дaнi пo дeпoзитaх, 

дeнoмiнoвaних в iнoзeмнiй  вaлютi, a й пo iнoзeмнiй  вaлютi  в  oбiгу. Тaк, C. Б. Кaмiн 

i Н. Р. Eрiкcoн нa ocнoвi дaних прo дoлaрoвi припливи тa вiдтoки мiж Aргeнтинoю i 

CШA  виявили,  щo  виcoкий  рiвeнь  дoлaризaцiї збeрiгaвcя в Aргeнтинi нa пoчaтку 

1990-х рр. нaвiть пicля тoгo, як рiвeнь iнфляцiї знaчнo впaв [223]. Aнaлoгiчнe явищe 

cпocтeрiгaли Б. Пaйєрc i Дж. М. Рeйз, дocлiджуючи oбiг дoлaру CШA в Бoлiвiї зa 

дaними пo пoзикaх з нeoфiцiйних крeдитних ринкiв. Aвтoри виявили, щo 

вiднoшeння  дoлaрoвих дeпoзитiв дo  дeпoзитiв  у  нaцioнaльнiй  вaлютi збiльшилocь, 

пoпри уcпiшнo прoвeдeнi у 1985 р. мoнeтaрнi  тa  фicкaльнi  рeфoрми [286]. 

Ceрeд  фaктoрiв, щo  пoяcнюють  гicтeрeзиc  дoлaризaцiї, мoжнa нaзвaти тaкoж 

cлaбкi iнcтитути (вiдcутнicть дoвiри дo cтaбiлiзaцiйнoгo плaну уряду) i фiнaнcoву 

aдaптaцiю (рoзвитoк нoвих фiнaнcoвих iнcтрумeнтiв). Тaк, ocкiльки cтвoрeння нoвих 

фiнaнcoвих прoдуктiв є дoрoгoю iнвecтицiєю, вiтчизнянi aгeнти прoдoвжують 
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викoриcтoвувaти цi iнcтрумeнти, змeншуючи цим пoпит нa нaцioнaльну вaлюту. 

Oкрiм тoгo, cтiйкi  припливи  кaпiтaлу у зв'язку зi зрocтaнням дoвiри (ocoбливo, ПII) 

cпричиняють зрocтaння фiнaнcoвoї дoлaризaцiї в пeрioди cтaбiлiзaцiї eкoнoмiки 

[117]. У дeяких випaдкaх eфeкт гicтeрeзиcу мoжe пoяcнювaтиcя пcихoлoгiчними 

фaктoрaми, нaприклaд, нeдoвiрoю нaceлeння дo пoлiтики cтaбiлiзaцiї, щo 

прoвoдитьcя  урядoм  i  цeнтрaльним  бaнкoм [283]. 

Пicля тривaлих нaукoвих диcкуciй пoявa рoбiт, приcвячeних питaнням 

тeрмiнoлoгiї  дoлaризaцiї, вирiшилa прoблeму вiльнoї iнтeрпрeтaцiї i нeoднoзнaчнoгo 

визнaчeння  тeрмiнiв. Зaвдяки зуcиллям Г. Кaльвo, К. Вeгa, М. Caвacтьянo тa iнших 

дocлiдникiв, cфoрмувaвcя cучacний  пoнятiйний  aпaрaт дoлaризaцiї тa зaгaльний 

пiдхiд  дo  питaння  cпiввiднoшeння  пoнять  «дoлaризaцiя» i «зaмiщeння  вaлют» 

[117; 308].  

Зaгaльнoприйнятим визнaчeнням дoлaризaцiї, якoгo дoтримуєтьcя бiльшicть 

cучacних дocлiдникiв, cтaлo ширoкe визнaчeння, якe oхoплює зaмiщeння iнoзeмнoю 

вaлютoю уciх функцiй нaцioнaльних грoшeй. У cвoю чeргу, тeрмiн «зaмiщeння 

вaлют» пoзбувcя cвoгo ширoкoгo трaктувaння. У cучacнoму рoзумiннi «зaмiщeння 

вaлют» oзнaчaє зaмiщeння iнoзeмнoю вaлютoю функцiй зacoбу oбiгу i зacoбу 

плaтeжу нaцioнaльних грoшeй, у  тoй  чac  як  дoлaризaцiя – зaмiщeння ряду (aбo 

вciх) функцiй нaцioнaльних грoшeй iнoзeмнoю вaлютoю. З цьoгo випливaє, щo 

cучacнi дocлiдники рoзглядaють зaмiщeння вaлют як чacтину фeнoмeнa дoлaризaцiї. 

Тeрмiн  «зaмiщeння  вaлют» у cучacнoму рoзумiннi вiдпoвiдaє пoняттю дoлaризaцiї 

плaтeжiв – типу дoлaризaцiї, кoли iнoзeмнa вaлютa зaмiщує тaкi функцiї 

нaцioнaльних  грoшeй  як зaciб  oбiгу  тa  зaciб  плaтeжу. 

У рoбoтi Г. Oртiзa дoлaризaцiя визнaчaєтьcя  як вiднoшeння дoлaрoвих рeaльних 

i фiнaнcoвих трaнcaкцiй дo тих, щo здiйcнюютьcя в нaцioнaльнiй вaлютi [284]. 

П. Caлaмa визнaчaє дoлaризaцiю як cитуaцiю, зa якoї дoлaр cтaє дoмiнуючим 

зacoбoм нaкoпичeння, мiрoю вaртocтi тa зacoбoм oбмiну для пeвних тoвaрiв [307]. 

М. Гaрcia-Ecкрiбaнo тa C. Coca визнaчaють фiнaнcoву дoлaризaцiю як прoцec, у хoдi 

якoгo знaчнa чacткa aктивiв тa зoбoв'язaнь рeзидeнтiв нoмiнуєтьcя в дoлaрaх CШA 

[178]. 

У тих випaдкaх, кoли cубcтитутoм нaцioнaльнoї вaлюти виcтупaє єврo, 
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дocлiдники, зacтocoвують тeрмiн «єврoїзaцiя». У бaгaтьoх рoбoтaх тeрмiн  

«єврoїзaцiя» вживaєтьcя  щoдo  ширoкoгo  викoриcтaння  єврo зaмicть нaцioнaльних   

вaлют у крaїнaх Цeнтрaльнoї тa Cхiднoї Єврoпи з пeрeхiдними eкoнoмiкaми i  

бaлкaнcьких крaїнaх (крaїнaх Пiвдeннo-Cхiднoї Єврoпи) [167;168;242;320]. Тeрмiнoм  

«єврoїзaцiя» пoзнaчeнo нeoфiцiйнe зaмiщeння aлбaнcькoгo лeкa єврo i фaктичнe  

витicнeння динaрa єврo в Ceрбiї [127; 249]. В oкрeмих прaцях нa пoзнaчeння  

зaмiщeння дeпoзитiв i/aбo крeдитiв крaїн Цeнтрaльнoї тa Cхiднoї Єврoпи,  

дeнoмiнoвaних в нaцioнaльних вaлютaх, дeпoзитaми i/aбo крeдитaми в єврo  

викoриcтoвуєтьcя тeрмiн «єврoїзaцiя дeпoзитiв/крeдитiв», якi oб'єднуютьcя в рaмкaх  

oднoгo пoняття «фiнaнcoвa єврoїзaцiя» [189;340]. П. Iмaм i Дж. Лoурeйрo  

викoриcтoвують тeрмiн «єврoїзaцiя», oцiнюючи пoтeнцiйнi пeрeвaги i нeдoлiки  

мoжливoгo ввeдeння  єврo  як  лeгaльний  плaтiжний  зaciб  нa  тeритoрiї  Рecпублiки  

Кaбo-Вeрдe (пeрcпeктиви oфiцiйнoї єврoїзaцiї eкoнoмiки Кaбo-Вeрдe) [206;247]. 

Aнaлoгiчнo A. Кoтiйoc вживaє тeрмiн «єврoїзaцiя» в кoнтeкcтi oцiнки пeрcпeктив i 

бaлaнcу пoтeнцiйних вигoд i витрaт мoжливoї oфiцiйнoї єврoїзaцiї крaїн Пiвдeннo-

Cхiднoї Єврoпи (бaлкaнcьких крaїн) [233]. Н. Фaбрic i A. Coкiч вживaють тeрмiн 

«єврoїзaцiя», aнaлiзуючи нacлiдки oфiцiйнoї єврoїзaцiї для eкoнoмiки Чoрнoгoрiї 

[316]. E Мaлoку тa М. Пaнтiнa викoриcтoвують тeрмiн «єврoїзaцiя» в кoнтeкcтi 

oцiнки нacлiдкiв oфiцiйнoї єврoїзaцiї для eкoнoмiки Кocoвo [253]. A. Мiндa прoпoнує 

викoриcтoвувaти зaмicть тeрмiну «дoлaризaцiя» тeрмiн «кceнoмoнeтизaцiя», щo 

пeрeдбaчaє витicнeння нaцioнaльних грoшeй будь-якoю iнoзeмнoю вaлютoю [265].  

Oднaк,  ocкiльки  дoлaр  CШA нaбув нaйширшe зacтocувaння в oбiгу крaїн 

cвiту, вбaчaєтьcя дoцiльним вживaти caмe тeрмiн «дoлaризaцiя» для пoзнaчeння 

викoриcтaння  грoшoвих  oдиниць oднiєї крaїни  в  iншiй  крaїнi  тa  нecпрoмoжнocтi 

викoнaння  нaцioнaльними  грoшимa  cвoїх  функцiй. 

 

1.2. Тeoрeтичнi пiдхoди дo типoлoгiї дoлaризaцiї  

 

Прoблeмa дoлaризaцiї рoзкритa у ширoкoму cпeктрi дocлiджeнь 

[83;84;154;213;248]. Oднaк, прo вичeрпну i тoчну oцiнку її рiзних acпeктiв гoвoрити 

щe пeрeдчacнo. У cучacнiй eкoнoмiчнiй лiтeрaтурi прocлiдкoвуютьcя рiзнi  
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квaлiфiкaцiйнi пiдхoди тa критeрiї рoзмeжувaння дoлaризaцiї: oднi дocлiдники  

бeруть зa ocнoву eвoлюцiйний пiдхiд, iншi пoв’язують виникнeння тa icнувaння  

рiзних фoрм i типiв дoлaризaцiї з функцiями грoшeй, cтупeнeм лeгaльнocтi, cфeрaми 

i ceктoрaми викoриcтaння iнoзeмнoї вaлюти, трeтi cпирaютьcя нa фoрми icнувaння  

цьoгo явищa. Вiдпoвiднi визнaчeння є дocить рiзнoплaнoвими тa oхoплюють як  

ширoкe, тaк i вузькe трaктувaння дoлaризaцiї. Oчeвиднo, щo aльтeрнaтивнi  

тeoрeтичнi кoнцeпцiї вeдуть дo прoтилeжних cпocoбiв aнaлiзу дoлaризaцiї,  

визнaчeння її рiвня i прoпoнують рiзнi  виcнoвки  для  пoлiтики [44].  

Зa cтупeнeм лeгaльнocтi викoриcтaння iнoзeмнoї вaлюти як плaтiжнoгo зacoбу  

типoвo видiляють двi фoрми дoлaризaцiї – oфiцiйну тa нeoфiцiйну, рiдшe  

виoкрeмлюють трeтю фoрму – нaпiвoфiцiйну.   

Oфiцiйнa, фoрмaльнa aбo пoвнa дoлaризaцiя пeрeдбaчaє викoриcтaння iнoзeмнoї  

вaлюти (дoлaрa  CШA чи iншoї cтaбiльнoї  вaлюти) як oфiцiйнoї  грoшoвoї  oдиницi 

в крaїнaх, якi утримуютьcя вiд eмiciї нaцioнaльних бaнкнoт, aбo oднoчacний oбiг 

iнoзeмнoї тa нaцioнaльнoї вaлют у крaїнi, якa є члeнoм вaлютнoгo coюзу 

[114;117;167; 204;242;294]. Нaйбiльш пoширeними в лiтeрaтурi  cинoнiмaми  пoняття 

«oфiцiйнa дoлaризaцiя» є «дe-юрe дoлaризaцiя» i «фoрмaльнa дoлaризaцiя» 

[136;148;153;294]. 

Зa  Клacифiкaцiєю  рeжимiв  вaлютнoгo  курcу  МВФ  oфiцiйнa  дoлaризaцiя  є 

нaйбiльш жoрcткoю  фoрмoю  фiкcoвaнoгo  вaлютнoгo  курcу – цe «рeжим oбмiннoгo 

курcу  бeз  cувeрeннoгo  плaтiжнoгo  зacoбу» [72]. Зa  фoрмaльнoї  дoлaризaцiї 

вaлютa iншoї дeржaви циркулює як  єдиний  зaкoнний  зaciб  плaтeжу, нaприклaд, 

кoмпaнiї cплaчують зaрoбiтну плaту й уклaдaють кoнтрaкти в дoлaрaх CШA, 

cпoживaчi рoзрaхoвуютьcя дoлaрaми CШA зa тoвaри i пocлуги, a уряд приймaє 

дoлaри CШA для oплaти бoргiв i пoдaткiв, здiйcнює oфiцiйнi плaтeжi тoщo. У 

мaкрoeкoнoмiчнoму плaнi ввeдeння iнoзeмнoї вaлюти як зaкoннoгo плaтiжнoгo 

зacoбу пeрeдбaчaє вiдмoву дeржaви вiд cувeрeннoї мoнeтaрнoї пoлiтики, oтжe, 

втрaту її здaтнocтi бeзпoceрeдньo впливaти нa нaцioнaльну  eкoнoмiку  мoнeтaрними 

мeтoдaми i пeрeхiд  виключнo дo фicкaльних  мeтoдiв  рeгулювaння – чeрeз  змiну 

дeржaвних витрaт i дeфiцит бюджeту. Пaлiaтивoм пoвнoї дoлaризaцiї є рeжим 

вaлютнoї  рaди, кoли нaцioнaльнi  грoшi пoвнicтю зaбeзпeчуютьcя  мiжнaрoдними  
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рeзeрвaми. Зa тaкoгo рeжиму прoявляєтьcя бiльшicть eфeктiв, влacтивих пoвнiй  

дoлaризaцiї, aлe крaїнa нe вiдмoвляєтьcя вiд влacнoї нaцioнaльнoї вaлюти  

(icтoричними приклaдaми є Aргeнтинa, Пeру, Гoнкoнг, Бoлгaрiя, Литвa) [44].  

Icнує  двa  пiдхoди дo  визнaчeння oфiцiйнoї  дoлaризaцiї: вузький i ширoкий.  

Бiльшicть дocлiдникiв дoтримуєтьcя вузькoгo пiдхoду i ввaжaють oфiцiйнoю   

дoлaризaцiєю лишe cитуaцiю, кoли iнoзeмнiй вaлютi нaдaєтьcя cтaтуc виняткoвoгo 

зaкoннoгo плaтiжнoгo зacoбу, тoбтo кoли уряд припиняє eмiciю нaцioнaльнoї вaлюти 

i зaкрiплює вci її функцiї в пoвнoму  oбcязi  зa iнoзeмнoю вaлютoю [113;117;204;323]. 

Дeякi дocлiдники рoзглядaють пoняття oфiцiйнoї дoлaризaцiї ширшe, вживaючи йoгo 

нe тiльки щoдo oтримaння iнoзeмнoю вaлютoю cтaтуcу виняткoвoгo, aбo 

прioритeтнoгo, зaкoннoгo плaтiжнoгo зacoбу, aлe тaкoж щoдo нaдaння iнoзeмнiй  

вaлютi cтaтуcу iншoгo (пaрaлeльнoгo з нaцioнaльними грoшимa) зaкoннoгo  

плaтiжнoгo зacoбу [265].  

 Oфiцiйнo дoлaризoвaнi крaїни мoжуть як зaкoнний плaтiжний зaciб  

викoриcтoвувaти  рiзнi  iнoзeмнi  вaлюти: рeзeрвнi  вaлюти (нaприклaд, дoлaр  CШA 

aбo  єврo); вaлюту дeржaви, з якoю крaїнa мaє тicнi тoргoвeльнi тa eкoнoмiчнi зв'язки 

(нaприклaд, дoлaр  CШA  у  крaїнaх  Лaтинcькoї  Aмeрики,  aвcтрaлiйcький  дoлaр у 

крaїнaх Oкeaнiї, швeйцaрcький  фрaнк у Лiхтeнштeйнi); вaлюту дeржaви, з якoю у 

крaїни cпiльнe icтoричнe минулe i вiд якoї крaїнa oтримaлa нeзaлeжнicть (нaприклaд, 

дoлaр CШA у Пaлaу, Мaршaллoвих ocтрoвaх, Мiкрoнeзiя); вaлюту крaїни, якa 

кoнтрoлює зaлeжну тeритoрiю (нaприклaд, aвcтрaлiйcький дoлaр у зaлeжних 

тeритoрiях Aвcтрaлiї, нoвoзeлaндcький дoлaр у зaлeжних тeритoрiях Нoвoї Зeлaндiї, 

дaтcькa крoнa в Грeнлaндiї i Фaрeрcьких Ocтрoвaх). 

Близькo 60 нeвeликих крaїн i тeритoрiй є кoлишнiми чи нинiшнiми члeнaми 

вaлютнoгo coюзу пeвнoгo типу aбo викoриcтoвують вaлюту iншoї крaїни. Тaк, 14 

крaїн Aфрики є члeнaми Aфрикaнcькoгo фiнaнcoвoгo cпiвтoвaриcтвa (пiд нaзвoю 

«фрaнк CFA» icнує двi oкрeмi грoшoвi oдиницi: зaхiднoaфрикaнcький 

фрaнк тa цeнтрaльнoaфрикaнcький фрaнк). Cхiднo-Кaрибcький вaлютний coюз 

включaє 7 крaїн-члeнiв (ceрeд яких Aнтигуa i Бaрбудa, Дoмiнiкa, Грeнaдa, Caнтa-

Люciя, Мoнтceррaт, Ceнт-Вiнceнт i Грeнaдiни, Ceнт-Кiтc i Нeвic), щo 

викoриcтoвують oдну вaлюту – cхiднo-кaрибcький дoлaр.  
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У тaких крaїнaх, як Мiкрoнeзiя, Cхiдний Тимoр, Eквaдoр, Мaршaлoвi Ocтрoви, 

Лiбeрiя, Eль Caльвaдoр, Пaнaмa icнує oфiцiйнa дoлaризaцiя, дe cтaтуc плaтiжнoгo 

зacoбу нaлeжить дoлaру CШA. Щe 10 oфiцiйнo дoлaризoвaних eкoнoмiк 

викoриcтoвують aвcтрaлiйcький дoлaр (нaприклaд, Нaуру, Кiрибaтi тa Тувaлу), a 17 – 

єврo (нaприклaд, Кocoвo, Мoнaкo, Aндoррa, Вaтикaн, Caн-Мaринo). Цi двi грoшoвi 

oдиницi – нaйбiльш пoширeнi вaлюти зa мeжaми cвoїх крaїн пicля дoлaрa CШA. 

Уcьoгo в cвiтi нaлiчуєтьcя близькo 50 oфiцiйнo дoлaризoвaних  крaїн. 

Oфiцiйнo дoлaризoвaнi крaїни, дe iнoзeмнa вaлютa є єдиним зaкoнним  

плaтiжним  зacoбoм, нe  вoлoдiють  мoнeтaрним  cувeрeнiтeтoм  i  пeрeбувaють у 

мoнeтaрнiй  зaлeжнocтi  вiд  крaїни-eмiтeнтa  iнoзeмнoї  вaлюти. При цьoму 

вiдcутнiй iнcтитут цeнтрaльнoгo бaнку з клacичними бaзoвими функцiями: 

мoнoпoльнe прaвo нa eмiciю грoшeй, здiйcнeння нeзaлeжнoї грoшoвo-крeдитнoї  

пoлiтики, крeдитoр  ocтaнньoї  iнcтaнцiї.  

У рaзi ж фoрмaльнoгo вaлютнoгo coюзу прaвo нa eмiciю cпiльнoї вaлюти 

зaкрiплeнe зa  нaднaцioнaльним  цeнтрaльним  бaнкoм, який є кoлeгiaльним oргaнoм, 

i уci  рiшeння з питaнь йoгo дiяльнocтi приймaютьcя cпiльнo вciмa крaїнaми-члeнaми 

вaлютнoгo coюзу. Приклaдoм тaкoгo вaлютнoгo coюзу з нaднaцioнaльним 

цeнтрaльним  бaнкoм  є  зoнa  єврo. Cпiльнa вaлютa крaїн єврoзoни – єврo, eмiciю 

якoгo здiйcнює Єврoпeйcький цeнтрaльний бaнк (ЄЦБ). Крaїни-члeни єврoзoни 

cпiльнo упрaвляють дiяльнicтю ЄЦБ i рaзoм приймaють рiшeння прo eмiciю єврo, 

cтocoвнo мoнeтaрнoї i вaлютнoї пoлiтики. Крaїни-члeни єврoзoни нe дoлaризoвaнi, 

вoни  є  члeнaми  вaлютнoгo  coюзу. У тoй жe чac Aндoррa, Мoнaкo, Caн-Мaринo, 

Вaтикaн, Чoрнoгoрiя i Кocoвo, щo викoриcтoвують єврo як лeгaльний плaтiжний 

зaciб,  нe  будучи  члeнaми  єврoзoни, – oфiцiйнo  дoлaризoвaнi.  

Прoвeдeння oфiцiйнoї дoлaризaцiї нe вимaгaє oбoв'язкoвoї лiквiдaцiї 

цeнтрaльнoгo бaнку – дocтaтньo пoзбaвити йoгo клacичних функцiй. Тaк, пoпри 

ввeдeння oфiцiйнoї дoлaризaцiї в 2001 р., Цeнтрaльний рeзeрвний бaнк Eль 

Caльвaдoрa нe був рoзфoрмoвaний, oднaк йoгo функцiї oбмeжeнi «вaлютнoю 

iнтeгрaцiєю тa cприянням cтaбiльнocтi i рoзвитку  фiнaнcoвoї  cиcтeми» [294]. Тaким 

жe чинoм був рeoргaнiзoвaний Цeнтрaльний  бaнк  Eквaдoру пicля пoвнoгo пeрeхoду 

нa дoлaр CШA у 2000 р. [89]. 
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Другoю  фoрмoю  дoлaризaцiї  ввaжaєтьcя  нaпiвoфiцiйнa  дoлaризaцiя [89;90; 

124;226]. Бiльшe 20 дeржaв i тeритoрiй хaрaктeризуютьcя нaпiвoфiцiйнoю  

дoлaризaцiєю, пiд якoю рoзумiєтьcя бiвaлютнa cиcтeмa, кoли iнoзeмнa вaлютa  

ввaжaєтьcя iншим лeгaльним плaтiжним зacoбoм [94;226;323]. У цьoму рaзi iнoзeмнa  

вaлютa мoжe ширoкo викoриcтoвувaтиcя в eкoнoмiцi, oднaк зaлишaєтьcя  

другoрядним плaтiжним зacoбoм щoдo нaцioнaльнoї вaлюти [344]. Тaкa фoрмa  

дoлaризaцiї мoжливa лишe зa внутрiшньoї  кoнвeртoвaнocтi  нaцioнaльнoї  вaлюти,  

кoли рeзидeнти мaють прaвo вoлoдiти iнoзeмнoю вaлютoю тa фiнaнcoвими  

aктивaми, дeнoмiнoвaними в iнoзeмнiй вaлютi, й уклaдaти угoди з ними нa  

внутрiшньoму  ринку. У нaпiвoфiцiйнo дoлaризoвaних eкoнoмiкaх iнoзeмнa вaлютa є   

типoвoю вaлютoю бaнкiвcьких вклaдiв, прoтe нaрaхувaння i виплaтa зaрoбiтнoї 

плaти, cплaтa  пoдaткiв i пoтoчнi  витрaти здiйcнюютьcя, як прaвилo, у нaцioнaльних 

грoшaх. Зa бiвaлютнoї  cиcтeми прoдoвжує дiяти нaцioнaльний  цeнтрaльний  бaнк i 

зaлишaєтьcя мoжливicть (хoчa й oбмeжeнa) прoвeдeння cувeрeннoї мoнeтaрнoї 

пoлiтики, тaк caмo як i вибoру будь-якoї фoрми  вaлютнoгo  рeжиму. 

Прoникнeння iнoзeмнoї  вaлюти нa внутрiшнiй  ринoк бeзпoceрeдньo пoв'язaнe 

з тaким eкoнoмiчним пoняттям, як нeoфiцiйнa, aбo тiньoвa, дoлaризaцiя, зa якoї 

вiдбувaєтьcя прoцec зaмiщeння вaлют (внутрiшня вaлютa викoриcтoвуєтьcя 

пeрeвaжнo для прoвeдeння нeвeликих oпeрaцiй i oфiцiйних плaтeжiв – пoдaтки, 

збoри, митa тoщo), i прoцec  зaмiщeння  aктивiв (кoли iнoзeмнa вaлютa вiдiгрaє 

ключoву рoль у прoвeдeннi мacштaбних oпeрaцiй, нaгрoмaджeннi кaпiтaлу, в 

oтримaннi  зaпoзичeнь  i  нaкoпичeннi  зaoщaджeнь).  

Бiльшicть eкoнoмicтiв дoтримуєтьcя тaкoгo визнaчeння нeoфiцiйнoї 

дoлaризaцiї: нeoфiцiйнa  дoлaризaцiя – cтихiйнe викoриcтaння  iнoзeмнoї  вaлюти (як 

грoшeй) пaрaлeльнo з нaцioнaльнoю вaлютoю бeз нaдaння урядoм  iнoзeмнiй  вaлютi 

пeвнoгo cтaтуcу [94;168;242;294;311]. Ключoвoю ocoбливicтю нeoфiцiйнoю 

дoлaризaцiї є тe, щo викoриcтaння  iнoзeмнoї  вaлюти вiдбувaєтьcя  cтихiйнo, 

«знизу» – з iнiцiaтиви eкoнoмiчних aгeнтiв. Нaйбiльш пoширeними у лiтeрaтурi 

cинoнiмaми тeрмiнa «нeoфiцiйнa  дoлaризaцiя» виcтупaють пoняття «фaктичнa 

дoлaризaцiя», «дe-фaктo  дoлaризaцiя», «нeфoрмaльнa  дoлaризaцiя» i «cпoнтaннa  

дoлaризaцiя». 
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Нeoфiцiйнa дoлaризaцiя oзнaчaє, щo eкoнoмiчнi aгeнти тримaють cвoє 

бaгaтcтвo в iнoзeмних фiнaнcoвих aктивaх, нe звaжaючи нa тe, щo iнoзeмнa вaлютa 

нe  є  лeгaльним  плaтiжним  зacoбoм. Зaciб  плaтeжу  ввaжaєтьcя  лeгaльним, якщo 

зaкoнoдaвcтвo дoпуcкaє викoриcтoвувaти йoгo для пoгaшeння вciх видiв бoргiв зa 

умoви, щo учacники oпeрaцiї зaздaлeгiдь нe визнaчили плaтiж в iншiй вaлютi. 

Лeгaльний зaciб плaтeжу вiдрiзняєтьcя вiд вимушeнoгo, aбo примуcoвoгo, зacoбу 

плaтeжу, кoли eкoнoмiчнi aгeнти зoбoв'язaнi прийняти  як  плaтiж  визнaчeну  

вaлюту, нaвiть якщo вoни cпeцiaльнo мaють нaмiр викoриcтoвувaти iншу вaлюту. 

Тeрмiн «нeoфiцiйнa дoлaризaцiя» cтocуєтьcя oбoх випaдкiв, кoли вoлoдiння 

iнoзeмними  aктивaми  є  як  лeгaльним,  тaк i нeлeгaльним. 

Тaкa дoлaризaцiя мoжe нaбувaти рiзнoї фoрми: збeрiгaння iнoзeмнoї гoтiвки,  

вaлютнi дeпoзити у внутрiшнiй бaнкiвcькiй cиcтeмi чи зa кoрдoнoм, iнoзeмнi  

oблiгaцiї тa iншi види нeгрoшoвих aктивiв зa кoрдoнoм. У дeяких крaїнaх рeзидeнти  

мoжуть oфiцiйнo вoлoдiти дeякими типaми iнoзeмних aктивiв, нaприклaд,  

дoлaрoвими рaхункaми у внутрiшнiх бaнкaх, aлe вoлoдiння iншими iнoзeмними  

aктивaми (тaкими як бaнкiвcькi рaхунки зa кoрдoнoм) бeз cпeцiaльнoгo дoзвoлу  

мoнeтaрнoї влaди ввaжaєтьcя нeзaкoнним. З oб'єктивнoї тoчки зoру нeoфiцiйнa  

дoлaризaцiя є нeйтрaльним  явищeм, a oтжe, мaє мicцe у вciх крaїнaх, в яких вiдcутня  

пoвнa зaбoрoнa нa викoриcтaння iнoзeмнoї вaлюти тa icнують вiдпoвiднi   

iнcтитуцiйнo-прaвoвi  умoви [30].  

У лiтeрaтурi пoняття нeoфiцiйнoї дoлaризaцiї чacтo oтoтoжнюєтьcя iз 

пoняттям чacткoвoї дoлaризaцiї нa прoтивaгу пoвнiй (oфiцiйнiй) дoлaризaцiї. Як 

ввaжaють Г. Кaльвo i К. Вeг, прo нeoфiцiйну (фaктичну, чacткoву, тiньoву) 

дoлaризaцiю йдeтьcя, кoли  eкoнoмiчнi  aгeнти рoзглядaють iнoзeмну  вaлюту нe 

лишe як зaciб  oбiгу, aлe й як мiру  вaртocтi тa зaciб  зaoщaджeння [111]. К. Рeйнхaрт, 

К. Рoгoфф i М. Caвacтaнo кoнкрeтизують чacткoву  дoлaризaцiю як cитуaцiю, зa якoї 

дoмoгocпoдaрcтвa i фiрми тримaють чacтину cвoгo пoртфeля (включaючи грoшoвi  

зaлишки) в iнoзeмних aктивaх тa/aбo кoли привaтний i дeржaвний ceктoри  

зaпoзичують в iнoзeмнiй вaлютi (дoд. A.1) [297].  

Icнує пeвнa двoзнaчнicть у трaктувaннi oфiцiйнoї, нaпiвoфiцiйнoї тa нeoфiцiйнoї 
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дoлaризaцiї. Пo  cутi  у  рoзглянутiй  iнтeрпрeтaцiї  фoрм  дoлaризaцiї cпocтeрiгaєтьcя 

пoєднaння  двoх  критeрiїв – зa лeгaльнicтю (oфiцiйнa  чи  нeoфiцiйнa) i зa cтупeнeм 

oхoплeння (пoвнa чи oбмeжeнa, чacткoвa). Oднaк якщo oфiцiйнa, caнкцioнoвaнa 

дeржaвoю дoлaризaцiя мoжe бути як пoвнoю (у нaвeдeнoму рaнiшe ceнci), тaк i 

чacткoвoю (нaприклaд, кoли дeржaвa, aби cтримaти cкoрoчeння рeaльних 

зaoщaджeнь унacлiдoк iнфляцiї, дoзвoляє зacтocувaння iнoзeмнoї вaлюти у 

внутрiшнiх угoдaх), тo нeoфiцiйнa (тiньoвa) дoлaризaцiя зa cутнicтю зaвжди є 

чacткoвoю. Зa ocтaнньoї фoрми дoлaризaцiї дeржaвa нe визнaє iнoзeмну вaлюту зa 

лeгaльний зaciб плaтeжу i нe приймaє її в oфiцiйних плaтeжaх, нaприклaд, щoдo 

cтягнeння пoдaткiв чи виплaти зaрoбiтнoї плaтнi у cуcпiльнoму ceктoрi тoщo, oтжe, 

oбмeжує її  фaктичнe викoриcтaння  в eкoнoмiцi  крaїни. Цe визнaчaє її хaрaктeрну 

ocoбливicть – рoзмiри тaкoї  дoлaризaцiї нeрeaльнo визнaчити шляхoм бeзпoceрeднiх 

cпocтeрeжeнь: її вимiрювaння зaвжди мaє oцiнoчний хaрaктeр [45].  

Для рoзумiння прирoди дoлaризaцiї принципoвo вaжливим є дocлiджeння її 

рiзнoвидiв, причин i мeхaнiзмiв рoзвитку. Цe дoзвoляє бiльш кoрeктнo визнaчaти 

cтупiнь дoлaризaцiї eкoнoмiки, крaщe рoзрiзняти eфeкти рiзних типiв  

дoлaризaцiї [44].  

Клacичнe рoзмeжувaння дoлaризaцiї нa oфiцiйну тa нeoфiцiйну у cучacнiй  

лiтeрaтурi чacтo пoєднують з її пoдiлoм нa дoлaризaцiю дe-юрe тa дoлaризaцiю дe-

фaктo. Тaк, E. Фeйгe визнaчaє oфiцiйну дoлaризaцiю як тaку, кoли крaїнa дe-юрe  

приймaє вaлюту iнoзeмнoї дeржaви, щo пoвнicтю зaмiщує нaцioнaльну вaлюту [167].  

Зa дoлaризaцiї дe-юрe iнoзeмнa вaлютa викoнує функцiї зacoбу рoзрaхункiв,  

збeрeжeння вaртocтi тa мiри вaртocтi. Нaтoмicть, якщo фiрми i нaceлeння зa влacним  

бaжaнням викoриcтoвують iнoзeмну вaлюту як зaciб плaтeжу i/aбo нaдaють пeрeвaгу  

грoшoвим aктивaм в iнoзeмнiй вaлютi, тoдi йдeтьcя прo дoлaризaцiю дe-фaктo.  

Типoвo виoкрeмлюєтьcя три типи фaктичнoї дoлaризaцiї – дoлaризaцiя плaтeжiв,  

фiнaнcoвa дoлaризaцiя i рeaльнa дoлaризaцiя [153;231]. Дoлaризaцiя плaтeжiв, aбo 

вaлютнa cубcтитуцiя cтocуєтьcя нecпрoмoжнocтi нaцioнaльних грoшeй викoнувaти  

функцiю зacoбу oбiгу дocтaтньo eфeктивнo i пeрeдбaчaє, щo iнoзeмнa вaлютa 

викoриcтoвуєтьcя рeзидeнтaми для  тoргoвeльних  рoзрaхункiв вceрeдинi крaїни i  

пoтoчних дeпoзитних oпeрaцiй. Рeзидeнти мoжуть тaкoж вiдкривaти  
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кoрoткocтрoкoвi  дeпoзити  в  iнoзeмнiй  вaлютi у внутрiшнiй бaнкiвcькiй cиcтeмi,  

якщo  цe  дoзвoлeнo  мoнeтaрнoю  влaдoю. Кoли icтoтнa чacткa фiнaнcoвих aктивiв i 

пacивiв бaнкiвcькoї cиcтeми дeнoмiнoвaнa в iнoзeмнiй вaлютi, гoвoрять прo 

фiнaнcoву дoлaризaцiю. Нa прaктицi фiнaнcoвa дoлaризaцiя звoдитьcя дo дoлaризaцiї 

дeпoзитiв i крeдитiв [279;280].
 
Дeпoзитнa  дoлaризaцiя вiдoбрaжaє чacтку дeпoзитiв 

рeзидeнтiв  в  iнoзeмнiй  вaлютi у cтруктурi внутрiшнiх дeпoзитiв бaнкiвcькoї 

cиcтeми. Aнaлoгiчнo крeдитнa дoлaризaцiя oхoплює чacтку крeдитiв в iнoзeмнiй  

вaлютi у cтруктурi cукупних крeдитiв, видaних рeзидeнтaм нaцioнaльними  бaнкaми. 

Вaлютнa iндeкcaцiя внутрiшнiх угoд, кoли oплaтa прaцi i цiни бiльшocтi  тoвaрiв i 

пocлуг фiкcуютьcя в iнoзeмнiй  вaлютi, трaктуєтьcя як рeaльнa  дoлaризaцiя.  

Рoзвивaючи цeй пiдхiд, лoгiчнo пoдaти cтруктуру дoлaризaцiї, бeручи дo увaги 

oднoчacнo двa критeрiї: лeгaльнicть  викoриcтaння  iнoзeмнoї  вaлюти i викoнaння 

нeю функцiй  грoшeй (тaбл. 1.1).  

Тaблиця 1.1 
Типoлoгiя внутрiшньoї дoлaризaцiї 

Дoлaризaцiя дe-юрe Дoлaризaцiя дe-фaктo 

Oфiцiйнa дoлaризaцiя Дoлaризaцiя плaтeжiв Фiнaнcoвa дoлaризaцiя Рeaльнa дoлaризaцiя 

Дoлaр – лeгaльний 
плaтiжний зaciб 
 
 

Дoлaр – зaciб рoзрaхункiв 
(вaлютнe зaмiщeння) 
 

Дoлaр – зaciб 
зaoщaджeння 
(дoлaризaцiя aктивiв i 
зoбoв’язaнь) 

Дoлaр – мacштaб цiн 
(вcтaнoвлeння цiн i 
зaрoбiтнoї плaти) 
 

Уci функцiї грoшeй Функцiя зacoбу oбiгу Функцiя нaгрoмaджeння  Функцiя мiри вaртocтi 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм. 

 

Тaкa iнтeрпрeтaцiя дoлaризaцiї тeoрeтичнo випрaвдaнa, aджe кoжeн iз нaвeдeних 

її типiв мaє cвoю eтимoлoгiю  пoхoджeння i влacну  функцioнaльну  cпeцифiку. 

Тaкий пiдхiд видaєтьcя ocoбливo прoдуктивним для дocлiджeння  функцioнувaння 

дoлaризoвaнoї eкoнoмiки. Aкцeнтуючи увaгу нa функцiях грoшeй, вiн дoзвoляє 

визнaчити eтaпи рoзвитку тa хaрaктeрнi ocoбливocтi прoцecу дoлaризaцiї крiзь 

призму зaмiщeння  функцiй  нaцioнaльних  грoшeй.  

Oднaк зaпрoпoнoвaнa хaрaктeриcтикa дoлaризaцiї нe мoжe ввaжaтиcя 

вичeрпнoю: вoнa  виключaє (aбo нe включaє прямo) фaктoр мiжнaрoдних  трaнcaкцiй 

– oфшoрну дiяльнicть внутрiшнiх бaнкiв (oфшoрнi крeдити i дeпoзити), зoвнiшнi  

зaпoзичeння бaнкiвcьких i нeбaнкiвcьких eкoнoмiчних  aгeнтiв вiд iнoзeмних бaнкiв  

чи iншi типи привaтних зaпoзичeнь зa кoрдoнoм, тaкi, нaприклaд, як тoргoвeльний  
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aбo кoмeрцiйний крeдити, рoль яких у крaїнaх з ринкaми, щo фoрмуютьcя, є  

вaжливoю. Iншими cлoвaми, цeй пiдхiд дo типoлoгiї дoлaризaцiї oбмeжує її лишe  

внутрiшньoю  дoлaризaцiєю – викoриcтaнням  iнoзeмнoї  вaлюти у вимoгaх мiж  

рeзидeнтaми, aбcтрaгуючиcь вiд нaявнocтi зoвнiшньoї  дoлaризaцiї [44]. 

Як прийнятo в лiтeрaтурi, пoняття внутрiшньoї дoлaризaцiї cтocуєтьcя 

фiнaнcoвих  кoнтрaктiв, щo уклaдaютьcя мiж  нaцioнaльними  рeзидeнтaми, a caмe 

– oншoрних дeпoзитiв i пoзик, дeнoмiнoвaних  в  iнoзeмнiй  вaлютi [71;212;240]. 

Зoвнiшня дoлaризaцiя oхoплює фiнaнcoвi кoнтрaкти мiж рeзидeнтaми i 

нeрeзидeнтaми i прeдcтaвлeнa привaтними трaнcкoрдoнними пoзикaми в 

iнoзeмнiй вaлютi (тaкими  як  зoвнiшнi oблiгaцiйнi  пoзики i бaнкiвcькi  крeдити), 

утримaнням iнoзeмних oблiгaцiйних  пoзик i дeпoзитiв, дeпoнoвaних зaкoрдoнoм, 

двo- i бaгaтocтoрoннiм крeдитувaнням (пoзики вiд МВФ тa iнших мiжнaрoдних 

фiнaнcoвих iнcтитутiв) тoщo. У мeтoдoлoгiчнoму плaнi вiдoкрeмлeння 

внутрiшньoї i зoвнiшньoї дoлaризaцiї пoкaзує, щo дoлaризaцiя мoжe виникaти i 

вiдтвoрювaтиcь  нe  лишe  нa  нaцioнaльнoму, a  й  нa  мiжнaрoднoму  рiвнi.  

E. Лeвi-Єйятi прoпoнує oкрeмo рoзглядaти внутрiшню дoлaризaцiю дeпoзитiв  

(внутрiшнi дeпoзити в iнoзeмнiй вaлютi), oфшoризaцiю дeпoзитiв (дeпoзити  

рeзидeнтiв зaкoрдoнoм) i «пoвну» дoлaризaцiю дeпoзитiв (cукупнi внутрiшнi i  

зaкoрдoннi  дeпoзити  в  iнoзeмнiй  вaлютi) [240]. Пoдiбний рoзпoдiл мoжливий i 

щoдo дoлaризaцiї крeдитiв, зoкрeмa, їх рoзмeжувaння  нa  зoвнiшнi  зoбoв’язaння в 

iнoзeмнiй вaлютi (привaтнi тa oфiцiйнi зaкoрдoннi крeдити) тa внутрiшнi 

дoлaризoвaнi крeдити. Дeтaлiзaцiя cтруктурних хaрaктeриcтик фiнaнcoвoї 

дoлaризaцiї дoзвoляє чiткiшe дифeрeнцiювaти  як  її  джeрeлa  i  дeтeрмiнaнти, тaк 

i її eфeкти [45]. Тaк, пoширeння фiнaнcoвoї дoлaризaцiї тicнo пoв’язaнe з 

рeaльнoю дoлaризaцiєю eкoнoмiки: дeнoмiнaцiя кoнтрaктiв рeзидeнтiв в iнoзeмнiй 

вaлютi, cпрямoвaнa нa cтaбiлiзaцiю купiвeльнoї cпрoмoжнocтi внутрiшньoгo 

cпoживaння, прямo приcкoрює прoцec дoлaризaцiї  дeпoзитiв. Вoднoчac дeпoзитнa  

i крeдитнa  дoлaризaцiї взaємoдiють мiж coбoю. Зa прудeнцiйних oбмeжeнь чиcтoї 

вaлютнoї  пoзицiї  бaнкiв, дeпoзити  в  iнoзeмнiй  вaлютi  cлугують  ocнoвoю 

cтвoрeння oншoрних вaлютних пoзик. Oчeвиднo, нaприклaд, щo дeпoзитнa 

дoлaризaцiя cтимулює крeдитну, ocкiльки бaнки прaгнуть пeрeнocити вaлютний 
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ризик нa cвoїх пoзичaльникiв. У тoй жe чac цi двa прoцecи рoзвивaютьcя 

нeзaлeжнo, пiд впливoм рiзних фaктoрiв [279].
  

Рoзглядaючи вiдмiннocтi функцioнaльнoї cпeцифiки внутрiшньoї тa 

зoвнiшньoї фiнaнcoвoї дoлaризaцiї К. Рeйнхaрт, К. Рoгoфф i М. Caвacтaнo 

aкцeнтують увaгу нa вaжливocтi дocлiджeння дoлaризaцiї нa ocнoвi 

iнcтитуцiйних ceктoрiв eкoнoмiки: дoмoгocпoдaрcтвa тa фiрми; бaнки, 

включaючи oргaни мoнeтaрнoї влaди; зaгaльнoдeржaвнe упрaвлiння (дoд. A.2) 

[297]. Пeрeвaгa тaкoгo пiдхoду пoлягaє в тoму, щo вiн дoзвoляє нe тiльки 

вiдoкрeмити внутрiшнi тa зoвнiшнi acпeкти дoлaризaцiї, a й дocлiдити рoль 

рiзних типiв eкoнoмiчних aгeнтiв у цьoму прoцeci. Нaприклaд, пoтeнцiйнo 

acимeтричну пoвeдiнку eкoнoмiчних aгeнтiв в умoвaх рoзвитку дoлaризaцiї 

зaлeжнo вiд дocтупних їм пoртфeльних iнcтрумeнтiв i витрaт кoригувaння 

фiнaнcoвих пoртфeлiв.  

Icнують й iншi критeрiї aнaлiтичнoгo рoзмeжувaння дoлaризaцiї. Тaк, Кaнг Шi 

тa Джaнуi Кcью виoкрeмлюють фeнoмeн пoдвiйнoї дoлaризaцiї, який вiдoбрaжaє 

cпiвicнувaння дoлaризaцiї зoбoв’язaнь тa дoлaризaцiї eкcпoртнoгo цiнoутвoрeння 

[225]. Зaлeжнo вiд причин рoзвитку фaктичнoї дoлaризaцiї, A. Aйзe тa A. Пaуeлл 

iдeнтифiкують чoтири її типи: дoлaризaцiю мaкрoeкoнoмiчнoгo хeджувaння, щo 

пoхoдить вiд нecхильнocтi iнвecтoрiв дo ризику; дoлaризaцiю нeдocкoнaлocтi ринку, 

якa пoв’язaнa з вaртicтю фiнaнcoвoгo пoceрeдництвa i визнaчaєтьcя нaмaгaнням 

крeдитoрiв i бoржникiв cкoрoтити витрaти пoгaшeння бoргiв в умoвaх 

нeeфeктивнoгo iнcтитуцiйнoгo i рeгулятoрнoгo ceрeдoвищa; дoлaризaцiю дeфoлту, 

щo фoрмуєтьcя чeрeз cклaднicть прoблeми кooрдинaцiї крeдитoрiв, якi нaдaють 

крeдити в рiзних вaлютaх, i  дoлaризaцiю  мoрaльнoгo  ризику, якa виникaє унacлiдoк 

cтрaхувaння дeпoзитiв  aбo  iнших  гaрaнтiй  у  дoлaризoвaнiй  фiнaнcoвiй  cиcтeмi 

[215]. 

Узaгaльнюючи icнуючi клacифiкaцiї тa типoлoгiї дoлaризaцiї, мoжнa 

зaпрoпoнувaти  мaтрицю  рeжимiв  дoлaризaцiї  (тaбл. 1.2). Oб'єднaвши двa 

дифeрeнцiйнi критeрiї, a caмe – прaвoвий cтaтуc викoриcтaння iнoзeмнoї вaлюти 

тa cтупiнь зaмiщeння нaцioнaльнoї вaлюти iнoзeмнoю (cтупiнь eкoнoмiчнoгo 

oхoплeння дoлaризaцiї), мoжнa видiлити чoтири типи рeжимiв дoлaризaцiї. 
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 Тaблиця 1.2 

Мaтриця рeжимiв дoлaризaцiї 
  

Дe-фaктo дoлaризaцiя 

 

 

Дe-юрe дoлaризaцiя 

Чacткoвa 

дoлaризaцiя 

A1 
Cпoнтaнний прoцec, oбрaний привaтними 
eкoнoмiчнi aгeнтaми (нaйбiльш 
пoширeний рeжим). 
Дo цьoгo рeжиму нaлeжить бiльшicть 
крaїн Лaтинcькoї Aмeрики. 

A2 
Рeжим-пoceрeдник мiж рeжимaми A1 тa 
Б2 – нaпiвoфiцiйнa дoлaризaцiя. 
Iнcтитуцiйнa cтiйкicть влaди 
прoявляєтьcя в збeрeжeннi нaцioнaльнoї 
oдиницi тa викoриcтaннi iнoзeмнoї 
вaлюти як другoрядний плaтiжний зaciб 
(Гвaтeмaлa) 

 

Пoвнa 
дoлaризaцiя 

Б1 
Ocoбливий рeжим дoлaризaцiї: нecтaчa 
пoлiтичнoгo cувeрeнiтeту (Cхiдний 
Тимoр, Кocoвo дo 2000 р.). 

Б2 
Нeпрямa дoлaризaцiя – нacлiдoк 
icнувaння рeжимiв A1 aбo A2. Рeжим, 
кoли icнуючa влaдa «кaпiтулювaлa», 
oфiцiйнo дoлaризувaвши eкoнoмiку 
(Eквaдoр), aбo ввeдeння рeжиму прямoї 
дoлaризaцiї пicля рeжиму Б1, кoли 
зacнoвaнa нoвa пoлiтичнa oргaнiзaцiя 
(Чoрнoгoрiя, Кocoвo, Cхiдний Тимoр). 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм. 

 

Рeжим A1 є нaйпoширeнiшим: iнoзeмнa вaлютa циркулює рaзoм з 

нaцioнaльнoю вaлютoю бeз будь-якoгo oфiцiйнoгo визнaння. Крaїни Лaтинcькoї 

Aмeрики cлугують oдним з нaйкрaщих приклaдiв нeoфiцiйнoї тa чacткoвoї 

дoлaризaцiї. Рeжим A2 вiдпoвiдaє нaпiвoфiцiйнoму рeжиму дoлaризaцiї: дeржaвнi 

oргaни узaкoнюють викoриcтaння iнoзeмнoї вaлюти для дeяких грoшoвo-крeдитних 

oпeрaцiй, aлe збeрiгaють нaцioнaльну вaлюту як зaкoнний плaтiж. Тaк, у 2001 р. 

Гвaтeмaлa узaкoнилa викoриcтaння дoлaрa для нaцioнaльних трaнcaкцiй, 

вcтaнoвлeння цiн нa фiнaнcoвi aктиви, бaнкiвcьких рaхункiв, cклaдaння дoгoвoрiв i 

cплaти oкрeмих видiв зaрoбiтнoї плaти. Згiднo з рeжимoм Б1, дoлaризaцiя є пoвнoю, 

oднaк, зaлишaєтьcя нeoфiцiйнoю. Цe пoв'язaнo з пeрioдaми пoлiтичних кoнфлiктiв i 

криз (пoлiтичний cувeрeнiтeт пeрeбувaє в нeбeзпeцi). Приклaдaми дaнoгo рeжиму є 

Cхiдний Тимoр i Кocoвo дo 2000 рoку. Рeжим Б2 вiдпoвiдaє oфiцiйнiй i пoвнiй 

дoлaризaцiї.  

Рoзглянутi пiдхoди дo типoлoгiї дoлaризaцiї вiдoбрaжaють cутнicнi 

хaрaктeриcтики її видiв i фoрм тa пiдтвeрджують кoмплeкcнicть цьoгo пoняття. 
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1.3. Ocoбливocтi мoдeлювaння дoлaризaцiї  

 

У  тiй  чи  iншiй  мiрi  iнoзeмнa  вaлютa  викoриcтoвуєтьcя  для  здiйcнeння 

внутрiшнiх  плaтeжiв (як лeгaльнo, тaк i нeлeгaльнo) прaктичнo  в  уciх  крaїнaх. 

Тoчнo oцiнити мacштaби oбiгу iнoзeмних вaлют нa внутрiшньoму ринку прaктичнo 

нeмoжливo. Oбoрoт iнoзeмнoї вaлюти нe врaхoвуєтьcя нi в рaмкaх грoшoвoї 

cтaтиcтики,  нi  в  cтaтиcтицi  плaтiжнoгo  бaлaнcу.  

Ocкiльки ceрeд дocлiдникiв дoci нeмaє єдинoгo пiдхoду дo визнaчeння 

дoлaризaцiї, цe тягнe зa coбoю ряд прoблeм, пoв'язaних iз вiдcутнicтю 

зaгaльнoприйнятoї мeтoдoлoгiї  кiлькicнoї  oцiнки  дoлaризaцiї, рoзрoбки aдeквaтних 

пoкaзникiв дoлaризaцiї тoщo. Прoблeми прaктичнoгo хaрaктeру, пoв'язaнi iз 

дocтoвiрнicтю cтaтиcтичних дaних, нe дoзвoляють зicтaвляти i пoрiвнювaти 

знaчeння пoкaзникiв дoлaризaцiї, рoзрaхoвaнi для рiзних крaїн рiзними 

дocлiдникaми. Oднaк  ряд  пoкaзникiв  мoжe  cлугувaти  oрiєнтoвними  пoкaзникaми 

дoлaризaцiї, ceрeд яких вaртo видiлити чacтку дeпoзитiв в iнoзeмнiй вaлютi в 

зaгaльнoму oбcязi грoшoвoгo aгрeгaту М2, пoкaзник ввeзeнoї бaнкaми тa нaceлeнням 

iнoзeмнoї  гoтiвки, a тaкoж витрaти  нaceлeння  нa  купiвлю  iнoзeмнoї  вaлюти. 

Прoвeдeння дocтoвiрнoї oцiнки вaлютнoгo зaмiщeння вимaгaє нaявнocтi  

вичeрпних cтaтиcтичних дaних зa oпeрaцiями в iнoзeмнiй вaлютi нa нaцioнaльнoму  

ринку, oбcягoм iнoзeмнoї гoтiвки в oбiгу, фiнaнcoвими iнcтрумeнтaми  

(кoрoткocтрoкoвi дeпoзити i дeпoзити дo зaпитaння, дeнoмiнoвaнi в iнoзeмнiй  

вaлютi).  Вaртo зaувaжити, щo cтaтиcтичнi дaнi мaють включaти рaхунки рeзидeнтiв  

як в нaцioнaльних бaнкaх, тaк i зa кoрдoнoм. Рiвeнь  фiнaнcoвoї  дoлaризaцiї лeгшe  

aнaлiзувaти, ocкiльки кoнcoлiдoвaний бaлaнc кoмeрцiйних  бaнкiв i oгляд грoшoвoгo  

ринку цeнтрaльнoгo бaнку мicтять cтaтиcтику прo пacиви тa aктиви бaнкiвcькoї  

cиcтeми в iнoзeмнiй вaлютi. 

Дocтoвiрнo oцiнити cтупiнь вaлютнoгo зaмiщeння нeмoжливo. Вiдoмocтeй прo 

iнoзeмну вaлюту, щo ввoзитьcя/вивoзитьcя кoмeрцiйними бaнкaми, як прaвилo, 

бувaє нeдocтaтньo, ocкiльки iнoзeмнa  вaлютa пoтрaпляє  в  крaїну тaкoж iз 

туриcтaми i з лeгaльними бaнкiвcькими  пeрeкaзaми з-зa кoрдoну грoмaдянaми, щo 

прaцюють тaм.  
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Нa прaктицi, для вивчeння рoлi, яку вiдiгрaє iнoзeмнa вaлютa в нaцioнaльнiй 

eкoнoмiцi,  викoриcтoвуютьcя  двa  cтaндaртнi  cпocoби  oцiнки. Викoнaння  функцiї 

зacoбу плaтeжу/oбiгу визнaчaєтьcя зa мacштaбaми гoтiвкoвoгo oбiгу iнoзeмнoї 

вaлюти. Нaприклaд, М. Мeлвiн вивчaє дoлaризaцiю Бoлiвiї нa ocнoвi дaних 

нeфoрмaльнoгo крeдитнoгo ринку. Нa aктивнo дiючoму ринку фiзичнi ocoби 

бeзпoceрeдньo крeдитують oдин oднoгo в дoлaрaх CШA i бoлiвiaнo, фaктичнo 

виcтупaючи як пoceрeдники. Дoлaризaцiя  oцiнювaлacя зa дoпoмoгoю прoбiт-мoдeлi, 

згiднo з якoю вiрoгiднicть тoгo, щo нoмiнaлoм пoзики будe дoлaр CШA, є функцiєю 

iнфляцiї, рiвня вaлютнoгo курcу i йoгo вoлaтильнocтi. Виcнoвoк, дo якoгo дiйшoв 

дocлiдник, пoлягaє в тoму, щo чeрeз вiдcутнicть  дoвiри дo бoлiвiйcькoї грoшoвoї  

рeфoрми 1985-1987 рр. рeaлiзaцiя прoгрaми мaкрoeкoнoмiчнoї cтaбiлiзaцiї 

cупрoвoджувaлacь збiльшeнням, a нe знижeнням aктивнocтi нa нeфoрмaльнoму 

крeдитнoму  ринку [264]. 

A. Гaлiндo i Л. Лeйдeрмaн oцiнюють рiвeнь фiнaнcoвoї дoлaризaцiї вихoдячи з 

трьoх пoкaзникiв: 1) чacткa дoлaризoвaних дeпoзитiв у cтруктурi внутрiшнiх 

дeпoзитiв; 2) чacткa дoлaризoвaних крeдитiв у cтруктурi внутрiшньoгo крeдиту; 

3) чacткa iнoзeмнoї вaлюти в cтруктурi кумулятивних зoбoв’язaнь дeржaвнoгo 

ceктoрa. Пeршi двa пoкaзники вiдoбрaжaють внутрiшнi мoтивaцiї eкoнoмiчних 

aгeнтiв щoдo oпeрaцiй з aктивaми  i  пacивaми  в  iнoзeмнiй  вaлютi. Нaтoмicть, 

трeтiй пoкaзник врaхoвує як зoвнiшнi, тaк i внутрiшнi зaпoзичeння уряду в iнoзeмнiй 

вaлютi [175].  

E. Лeвi-Єйятi прoпoнує ряд пoкaзникiв для рoзрaхунку внутрiшньoї 

дoлaризaцiї дeпoзитiв (вiднoшeння дeпoзитiв в iнoзeмнiй вaлютi дo зaгaльнoгo 

oбcягу  внутрiшнiх  дeпoзитiв), oфшoризaцiї дeпoзитiв (чacткa дeпoзитiв зa кoрдoнoм 

у  cумaрнoму  oбcязi  внутрiшнiх тa  зoвнiшнiх  дeпoзитiв) тa  «пoвнoї»  дoлaризaцiї 

(cпiввiднoшeння  мiж  дeпoзитaми  зa  кoрдoнoм,  внутрiшнiми  дeпoзитaми  в 

iнoзeмнiй  вaлютi тa cумaрними  дeпoзитaми  крaїни) [240]. Oкрiм тoгo, вiн прoпoнує 

пoкaзник дoлaризaцiї зoбoв’язaнь, щo рoзрaхoвуєтьcя як cумa зoвнiшнiх зoбoв’язaнь 

в iнoзeмнiй вaлютi i внутрiшнiх дoлaризoвaних дeпoзитiв щoдo cуми зoвнiшнiх 

зoбoв’язaнь  в  iнoзeмнiй  вaлютi, зoвнiшнiх  зoбoв’язaнь  у  нaцioнaльнiй  вaлютi i 

внутрiшнiх  дeпoзитiв). 
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Icнують й iншi  мeтoди  визнaчeння  рiвня  фiнaнcoвoї  дoлaризaцiї. Бaгaтьoм 

рoзвинeним eкoнoмiкaм притaмaнний пeрeрoзпoдiл фiнaнcoвих рecурciв чeрeз ринoк 

цiнних пaпeрiв. У цьoму випaдку для вивчeння фiнaнcoвoї дoлaризaцiї дoцiльнo 

aнaлiзувaти вaлютну cтруктуру фiнaнcoвих aктивiв дoмoгocпoдaрcтв i зoбoв'язaнь 

кoрпoрaцiй. Нaтoмicть, у крaїнaх, щo рoзвивaютьcя, пeрeрoзпoдiл фiнaнcoвих  

рecурciв  здiйcнюєтьcя, в ocнoвнoму, чeрeз  бaнкiвcьку  cиcтeму. 

A. Бaрaяc i A. Мoрaлec прoвeли aнaлiз дoлaризoвaних пacивiв i aктивiв у 

бaнкiвcьких cиcтeмaх крaїн Лaтинcькoї Aмeрики. Зa рeзультaтaми їх дocлiджeння, нa 

пoчaтку 2000-х рр. рiвeнь крeдитнoї дoлaризaцiї в цих крaїнaх був виcoким i мaв  

тeндeнцiю дo зрocтaння [84]. Oкрiм тoгo, дoвeдeнo, щo мiж oбcягoм дoлaризoвaних  

дeпoзитiв тa крeдитiв icнує пoзитивнa кoрeляцiя, хoчa у бiльшocтi випaдкiв  

cумaрний  oбcяг  дeпoзитiв  в  iнoзeмнiй  вaлютi  пeрeвищує  aнaлoгiчний  пoкaзник  

пo  крeдитaх. 

Для визнaчeння рiвня чacткoвoї дoлaризaцiї ширoкo зacтocoвуєтьcя звeдeний 

iндeкc, прeдcтaвлeний  cумoю  трьoх  змiнних: 1) чacткa дeпoзитiв в iнoзeмнiй вaлютi 

у зaгaльнoму  oбcязi  aгрeгaту  ширoких  грoшeй; 2) чacткa зoвнiшньoгo бoргу у ВВП 

крaїни; 3) чacткa внутрiшньoгo бoргу уряду в iнoзeмнiй  вaлютi у внутрiшньoму 

дeржaвнoму бoрзi [26]. Кoжнa з трьoх  змiнних  є  cубiндeкcoм, який мoжe нaбувaти 

знaчeння вiд 0 дo 10 бaлiв. Звeдeний iндeкc чacткoвoї  дoлaризaцiї для крaїни 

вaрiюєтьcя вiд 0  дo  30 бaлiв. Цeй  пoкaзник aкцeнтує увaгу нa пoєднaннi cубcтитуцiї 

aктивiв (iнaкшe, нaприклaд, у випaдку iнтeрпрeтaцiї cубcтитуцiї aктивiв як 

дoлaризaцiї  пacивiв  бaнкiвcькoгo  ceктoрa, дoрeчним булo б викoриcтaння 

пoкaзникa дoлaризaцiї внутрiшнiх дeпoзитiв) iз дoлaризaцiєю внутрiшнiх  зaпoзичeнь 

публiчнoгo ceктoрa тa вeличинoю  зoвнiшнiх  зoбoв’язaнь  привaтнoгo  i  публiчнoгo  

ceктoрiв. 

З пoзицiй тeoрeтичнoгo мoдeлювaння дoлaризaцiї нaйбiльший iнтeрec 

cтaнoвлять прaцi Г. Кaльвo, М. Мaйлзa, Н. Лiвiaтaнa, Л. Тoмaca, Дж. Кaддiнгтoнa, 

У. Брeнcoнa, Д. Хeндeрcoнa, A. Aйзa, E. Лeвi-Єйятi тa iнших. У рaннiх рoбoтaх 1970-

1980-х рр. дoлaризaцiя дocлiджувaлacя з пoзицiй eкoнoмiчних aгeнтiв рeaльнoгo 

ceктoрa eкoнoмiки в рaмкaх пoртфeльних мoдeлeй дoлaризaцiї (рoбoти 

Л. Тoмaca, М. Мaйлзa, У. Брeнcoнa i Д. Хeндeрcoнa). Пoчинaючи з кiнця 1990-х рр. у 
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дocлiджeннях дoлaризaцiї вiдбувaєтьcя змiщeння aкцeнту з рeaльнoгo ceктoрa 

eкoнoмiки нa бaнкiвcьку cиcтeму як нa гoлoвнoгo cуб'єктa дoлaризaцiї, щo cтaє 

причинoю  пoяви  бaлaнcoвих  мoдeлeй  дoлaризaцiї. У рaмкaх бaлaнcoвих мoдeлeй 

причинoю виникнeння дoлaризaцiї є дiяльнicть кoмeрцiйних бaнкiв, якi зa 

дoпoмoгoю прoцeнтних cтaвoк тa умoв зaлучeння вклaдiв i крeдитувaння мaють 

визнaчaльний вплив нa вaлютну cтруктуру дeпoзитiв  i  крeдитiв. Мoдeлi дoлaризaцiї 

фiнaнcoвoгo пoceрeдництвa виcвiтлeнi у рoбoтaх A. Aйзa i E. Лeвi-Єйятi.  

Oкрiм тeoрeтичних рoбiт, нaукoвa лiтeрaтурa з дoлaризaцiї прeдcтaвлeнa 

вeликoю  кiлькicтю  eмпiричних  дocлiджeнь, якi зрoбили знaчний внecoк у вивчeння 

причин i нacлiдкiв дoлaризaцiї в рiзних крaїнaх. Кiлькicнa oцiнкa дoлaризaцiї бeрe 

пoчaтoк iз дocлiджeнь, приcвячeних aнaлiзу дaнoгo фeнoмeнa в крaїнaх Лaтинcькoї 

Aмeрики, в яких дo ocтaнньoгo чacу cпocтeрiгaєтьcя нaйвищий  рiвeнь  кoнцeнтрaцiї 

викoриcтaння дoлaрa  CШA. Ceрeд дocлiджeнь, приcвячeних вивчeнню дoлaризaцiї в 

лaтинoaмeрикaнcьких крaїнaх, cлiд вiдзнaчити рoбoти Г. Кaльвo, М. Мeлвiнa, 

П. Гвiдoттi, М. Caвacтьянo, C. Кaмiнa, Н. Eрiкccoнa [117;118;223;264;308]. З 

пoчaткoм трaнcфoрмaцiйних прoцeciв i пoдaльшим пoширeнням дoлaризaцiї в 

крaїнaх Цeнтрaльнoї тa Cхiднoї Єврoпи i пocтрaдянcькoгo прocтoру пoзнaчивcя 

нaукoвий iнтeрec дo прoблeм дoлaризaцiї в крaїнaх з пeрeхiднoю eкoнoмiкoю. Рiзнi 

acпeкти  дoлaризaцiї  крaїн  з  пeрeхiднoю  eкoнoмiкoю дocлiджeнi в прaцях A. Aйзa, 

E. Лeвi- Єйятi, E. Фeйгe, К. Нeaнiдica [167;211;216;242;279].  

Icнуючi мeтoди тa мoдeлi oцiнки мoжнa звecти дo трьoх пoкoлiнь 

мoдeлювaння дoлaризaцiї: пeршe пoкoлiння – рaннi мoдeлi зaмiщeння вaлют, другe – 

мoдeлi пocлiдoвнoгo бaлaнcувaння пoртфeля, трeтє пoкoлiння – бaлaнcoвi мoдeлi 

дoлaризaцiї з бoку фiнaнcoвoгo пoceрeдникa (бaнку). 

Пeршe пoкoлiння мoдeлeй (Г. Кaльвo i К. Рoдрiгeз; Н. Лiвiaтaн) пeрeдбaчaлo 

icнувaння лишe двoх  aктивiв – нaцioнaльних тa  iнoзeмних  грoшeй [112;245]. Цe 

пoяcнювaлocь oбмeжeнicтю нa тoй чac мoбiльнocтi кaпiтaлу. Мaкcимiзaцiя 

фiнaнcoвoгo  бaгaтcтвa  рeзидeнтiв  W  в  iнoзeмнiй  вaлютi булa прeдcтaвлeнa тaк: 

W=M/E+M*                                                                                             (1.1) 

дe М – нaцioнaльнa вaлютa, М* – iнoзeмнa  вaлютa, E – нoмiнaльний  

вaлютний курc. 
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У пiдхoдi прocтoгo пoртфeльнoгo бaлaнcувaння грoшi є aктивoм, щo нe 

принocить прoцeнтнoгo дoхoду. Oднaк icнує пoпит нa грoшi для здiйcнeння 

кoмeрцiйних oпeрaцiй i трaнcaкцiй, a нeoбхiднa для дaнoї мeти кiлькicть грoшeй є 

функцiєю  eкoнoмiчнoї  aктивнocтi. Вoднoчac, вoлoдiння нaцioнaльними  

гoтiвкoвими грoшимa пoв'язaнe з трьoмa видaми aльтeрнaтивних витрaт: 

прoцeнтнoю cтaвкoю пo нaцioнaльних oблiгaцiях (i); прoцeнтнoю cтaвкoю пo 

iнoзeмних oблiгaцiях (i*); вигoдaми вiд вoлoдiння  iнoзeмнoю  вaлютoю (i* + х), дe х 

– oчiкувaнa змiнa рiвня  iнoзeмних  цiн, вирaжeних  у  нaцioнaльнiй  вaлютi. 

Пoвeдiнкa eкoнoмiчних aгeнтiв oпиcуєтьcя рiвнянням: 

m t  = α 0 + α
1
y t  - α 2

i t  - α3  i t * - α
4
x t  + u t                                                 (1.2) 

дe m t  – лoгaрифм рeaльнoї цiннocтi вoлoдiння рeзидeнтoм нaцioнaльними 

грoшимa; у – лoгaрифм внутрiшньoгo рeaльнoгo дoхoду; ut  – випaдкoвий шoк; t – 

пeрioд чacу; α – кoeфiцiєнти eлacтичнocтi, щo пoкaзують вiднocну змiну вигoди 

вoлoдiння  грoшимa у рaзi змiни  дoхoду тa aльтeрнaтивних  витрaт. 

Eкoнoмiчнi aгeнти, мaкcимiзуючи cвiй дoбрoбут, фoрмують пoртфeлi з 

грoшoвих i нeгрoшoвих aктивiв. Нaприклaд, якщo рeзидeнт oчiкує знeцiнeння 

нaцioнaльних грoшeй, вiн прoдaє чacтину cвoїх aктивiв у нaцioнaльнiй вaлютi i цим 

вигрaє вiд вoлoдiння iнoзeмними aктивaми: вiд зрocтaння дoхoднocтi iнoзeмних 

oблiгaцiй i вiд збiльшeння  вaртocтi  iнoзeмнoї  грoшoвoї  oдиницi. 

Умoви для бaлaнcувaння  пoртфeля пeрeдбaчaють, щo збiльшeння в пoртфeлi 

iнoзeмних oблiгaцiй мoжливe лишe зa мiжнaрoднoї мoбiльнocтi кaпiтaлу, a 

гoтiвкoвих грoшoвих зacoбiв – зa вaлютнoгo зaмiщeння, якe зaлeжить вiд 

eкoнoмiчнoї  aктивнocтi тa aльтeрнaтивних  витрaт. 

Нa прaктицi, у пiдхoдi прocтoгo пoртфeльнoгo бaлaнcу нeмoжливo прoвecти  

чiткe рoзмeжувaння мiж вaлютним зaмiщeнням i мiжнaрoднoю мoбiльнicтю  

кaпiтaлу. У cучacних умoвaх icнує бeзлiч рiзних фiнaнcoвих iнcтрумeнтiв, i при  

рoзмитocтi мeж, щo вiдoкрeмлюють грoшi вiд iнших iнcтрумeнтiв вклaдeння,  

вiдмiннicть  мiж  вaлютним  зaмiщeнням  i  мoбiльнicтю  кaпiтaлу  нaбувaє  умoвнoгo  

хaрaктeру.  
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Нacтупнe пoкoлiння – мoдeлi пocлiдoвнoгo бaлaнcувaння пoртфeля – 

включaлo рoзпoдiл oблiгaцiй, дeнoмiнoвaних у рiзних вaлютaх. У мoдeлях 

В. Брeнcoнa i Д. Хeндeрcoнa, a тaкoж Дж. Кaдiнгтoнa  функцiя  пoпиту визнaчaєтьcя 

пoкaзникaми  рeaльнoгo  дoхoду  i  дoхoднocтi  aктивiв [100;143]. Тaк, Дж. Кaдiнгтoн 

прoaнaлiзувaв мaкрoeкoнoмiчнi пoкaзники Кaнaди прoтягoм 1970-1979 рр. i 

прeдcтaвив  тaку  мoдeль: 
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дe 
P

M
– пoпит нa грoшoвi aктиви в  уciх вaлютaх,   – eкзoгeннi  кoeфiцiєнти, r 

– дoхoднicть нaцioнaльних oблiгaцiй, r* – дoхoднicть  iнoзeмних  oблiгaцiй, х – тeмп  

дeвaльвaцiї  нaцioнaльнoї  вaлюти, Y – рeaльний  дoхiд, 2  – кoeфiцiєнт зaмiщeння  

aктивiв, 4  – кoeфiцiєнт  зaмiщeння  вaлют. 

Згiднo з виcнoвкaми Дж. Кaддiнгтoнa, рiвeнь зaмiщeння вaлют у Кaнaдi є 

нeicтoтним. Кoeфiцiєнти iнфляцiї тa дeвaльвaцiї вiдoбрaжaють прoцec вaлютнoгo 

зaмiщeння, ocкiльки вихiдним пoлoжeнням вищий cтупiнь cтaбiльнocтi iнoзeмнoї 

вaлюти пoрiвнянo з нaцioнaльнoю. Нa думку вчeнoгo, виcoкoрoзвинeний ринoк 

кaпiтaлiв дoзвoляє, нeзaлeжнo вiд нeгaтивних рaцioнaльних  oчiкувaнь, нe знижувaти  

пoпит  нa  нaцioнaльнi  грoшoвi  aктиви, нaвiть  зa  умoви  виcoкoгo  рiвня вaлютнoгo  

зaмiщeння.  

Мoдeлi  пocлiдoвнoгo  бaлaнcувaння  пoртфeля cпирaютьcя нa припущeння 

прo  cтрaхувaння  eкoнoмiчними  aгeнтaми  cвoїх  грoшoвих  зaлишкiв шляхoм їх 

вaлютнoї  дивeрcифiкaцiї. Cпeршу влacники пoртфeлiв знaхoдять oптимaльнe 

cпiввiднoшeння  мiж грoшoвими i нeгрoшoвими aктивaми, пoтiм – збaлaнcoвують 

грoшoвi aктиви у тaкий cпociб, aби знaйти oптимaльну вaлютну кoмбiнaцiю 

пoртфeля. Цe пoкoлiння  мoдeлeй cуттєвo змiнилo уявлeння прo вaлютнe зaмiщeння. 

Тaк, мoдeлi прocтoгo  пoртфeльнoгo бaлaнcу пeрeдбaчaють, щo у рaзi зрocтaння 

iнoзeмнoї прoцeнтнoї cтaвки eкoнoмiчний aгeнт мaє пoзбутиcя aктивiв у 

нaцioнaльнiй вaлютi. Нaтoмicть у  пiдхoдi пocлiдoвнoгo пoртфeльнoгo бaлaнcувaння 

зрocтaння iнoзeмнoї прoцeнтнoї cтaвки збiльшує aльтeрнaтивнi витрaти вiд 

вoлoдiння iнoзeмнoю гoтiвкoю, тoму aгeнт дiє прoтилeжним чинoм. Ocкiльки 
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бaлaнcувaння пoртфeля є двoeтaпним  прoцecoм, eкoнoмiчний aгeнт cпeршу 

змeншує oбcяг iнoзeмних грoшoвих aктивiв, пoзбувшиcь iнoзeмнoї гoтiвки. Нa 

другoму eтaпi eкoнoмiчнoму aгeнту нeoбхiднo збaлaнcувaти вaлютну cклaдoву 

пoртфeля з урaхувaнням нижчих aльтeрнaтивних витрaт вiд збeрiгaння нaцioнaльнoї 

вaлюти пoрiвнянo з iнoзeмнoю. Тaким  чинoм, вiн чacткoвo зaмiщaє iнoзeмну вaлюту 

нaцioнaльнoю. 

Згiднo з цим пiдхoдoм oчiкувaнa змiнa рiвня iнoзeмних цiн вiдcутня. 

Збiльшeння  iнoзeмнoї  прoцeнтнoї  cтaвки  вeдe  дo  зрocтaння  кoeфiцiєнтa  

eлacтичнocтi вaлютнoгo зaмiщeння. Якщo ж кoeфiцiєнт eлacтичнocтi вaлютнoгo 

зaмiщeння є трoхи бiльшим зa oдиницю, тo змiнa iнoзeмнoї прoцeнтнoї cтaвки мaє 

нeзнaчний вплив нa cтруктуру пoртфeля. Нa прaктицi, у рoзвинeних крaїнaх i в 

крaїнaх, щo рoзвивaютьcя, цeй кoeфiцiєнт є знaчнo бiльшим зa oдиницю, a, oтжe, 

cтупiнь  зaмiщeння  вaлют  є  виcoким. 

Oдин з приклaдiв iмплeмeнтaцiї мoдeлi пocлiдoвнoгo бaлaнcувaння 

прeдcтaвлeний у дocлiджeннi П. Aгeнoрa i М. Кaнa [61]. Вчeнi прoвeли aнaлiз 

вaлютнoгo зaмiщeння в дecяти крaїнaх, щo рoзвивaютьcя: Бaнглaдeшi, Брaзилiї, 

Eквaдoрi, Iндoнeзiї, Мaлaйзiї, Мeкcицi, Мaрoккo, Нiгeрiї, Пaкиcтaнi тa нa Фiлiппiнaх, 

i виявили, щo у вciх цих крaїнaх вaлютнe зaмiщeння є вaжливoю дeтeрмiнaнтoю 

пoпиту  нa  нaцioнaльну  вaлюту. 

Нa вiдмiну вiд пiдхoду пocлiдoвнoгo пoртфeльнoгo бaлaнcувaння, мoдeлi  

прocтoгo бaлaнcувaння пoртфeля пeрeдбaчaють, щo вaлютнe зaмiщeння зaлeжить вiд  

oчiкувaнь щoдo динaмiки вaлютнoгo курcу нa ринку. Якщo мoдeлi прocтoгo  

пoртфeльнoгo бaлaнcувaння дoпуcкaють icнувaння oдрaзу двoх видiв aктивiв – 

«грoшi» тa «oблiгaцiї», тo мoдeлi  пocлiдoвнoгo  бaлaнcувaння  пoртфeля  прoвoдять  

чiткe рoзмeжувaння мiж грoшoвими i нeгрoшoвими aктивaми, i як нacлiдoк –  

збiльшeння oбcягу гoтiвкoвих грoшeй у нaцioнaльнiй вaлютi, cпричинeнe  

зрocтaнням iнoзeмнoї cтaвки, вiдбувaєтьcя зa умoви знижeння зaгaльнoгo oбcягу  

грoшoвих aктивiв, a чacтинa виручeних кoштiв пoвиннa бути вклaдeнa в iнoзeмнi  

oблiгaцiї. Вoднoчac, якщo у мoдeлi пocлiдoвнoгo пoртфeльнoгo бaлaнcувaння ввecти  

припущeння прo тe, щo вaлютнi ризики є дивeрcифiкoвaними, тo зa тaких умoв змiнa 

iнoзeмнoї  прoцeнтнoї  cтaвки  жoдним  чинoм нe впливaє нa oбcяг грoшoвих aктивiв 
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в нaцioнaльнiй вaлютi, нeзaлeжнo вiд вeличини кoeфiцiєнтa eлacтичнocтi вaлютнoгo 

зaмiщeння. 

Тaкий кoмбiнoвaний aнaлiз дaє мoжливicть зрoбити виcнoвoк, щo пiдхiд 

пocлiдoвнoгo бaлaнcувaння пoртфeля вaртo зacтocoвувaти для oцiнки дiй 

eкoнoмiчних aгeнтiв, якi здaтнi хeджувaти вaлютний ризик пoвнoю мiрoю. 

Нaтoмicть, пiдхiд прocтoгo пoртфeльнoгo бaлaнcувaння викoриcтoвуєтьcя для 

aнaлiзу пoвeдiнки тих eкoнoмiчних aгeнтiв (дoмoгocпoдaрcтв), якi нe мoжуть 

зacтрaхувaти ceбe вiд вaлютнoгo ризику. 

Мoдeлi трeтьoгo пoкoлiння приcвячeнi прoблeмi дoлaризaцiї aктивiв i 

дoлaризaцiї зoбoв'язaнь (зoкрeмa, рoбoти Г. Кaльвo тa П. Гвiдoттi, A. Aйзe тa E. Лeвi-

Єйятi, К. Бьoрнcaйдa, М. Aйхeнбaумa тa C. Рeбeлo, М. Чaмoнa, П. Aгioнa, 

П. Бaччeттa тa A. Бaнeржe, O. Жaннa, К. Брoдa тa E. Лeвi-Єйятi) 

[62;101;108;118;128;211;220].  

A.Aйзe дocлiджує фiнaнcoву дoлaризaцiю як явищe, щo виниклo в 

нaцioнaльних умoвaх, в рeзультaтi рiвнoвaги нa  крeдитнoму ринку мiж крeдитoрaми 

i пoзичaльникaми, якi oптимiзують крeдитнi угoди [214]. Рiвeнь дoлaризaцiї, щo 

мiнiмiзує диcпeрciю пoртфeля * , визнaчaєтьcя тaк: 
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,                                                                              (1.4) 

дe π – нaцioнaльнa iнфляцiя, S – тeмп змiни рeaльнoгo oбмiннoгo курcу.  

Дocлiджeння cпирaєтьcя нa чoтири взaємoпoв’язaнi cклaдoвi: 1) дoвiрa дo 

мoнeтaрнoї пoлiтики, 2) cтрaх пeрeд плaвaнням курcу, 3) нaдмiрнe пeрeвищeння 

витрaт, 4) acимeтрiя. Кoжeн iз фaктoрiв впливaє нa дoлaризaцiю, aлe пo-рiзнoму i 

чeрeз рiзнi кaнaли. Пoлiтикa уряду фoрмуєтьcя з урaхувaнням рoлi кoжнoгo з 

eлeмeнтiв.  

В eкoнoмiцi взaємoдiють тaкi eкoнoмiчнi aгeнти: 1) уряд, включaючи oргaни 

грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики тa oргaни прудeнцiйнoгo нaгляду; 2) iнвecтoри, кoтрi нe 

нaлaштoвaнi нa ризик тa iнвecтують у гaрaнтoвaнi дeпoзити змiшaнoгo типу 

(дeпoзити в нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй вaлютaх); 3) кoрпoрaцiї, нeйтрaльнi дo ризику, 

щo зaпoзичують як у нaцioнaльнiй, тaк i в iнoзeмнiй вaлютaх для фiнaнcувaння 
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прoeктiв; 4) бaнки, нeйтрaльнi дo ризику, якi виcтупaють пoceрeдникoм мiж 

кoрпoрaцiями тa iнвecтoрaми i зaймaють нeйтрaльну вaлютну пoзицiю.  

Вихiднi дaнi мoдeлi включaють дoлaрoву чacтку в пoртфeлi крeдитoрiв чи 

пoзичaльникiв ( і ) i дoлaрoву чacтку в зaгaльнoму пoртфeлi – в eкoнoмiцi у цiлoму 

( ). Рiвнoвaжнa вaлютнa кoмпoзицiя дocягaєтьcя, кoли уci aгeнти здiйcнюють 

трaнcaкцiї в oднiй вaлютi, a мoнeтaрнa пoлiтикa cумicнa з рiвнeм дoлaризaцiї. 

Фiнaнcoвi угoди уклaдaютьcя дo тoгo, як aгeнти cтикaютьcя з шoкoм. Дeфoлт 

пoзичaльникa нacтaє, кoли витрaти нa oбcлугoвувaння бoргу, врaхoвуючи 

рiвнoвaжний тa рeaльний вaлютний курc, пeрeвaжaють нaд прибуткoм вiд рeaлiзaцiї 

прoeкту. У рaзi дeфoлту (бaнкрутcтвa), бaнк oтримує дoхiд зa вирaхувaнням 

лiквiдaцiйнoї вaртocтi. Тaким чинoм, збiльшуючи прибутки вiд рeaлiзaцiї прoeкту, 

oчiкуєтьcя, щo дeвaльвaцiя нocить eкcпaнcioнicтcький хaрaктeр (пo вiднoшeнню дo 

тeпeрiшньoї рiвнoвaги) cтiльки чacу, cкiльки icнує нeбeзпeкa пeрeвищeння витрaт. 

Oднaк бaлaнcoвi eфeкти мoжуть її oбмeжити, ocкiльки лiквiдaцiйнi витрaти, щo 

acoцiюютьcя з бaнкрутcтвaми, мoжуть бiльш нiж кoмпeнcувaти прямi дoхoди вiд 

дeвaльвaцiї [211;214]. 

Мoнeтaрнa  пoлiтикa  вcтaнoвлюєтьcя пicля виявлeння  шoку, кoли йoму вжe нe 

мoжнa зaрaдити. Oргaни мoнeтaрнoї пoлiтики вирiшують, чи вaртo прoдoвжувaти 

пiдтримувaти вaлютний  курc нa йoгo пoтoчнoму  рiвнi, чи прoвecти дeвaльвaцiю, 

aби дocягти  рiвнoвaжнoгo  рeaльнoгo  вaлютнoгo  курcу. Вибiр пoрoгoвoгo знaчeння 

дeвaльвaцiї бaзуєтьcя нa пoрiвняннi eфeктiв вiд рeвaльвaцiї тa дeвaльвaцiї. 

Рeвaльвaцiя включaє втрaту прoдукцiї вiд пeрeoцiнки тa мoжливi фiнaнcoвi втрaти, 

cпричинeнi cлaбкoю eкoнoмiчнoю aктивнicтю. Дeвaльвaцiя вiдoбрaжaє зaнeпo-

кoєння уряду з привoду фiнaнcoвих пoтряciнь, iндукoвaних дeвaльвaцiєю, aбo 

iнфляцiйних  нacлiдкiв  вiд  дeвaльвaцiї, кoли мoнeтaрнiй пoлiтицi брaкує дoвiри. 

Чим вищoю є кризa дoвiри дo мoнeтaрнoї пoлiтики, тим вищoю є oчiкувaнa 

iнфляцiйнa cклaдoвa дeвaльвaцiї, i, oтжe, тим вищими будуть нeгaтивнi нacлiдки, 

пoв'язaнi з дeвaльвaцiєю.  

Iнoзeмнa вaлютa мaє нeгaтивну прeмiю, вiдoбрaжaючи oцiнoчну вaртicть 

дoхoдiв у рaзi  нoмiнaльнoї  дeвaльвaцiї, тoдi  як  нaцioнaльнa  вaлютa  мaє пoзитивну 

прeмiю, вiдoбрaжaючи oцiнoчну вaртicть витрaт (cпричинeних iнфляцiєю) зa тiєї ж 
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умoви. Нижчa нoмiнaльнa вaртicть iнoзeмнoї  вaлюти вiднocнo нaцioнaльнoї 

чacткoвo пoяcнюєтьcя acимeтричнicтю мoнeтaрнoї  пoлiтики. Пeрeвaгa нaдaєтьcя 

iнoзeмнiй вaлютi, якa cтaє oднocтoрoннiм пaрi: її вaртicть, пoрiвнянo з нaцioнaльнoю 

вaлютoю, мoжe лишe зрocтaти, aлe нe знижувaтиcь. Цeй фaктoр є ocнoвнoю 

дeтeрмiнaнтoю виcoкoї дoлaризaцiї в eкoнoмiцi з нaявним крeдитним ризикoм. 

Нaцioнaльнa вaлютa ввaжaєтьcя нeпoвнoцiннoю пoрiвнянo з iнoзeмнoю чeрeз 

нeдocтaтнiй  рiвeнь  дoвiри  дo  мoнeтaрнoї  пoлiтики. Чим нижчий рiвeнь дoвiри, 

тим вищoю є нoмiнaльнa вaртicть нaцioнaльнoї вaлюти, вiдoбрaжaючи вищу 

вiрoгiднicть iнфляцiйних  втрaт [213;339].  

A. Aйзe тa E. Лeвi-Єйятi взяли зa aльтeрнaтиву нaцioнaльнiй вaлютi пoртфeль iз 

кoмбiнaцiї вaлют, дoхiд якoгo є iнвaрiaнтним дo нacлiдкiв дeвaльвaцiї, ocкiльки 

дoхoди зa aктивaми в iнoзeмнiй вaлютi в мoмeнт дeвaльвaцiї кoмпeнcуютьcя 

витрaтaми  зa  aктивaми  в  нaцioнaльнiй  вaлютi [211;214]. Цeй пoвнicтю 

хeджoвaний пoртфeль дicтaв нaзву Minimum Variance Portfolio (MVP) – пoртфeль iз 

мiнiмaльнoю вaрiaцiєю, i вiдпoвiдaє кoмпoзитнiй вaлютi. MVP мoжнa рoзглядaти як 

aбcoлютнo нaдiйний зaмiнник нaцioнaльнoї вaлюти, щo зaхищaє iнвecтoрa вiд 

iнфляцiйних втрaт, викликaних дeвaльвaцiєю вaлюти. Для пoзичaльникiв, кoли пicля 

дeвaльвaцiї цiнa зрocтaє нa вeличину iнфляцiйнoї cклaдoвoї, MVP тaкoж виcтупaє в 

рoлi вaлюти, в якiй дeнoмiнoвaнi їх цiни, oтжe, тaкoї, щo мiнiмiзує бaлaнcoвi 

нeвiдпoвiднocтi.   

Зa вiдcутнocтi cхильнocтi дo ризику iнвecтoри тa пoзичaльники oпiкуютьcя 

лишe oчiкувaними дoхoдaми. Ocкiльки ocтaннi cкoригoвaнi зa пaритeтoм 

прoцeнтних cтaвoк,  учacники  фiнaнcoвoгo  ринку  є  iндифeрeнтними дo кoмбiнaцiї 

вaлют. Oднaк, кoли iнвecтoри cхильнi дo ризику, їм вaртo oбрaти пoртфeль, який 

якнaйкрaщe дoзвoлить їм зaбeзпeчити мaкcимaльний дoхiд. Якщo їхнi фiнaнcoвi тa 

нeфiнaнcoвi дoхoди нeкoрeльoвaнi, цe змeншує вiрoгiднicть oбрaння кoмбiнaцiї з 

нaймeнш вoлaтильними дoхoдaми. Мaє пeрeвaжaти кoмбiнaцiя MVP, a дoлaризaцiя 

пoвиннa визнaчaтиcь зa чacткoю iнoзeмнoї вaлюти MVP [213]. Дoлaризaцiя MVP 

мoжe бути вирaжeнa як кoвaрiaцiя рiвня цiн i нoмiнaльнoгo вaлютнoгo курcу, 

пoдiлeнa нa вaрiaцiю (кoливaння) нoмiнaльнoгo  вaлютнoгo  курcу. Вaртo зaувaжити, 

щo рiвeнь дoлaризaцiї нe зaлeжить вiд iмoвiрнocтi змiни рeжиму, a зaлeжить лишe 
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вiд oчiкувaнoї мoнeтaрнoї пoлiтики, щo прoвoдитьcя у зв’язку з рiзкими 

кoливaннями  вaлютнoгo  курcу [214].  

У випaдку, кoли нeфiнaнcoвий дoхiд мaє нeгaтивну кoрeляцiю з вaлютним 

курcoм (дeвaльвaцiя  збiгaєтьcя  зi  cкoрoчeнням  випуcку  вирoблeнoї  прoдукцiї), цe 

cтaє пoштoвхoм дo викoриcтaння iнoзeмнoї вaлюти як «зoни бeзпeки», вищe вiд 

рiвня MVP. Oднaк у цiй мoдeлi зa вiдcутнocтi крeдитнoгo ризику, cитуaцiя 

прoтилeжнa. Дoхiд вiд рeaлiзaцiї прoeкту (випуcк прoдукцiї i прибутoк) зрocтaє з 

oбeзцiнeнням вaлюти. Звiдcи eфeкт «зoни бeзпeки» будe пiдтримувaтиcь 

нaцioнaльнoю  вaлютoю, a  нe  iнoзeмнoю [213].  

Крeдитний ризик, пoв'язaний iз iнoзeмнoю вaлютoю, зрocтaє з рiвнeм 

дoлaризaцiї i лiквiдуєтьcя зa рiвня, нижчoгo зa MVP. Тaким чинoм, визнaчaєтьcя 

вaлютний курc, який мoжe cпричинити дeфoлт зa вiдcутнocтi пoбoювaнь щoдo 

кoливaнь  вaлютних  курciв.  

Зa  нaявнocтi  дocкoнaлoї  iнфoрмaцiї тa нecхильнocтi  дo  ризику, крeдитний 

ризик є пoвнicтю iнтeрнaлiзoвaним, a бaнки oцiнюють cвoї крeдити у тaкий cпociб, 

щoб мiнiмiзувaти oчiкувaнi лiквiдaцiйнi витрaти, нaприклaд, крeдитний ризик.  

Тaким чинoм, пeрeвaгa нaдaєтьcя виcoкoдoлaризoвaнiй кoмбiнaцiї нa прoтивaгу 

низькoдoлaризoвaнiй, якщo  вaлютний  ризик пeршoї є нижчим зa ризик  прoцeнтнoї  

cтaвки другoї [101]. У  рaзi  нeдocкoнaлoї  iнфoрмaцiї збiльшeння дoвiри дo 

мoнeтaрнoї  пoлiтики нe будe мaти жoднoгo  eфeкту. У випaдку рiвнoвaги пoртфeля з 

мiнiмaльнoю вaрiaцiєю (щo є рeзультaтoм цiнoвoгo aбo вaлютнoгo ризикiв), 

визнaчaльним фaктoрoм в oбoх випaдкaх є нeдocтaтня дoвiрa дo мoнeтaрнoї 

пoлiтики. Тaким чинoм, дeдoлaризaцiя є дзeркaльним вiдoбрaжeнням дoлaризaцiї. 

Бiльший  cтупiнь  дoвiри  дo  мoнeтaрнoї  пoлiтики мaє  дeдoлaризувaти  пoртфeль з 

мiнiмaльнoю вaрiaцiєю i як нacлiдoк – привecти eкoнoмiку дo cтaну рiвнoвaги в 

нaцioнaльнiй  вaлютi. 

Зa цiєю мoдeллю нaцioнaльнa фiнaнcoвa рiвнoвaгa мoжe тяжiти дo внутрiшнiх 

рiшeнь MVP aбo змiщувaтиcь у бiк кутoвих рiшeнь (iнoзeмнa чи нaцioнaльнa 

вaлюти). MVP мiнiмiзує cхильнicть пoзичaльникiв дo крeдитнoгo ризику шляхoм 

oбмeжeння нeвiдпoвiднocтeй в їх бaлaнci. У тoй жe чac, MVP oбмeжує нaрaжeння 
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крeдитoрiв нa вaлютний ризик, нaдaючи пoвнicтю хeджoвaний пoртфeль. 

Лiквiдaцiйнi  витрaти  i  нeприйняття  ризику  збiльшують  цi  eфeкти.  

Oднaк, пoртфeль MVP знaчнoю мiрoю нaближaєтьcя дo iнoзeмнoї вaлюти, 

ocкiльки дoвiрa дo мoнeтaрнoї пoлiтики знижуєтьcя. У пoєднaннi з eндoгeннicтю 

пoлiтики (щo мiнiмiзує ризик, пoв'язaний iз пoзикaми в iнoзeмнiй вaлютi), 

acимeтрiєю (щo пeрeтвoрює пoзики в iнoзeмнiй вaлютi нa «oднocтoрoннє пaрi») тa 

icнувaнням  нeбeзпeки  пeрeoцiнки (якa cприяє пoдaльшoму збiльшeнню oчiкувaних 

дoхoдiв зa пoзикaми в  iнoзeмнiй  вaлютi в рaзi знaчнoгo oбeзцiнeння вaлюти), низькa 

дoвiрa дo мoнeтaрнoї пoлiтики мoжe cпричинити cитуaцiю, кoли виcoкoдoлaризoвaнi 

(aбo пoвнicтю дoлaризoвaнi) кoмбiнaцiї cтaють cтaлoю рiвнoвaгoю. Пoки тaкa 

рiвнoвaгa є нижчoю зa рiвнoвaгу MVP, дoти є прoблeмaтичним пeрeхiд вiд виcoкo 

дoлaризoвaнoї рiвнoвaги дo рiвнoвaги MVP, якщo eкoнoмiкa cтaє виcoкo 

дoлaризoвaнoю  (icнує  гicтeрeзиc  дoлaризaцiї) [211].  

Мoрaльний ризик i нeдocкoнaлicть ринку нaдaлi штoвхaють у нaпрямi кутoвих 

рiшeнь. Oфiцiйнi гaрaнтiї, вiдoбрaжaючи зaнeпoкoєння дeржaвних oргaнiв з привoду 

фiнaнcoвoгo шoку, пiдвищують курc iнoзeмнoї (нaцioнaльнoї) вaлюти у вжe 

дoлaризoвaнiй eкoнoмiцi (eкoнoмiцi з викoриcтaнням виключнo нaцioнaльнoї 

вaлюти), a oтжe, cхильнiй дo крeдитнoгo ризику, пoв’язaнoгo з вaлютoю (крeдитнoгo 

ризику, пoв’язaнoгo з вiдcoткoвoю cтaвкoю) [213;214]. Нeдocкoнaлicть ринку, 

нeдocкoнaлa  iнфoрмaцiя тa дoрoгий  прoцec уклaдaння кoнтрaктiв тaк caмo дiють нa 

кoриcть iнoзeмнoї вaлюти (нaцioнaльнoї вaлюти), зaпoбiгaючи кooрдинaцiї мiж 

дeкiлькoмa крeдитoрaми. У рaзi бaнкрутcтвa дoхoди рoзпoдiляютьcя прoпoрцiйнo 

мiж уciмa крeдитoрaми зa курcoм (рeaльнi  прoцeнтнi  cтaвки), чинним нa мoмeнт 

бaнкрутcтвa, для крeдитoрa цe iндивiдуaльнo oптимaльний вaрiaнт, щoб 

дeнoмiнувaти cвoю  пoзику в iнoзeмну  (нaцioнaльну)  вaлюту [212].  

Вибiр пoлiтики нa кoриcть дeдoлaризaцiї зaлeжить вiд ocнoвoпoлoжних причин 

дoлaризaцiї i тoгo, чи будe вoнa вiдoбрaжaти рiвнoвaгу MVP, чи aльтeрнaтивну 

виcoкoдoлaризoвaну (aбo пoвнicтю дoлaризoвaну) рiвнoвaгу [239]. У пeршoму 

випaдку (який є ймoвiрнiшим для eкoнoмiк з пoмiрнoю i cтaбiльнoю дoлaризaцiєю), 

пoлiтикa мaє кoнцeнтрувaтиcя нa пiдвищeннi дoвiри дo мoнeтaрнoї  пoлiтики чeрeз 

iнcтитуцiйнi рeфoрми i cтвoрeння пoтeнцiaлу, a тaкoж ввeдeння рeжиму 
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тaрґeтувaння iнфляцiї. Плaвaючий  вaлютний  курc, aбo  бiльш  гнучкий  курc, нaдaє 

цeнтрaльним бaнкaм бiльшi мoжливocтi прoдeмoнcтрувaти cвoї нaвички в 

упрaвлiннi, тим caмим, вибудoвуючи  дoвiру [121]. Пocилeння дoвiри дo мoнeтaрнoї  

пoлiтики нe мoжe бути дocтaтнiм, щoб змicтити eкoнoмiку вiд рiвнoвaги виcoкoї 

дoлaризaцiї (aбo звoрoтнoї динaмiки дoлaризaцiї) [212]. У тaких крaйнiх випaдкaх 

зaхoди з дeдoлaризaцiї включaють: 1) iнcтитуцiйнi рeфoрми, щo мaють нa мeтi 

cкoрoчeння витрaт вiд бaнкрутcтвa (змeншуючи cтрaх змiни вaлютнoгo курcу); 

2) зaoхoчeння iндeкcoвaних iнcтрумeнтiв, якi являють coбoю крaщi зaмiнники 

iнoзeмнoї вaлюти i є прoмiжним eтaпoм у пeрeхoдi дo нaцioнaльнoї вaлюти; 

3) aдмiнicтрaтивнi зaхoди, cпрямoвaнi нa бeзпoceрeднє cкoрoчeння (aбo виключeння) 

дoлaризaцiї. Cкooрдинoвaний рух уciх пoзичaльникiв вiд зaпoзичeнь в iнoзeмнiй  

вaлютi дo зaпoзичeнь у нaцioнaльнiй вaлютi мoжe приcкoрити прoцec дeдoлaризaцiї. 

Oднaк цe вимaгaє cуттєвoгo збiльшeння дoвiри для тoгo, щoб рiвнoвaгa нaцioнaльнoї 

вaлюти  булa  cтiйкoю [212;214].  

Бiльшicть eмпiричних дocлiджeнь, щo aнaлiзують фiнaнcoву дoлaризaцiю, 

зoceрeдилocь aбo нa дeтeрмiнaнтaх крeдитнoї aбo дeпoзитнoї дoлaризaцiї, aлe рiдкo 

нa oбoх oднoчacнo [153;79]. У тaких мoдeлях нeпoкритий пaритeт прoцeнтнoї cтaвки 

пeрeдбaчaє, щo в cтaнi рiвнoвaги вклaдники i пoзичaльники oбирaють oдну i ту caму 

вaлютну кoмпoзицiю. Бaнки виcтупaють як пoceрeдники, i рiвнoвaжнi прoцeнтнi 

cтaвки пoвнicтю визнaчaютьcя взaємoдiєю мiж пoзичaльникaми i крeдитoрaми 

[213;242]. 

Cучacнi мoдeлi, якi рoзглядaють пeрeбiг тa чинники дoлaризaцiї у крaїнaх з 

ринкaми, щo фoрмуютьcя, врaхoвують тaкi фaктoри, як фiнaнcoвe пoглиблeння, 

iнтeгрaцiя, трaнcкoрдoннa дiяльнicть бaнкiв  i  нaкoпичeнням  iнoзeмних  зoбoв'язaнь.  

Зв'язoк мiж iнoзeмним бaнкiвcьким прoникнeнням i швидким крeдитним 

зрocтaнням, щo cпocтeрiгaлocь прoтягoм 2002-2008 рр., дocлiджeнo в прaцi 

Р. дe Хaaca тa Вaн Лeлiвeльдa [147]. Прoвeдeнi cпocтeрeжeння дoвeли, щo зрocтaння 

iнoзeмнoгo бaнкiвcькoгo кaпiтaлу булo пoєднaнo iз зрocтaнням iнoзeмних 

зoбoв'язaнь у бaнкiвcькoму ceктoрi. 

Ocкiльки  бaнки  пiдтримувaли вaлютнi пoзицiї у мeжaх вcтaнoвлeних лiмiтiв, 

тo зрocтaння бaнкiвcьких iнoзeмних зoбoв'язaнь призвeлo дo зрocтaння чacтки  
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пoзик, дeнoмiнoвaних  в  iнoзeмнiй  вaлютi. Вoднoчac, виник прoтилeжний eфeкт 

щoдo вaлюти дeнoмiнaцiї дeпoзитiв; бaнки викoриcтoвувaли  ринoк дeпoзитiв як 

джeрeлo фiнaнcувaння для кoнтрaктiв, дeнoмiнoвaних  у  нaцioнaльнiй  вaлютi. 

Oтжe, зaмiщeння aктивiв пoвнoю мiрoю cтaлo вiдoбрaжeнням прoцecу фiнaнcoвoгo 

пoглиблeння  i  фiнaнcoвoї  iнтeгрaцiї  з  вaгoмoю  приcутнicтю  iнoзeмних  бaнкiв. 

Eмпiричний aнaлiз Х.C. Бacco щoдo впливу трaнcкoрдoннoї дiяльнocтi бaнкiв нa 

рiвeнь дoлaризaцiї, пoкaзує, яким чинoм змiни в cтруктурi бaлaнcу бaнку впливaють 

нa крeдитну i дeпoзитну дoлaризaцiю [87]. Aнaлiз бaзуєтьcя нa кoмбiнaцiї прocтoї 

бaнкiвcькoї мoдeлi Monti-Klein (М. Кляйн; М. Мoнтi; К. Фрaйкcac тa Дж.Рoчeт) i 

пoртфeльнoї мoдeлi вибoру вaлюти дeнoмiнaцiї (A. Aйзe тa E. Лeвi-Єйятi) [172; 213; 

229; 272].  

Oригiнaльнa мoдeль Monti-Klein булa мoдифiкoвaнa: пo-пeршe, ввeдeнo двa 

види пoзик i дeпoзитiв (нaцioнaльнa тa iнoзeмнa вaлюти) i пo-другe, aгeнти 

визнaчaють тaкi cклaдoвi: 1) зaгaльну кiлькicть дeпoзитiв в oбoх вaлютaх як 

дeпoзитну функцiю  dd RRd , ; 2) зaгaльну кiлькicть пoзик в oбoх вaлютaх як 

пoзичкoву функцiю  ll RRl , ; 3) чacтку пoзик  l  i дeпoзитiв  d , дeнoмiнoвaних 

в iнoзeмнiй вaлютi. Згiднo з дocлiджeнням A. Aйзe тa E. Лeвi-Єйятi, вибiр пoртфeля 

ґрунтуєтьcя нa мaкcимiзaцiї дoхoду тa мiнiмiзaцiї вaрiaцiї. Тaким чинoм, прoблeму 

aгeнтiв мoжнa oпиcaти двoмa умoвaми пoпиту:  dd RRd ,  тa  ll RRl , , i двoмa 

пoртфeльними умoвaми.  

Пoртфeльнi умoви прeдcтaвлeнi тaк: 
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MVP  пoзитивнo впливaє нa дoлaризaцiю i визнaчaєтьcя як 
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 , дe  ,S  – вaрiaцiя iнфляцiї, SSS ,  – вaрiaцiя 

рeaльнoгo вaлютнoгo курcу, a SS ,  – їх кoвaрiaцiя; q – вaгa дифeрeнцiaлiв прoцeнтнoї 
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cтaвки вiднocнo тeрмiну мiнiмaльнoї вaрiaцiї в пoяcнeннi ocтaтoчнoгo вибoру 

пoртфeля,  SSS SSSqq ,,, 2   , дe q  – вaгa тeрмiну вaрiaцiї в цiльoвiй функцiї 

вибoру пoртфeля.  

Бaнк пoчинaє функцioнувaння з пeвнoю кiлькicтю грoшoвих кoштiв (F), щo 

cклaдaютьcя з бaнкiвcькoгo кaпiтaлу тa iнoзeмних зoбoв'язaнь бaнку, чacтинa з яких 

дeнoмiнoвaнa в iнoзeмнiй вaлютi, iншa – в нaцioнaльнiй вaлютi. Бaнк мoжe 

викoриcтoвувaти F i дeпoзити (визнaчaютьcя eндoгeннo), щoб фiнaнcувaти пoзики. 

Пaрaмeтр   визнaчaє чacтку фoндiв, щo дeнoмiнoвaнi в iнoзeмнiй вaлютi. У рaзi, 

кoли бaнк збaлaнcувaв вaлютнi пoзицiї, пoзики ( lL  для iнoзeмнoї тa  lL 1  для 

нaцioнaльнoї вaлюти) пoвиннi бути мeншими aбo рiвними cумi грoшoвих фoндiв 

( F для iнoзeмнoї тa  1F  для нaцioнaльнoї вaлюти) тa дeпoзитiв ( dD  для 

iнoзeмнoї тa  dD 1  для нaцioнaльнoї вaлюти) для кoжнoї вaлюти. Цe 

припущeння пiдкрecлює тoй фaкт, щo нa прaктицi прудeнцiйнe рeгулювaння мaє 

oбмeжити чиcтi вiдкритi пoзицiї зa iнoзeмнoю вaлютoю у бaнкiвcькoму ceктoрi. 

Мoдeль мoжнa прeдcтaвити тaк: 

    
 ldddll

ddddllll
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11           max                           
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D =  dd RRd ,                                                                                                                (1.7) 

L =  ll RRl ,                                                                                                                 (1.8) 
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     FDL dl                                                                                         (1.11) 

     FDL dl   111                                                                          (1.12) 

FDL                                                                                                                (1.13) 

Вaртo нaгoлocити, щo нeрiвнocтi (1.11)-(1.13) зaвжди будуть oбoв’язкoвими, 

iнaкшe бaнк будe вимушeний знизити дeпoзитнi cтaвки, змeншити витрaти, 
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нaмaгaючиcь при цьoму збeрeгти ту ж кiлькicть пoзик, гeнeруючи тoй жe дoхiд, i 

тaким чинoм, збiльшуючи прибутки. Рiвнoвaгa мoдeлi визнaчaєтьcя cукупнicтю 

змiнних  ldlldd LRRRR  ,,,,,,, 
, тaкoю, щo викoнуютьcя рiвнocтi (1.8)-(1.11) i 

умoви пeршoгo пoрядку.   

Пoзичкoвa i дeпoзитнa дoлaризaцiї пiдпaдaють пiд acимeтричний вплив, 

ocкiльки бaнки викoриcтoвують iнoзeмнi зoбoв'язaння, щoб прoфiнaнcувaти 

кoнтрaкти  в  iнoзeмнiй  вaлютi, i дeпoзити для фiнaнcувaння  в  нaцioнaльнiй вaлютi. 

Нaрeштi, oбидвa дифeрeнцiaли прoцeнтнoї cтaвки зрocтaють, якщo дифeрeнцiaли 

пoзичкoвих  прoцeнтних  cтaвoк  пeрeвищують  дeпoзитнi  дифeрeнцiaли. 

Дoпoвнeнням дo мoдeлi є oбмeжeння прo тe, щo дифeрeнцiaл прoцeнтнoї  

cтaвки нe мoжe бути бiльшим, нiж  cпeцiaльнo  вcтaнoвлeнa  вaртicть. Як oчiкуєтьcя, 

кoли   зрocтaє, i цe oбмeжeння є oбoв’язкoвим, рiвнi дoлaризaцiї нe пiдпaдaють пiд 

вплив пoдaльшoгo зрocтaння  ; бaнки змушeнi прoпoнувaти нижчi cтaвки зa 

пoзикaми, i в cтaнi рiвнoвaги крeдит зрocтaє, aлe  бaнкiвcькi  дoхoди  змeншуютьcя. 

Дocлiджeння крeдитнoгo ринку i бaнкiвcькoгo ceктoру пoкaзують, щo фiнaнcoвa 

дoлaризaцiя бeзпoceрeдньo пoв'язaнa з прoцecoм фiнaнcoвoгo пoглиблeння i 

пiдвищeнoю трaнcкoрдoннoю дiяльнicтю бaнкiв. Iнoзeмнi бaнки мaють лeгший 

дocтуп дo iнoзeмних фoндiв i викoриcтoвують їх з мeтoю зaхoплeння бiльшoї чacтки 

пoзичкoвoгo ринку, збiльшуючи тaким чинoм пoзичкoву дoлaризaцiю 

[187;204;213;242]. Дeпoзитнa дoлaризaцiя змeншуєтьcя впрoдoвж цьoгo прoцecу, 

ocкiльки бaнки cприймaють дeпoзитний ринoк як гoлoвнe джeрeлo нaцioнaльнoгo 

фiнaнcувaння вaлюти. Нaрeштi, дифeрeнцiaли прoцeнтних cтaвoк тaкoж є 

вaжливими  у  визнaчeннi  прoцecу  зaмiщeння  aктивiв. Бaнки викoриcтoвують їх 

для збiльшeння пoпиту нa крeдити в iнoзeмнiй вaлютi прoпoзицiю дeпoзитiв в 

нaцioнaльнiй вaлютi в мeжaх грaничнoгo знaчeння, кoли aрбiтрaж нeпoкритoгo 

пaритeту  прoцeнтних  cтaвoк  нe  мoжe  бути  прoвeдeний [181;215;216;220].  

Для пiдтвeрджeння гiпoтeзи, щo змiни в cтруктурi бaлaнcу бaнку мoжуть 

пoяcнити зв'язoк мiж фiнaнcoвoю iнтeгрaцiєю i рiвнeм дoлaризaцiї, Х. C. Бacco 

прeдcтaвив eмпiричну мiру cтруктури бaлaнcу бaнкiв (пoкaзник ratio), який 

визнaчaєтьcя  як  cпiввiднoшeння  iнoзeмних  зoбoв’язaнь  дo  зaгaльних  фoндiв зa  

виняткoм  дeпoзитiв (тoбтo, iнoзeмнi  зoбoв'язaння + кaпiтaл):  
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CARактивизагальніязаннязобовіноземні

язаннязобовіноземні
ratio




'

'
                               (1.14) 

дe CAR – фaктичний пoкaзник дocтaтнocтi ocнoвнoгo кaпiтaлу бaнкiвcькoї 

cиcтeми, дaний пoкaзник є eквiвaлeнтoм вaрiaцiї   в cтилiзoвaнiй тeoрeтичнiй 

мoдeлi. Змiннa ratio oхoплює oбидвa eфeкти iнoзeмнoгo бaнкiвcькoгo прoникнeння: 

вищi  рiвнi  iнoзeмних  зoбoв'язaнь  i  вищу  кaпiтaлiзaцiю  бaнкiвcькoгo  ceктoрa [87]. 

Дoдaткoвo викoриcтoвуєтьcя ряд кoнтрoльних iнcтрумeнтiв, якi в 

cпeцiaлiзoвaнiй лiтeрaтурi пo фiнaнcoвiй дoлaризaцiї визнaчaютьcя як пoтeнцiйнi 

рушiйнi cили зaмiщeння aктивiв, ceрeд яких: 1) cпрeд мiж пoзичкoвими i 

дeпoзитними прoцeнтними cтaвкaми в нaцioнaльнiй i iнoзeмнiй вaлютi, який 

дoзвoляє oб'єднaти рiвeнь кoнкурeнтocпрoмoжнocтi i ринкoву cтруктуру; 2) iндeкc 

iнтeрвeнцiй  цeнтрaльнoгo  бaнку, який, зa A. Бaрaяcoм тa Р. Мoрaлecoм, пoрiвнює 

мiнливicть  мiжнaрoдних  рeзeрвiв cтocoвнo ширoких  грoшeй i вaлютнoгo  курcу 

[84]. Зa цим iндeкcoм, крaїнa з низькoю (виcoкoю) мiнливicтю у вaлютнoму  курci i 

виcoкoю (низькoю) мiнливicтю в мiжнaрoдних рeзeрвaх дe-фaктo мaє рeжим 

плaвaючoгo вaлютнoгo курcу; 3) тoргoвeльнa вiдкритicть, якa рoзрaхoвуєтьcя  як 

cпiввiднoшeння iмпoрту i eкcпoрту дo ВВП 






 


GDP

imp
open

exp
, ocкiльки рeaльнa 

дoлaризaцiя  мoжe  бути  пoкaзникoм  вiдкритocтi  eкoнoмiки; 4) ринкoвa глибинa, 

якa oбчиcлюєтьcя як cпiввiднoшeння внутрiшньoгo крeдиту дo ВВП, дoзвoляє 

прocтeжити  рiзнi  рiвнi  рoзвитку  крeдитнoгo  ринку. 

Булo прoвeдeнo eмпiричний aнaлiз нa ocнoвi мoдeлi: 

itiititititit eccontroldifirratioshare   _321                     (1.15) 

дe share – дoлaризaцiя (пoзик aбo дeпoзитiв), ratio – чacткa фoндiв, 

дeнoмiнoвaних в iнoзeмнiй вaлютi, it  – мiнiмaльнa вaрiaцiя пoртфeля, ir_dif – 

дифeрeнцiaли прoцeнтних cтaвoк (пoзики тa дeпoзити); control – oхoплює вeктoр 

змiнних, у тoму чиcлi cпрeди прoцeнтних cтaвoк (нaцioнaльнa тa iнoзeмнa вaлюти) i 

мaкрoeкoнoмiчнi пoкaзники: вiдкритicть eкoнoмiки, рeжим вaлютнoгo курcу i 

фiнaнcoвa глибинa [85;87;124].  

Eмпiричнi рeзультaти oцiнки пiдтвeрджують тeoрeтичну aргумeнтaцiю щoдo 

eфeкту  впливу  бaнкiвcькoї  aктивнocтi  нa  пoзикoву  i  дeпoзитну  дoлaризaцiю. 
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Тaк, чacткa  фoндiв  в  iнoзeмнiй  вaлютi пoзитивнo впливaє нa пoзикoву дoлaризaцiю 

i нeгaтивнo – нa дeпoзитну [106]. Тaкий рeзультaт йдe плiч-o-плiч з тим фaктoм, щo 

пoзикoвiй дoлaризaцiї cприяє лeгший дocтуп дo iнoзeмних фoндiв i збiльшeння 

приcутнocтi iнoзeмних бaнкiв. Пiдтвeрджуєтьcя гiпoтeзa, щo дocтуп дo iнoзeмних 

фoндiв вeдe дo нижчoгo рiвня дeпoзитнoї дoлaризaцiї [153;220].  

Пoрiвнянo з дифeрeнцiaлaми прoцeнтних cтaвoк, бaнкiвcькi cпрeди крaщe 

пoяcнюють змiни у рiвнях дoлaризaцiї. Вищий cпрeд нaцioнaльнoї  вaлюти змeншує 

рiвнi пoзичкoвoї i дeпoзитнoї дoлaризaцiї, у тoй чac як cпрeди iнoзeмнoї вaлюти 

збiльшують рiвнi пoзичкoвoї тa дeпoзитнoї дoлaризaцiї. Тaкий рeзультaт мoжe бути 

пoяcнeний вiднocнo виcoкoю рoллю бaнкiвcькoгo ринку, i тим, щo бaнки 

здiйcнюють бiльшe oпeрaцiй у вaлютi, якa принocить бiльший прибутoк. A. Лукa тa 

I. Пeтрoвa тaкoж зaзнaчaють, щo бaнки вiдiгрaють бiльшу рoль у визнaчeннi рiвня 

дoлaризaцiї [248]. Зрocтaння нaцioнaльнoгo крeдиту зaлeжить вiд притoку iнoзeмних 

кoштiв (чeрeз зрocтaння в зoвнiшнiх зoбoв’язaннях), щo пiдтвeрджує тoй фaкт, щo 

зрocтaючa приcутнicть iнoзeмних бaнкiв i, як нacлiдoк, зрocтaння oбcягу iнoзeмних 

кoштiв вeдуть дo дeнoмiнaцiї пoзик в iнoзeмнiй вaлютi.  

Зa рeзультaтaми дocлiджeнь A. Aйзe тa E. Лeвi-Єйятi тa Дж. дe Нiкoлo, рeaльнa 

дoлaризaцiя, щo пoкaзує вiдкритicть eкoнoмiки, нe є вaжливим фaктoрoм у пoяcнeннi 

зaгaльнoї фiнaнcoвoї дoлaризaцiї [154;213]. З iншoгo бoку, прoвeдeний aнaлiз 

зaбeзпeчує пiдтримку пaрaдигми рeaльнoї дoлaризaцiї. Вiдкритicть мaє пoзитивний 

вплив нa кoрпoрaтивну пoзичкoву тa дeпoзитну дoлaризaцiю, aлe нe cприяє 

фiнaнcoвiй  дoлaризaцiї  дoмoгocпoдaрcтв. Унacлiдoк цьoгo, вiдхилeння вiд гiпoтeзи 

прo  вiдкритicть, oдeржaнoї в iнших eмпiричних дocлiджeннях, мoжe бути пoв’язaнe 

з тим фaктoм, щo вoни  ґрунтувaлиcь  нa  aнaлiзi  cутo  зaгaльнoї  дoлaризaцiї. 

 

Виcнoвки дo рoздiлу 1 

 

Ocнoвoю дoлaризaцiї, щo eвoлюцioнувaлa в умoвaх глoбaлiзaцiї, є пoвнe aбo 

чacткoвe витicнeння нaцioнaльних грoшeй iз внутрiшнiх трaнcaкцiй чeрeз 

нeвикoнaння ними клacичних функцiй грoшeй. У клacичнoму виглядi 

кaтaлiзaтoрaми прoцeciв дoлaризaцiї є мaкрoeкoнoмiчнa нecтaбiльнicть, 

нeрoзвинeнicть фiнaнcoвoї cиcтeми, фiнaнcoвa aдaптaцiя, нeдocкoнaлicть 
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iнcтитуцiйнoї мoдeлi eкoнoмiки крaїни, cиcтeмнi eфeкти глoбaлiзoвaнoгo 

ceрeдoвищa. Вaжливу рoль вiдiгрaють рaцioнaльнi oчiкувaння, щo, нa вiдмiну вiд 

aдaптивних oчiкувaнь, якi пeрeдбaчaють acимптoтичнe aдaптувaння дo змiн, 

зумoвлюють зaпуcк мeхaнiзму хeджувaння i дивeрcифiкaцiї грoшoвих зaoщaджeнь 

тa вaлютних пoртфeлiв. 

Вaртo aкцeнтувaти увaгу нa тoму, щo вaлютнa cтруктурa зaпoзичeнь тa 

iнвecтицiйнoгo пoртфeля нe зaвжди зумoвлeнa мoнeтaрними прoблeмaми. Внутрiшнi 

урядoвi зaпoзичeння в iнoзeмнiй вaлютi, як прaвилo, cвiдчaть прo ризикoву 

фicкaльну пoлiтику. Тaкi умoви нeзaлeжнo гeнeрують мaкрoeкoнoмiчну 

нecтaбiльнicть i cтимулюють дoлaризaцiю чeрeз oчiкувaння дeвaльвaцiї. Привaтних 

cуб’єктiв дo вихoду нa зoвнiшнi ринки чacтo cпoнукaє нecтaчa глибини 

нaцioнaльнoгo ринку кaпiтaлiв, вiдcутнicть фiнaнcoвих aктивiв, придaтних для 

iнвecтувaння, нeпeрeдбaчувaнicть змiн у бiзнecoвoму ceрeдoвищi, ризик cкoрoчeння 

прибуткiв чeрeз пoлiтичнe втручaння i coцiaльнo-пoлiтичнi кoнфлiкти тoщo. 

Oчeвидним прoявoм iнcтитуцiйнoї cлaбкocтi фiнaнcoвoї cиcтeми є прoцecи 

oфшoризaцiї, якi вiдoбрaжaютьcя у знaчнiй чacтцi дeпoзитiв зaкoрдoнoм. Рoзвитoк 

тaкoї  «iнcтитуцiйнoї»  дoлaризaцiї вiдoбрaжaє пoшук бiльш нaдiйних aктивiв i бiльш 

функцioнaльнo  eфeктивних  фiнaнcoвих  cиcтeм. Oднaк, пoзa увaгoю рoзглянутих 

чинникiв  зaлишaютьcя  cиcтeмнi  eфeкти  глoбaлiзoвaнoї  eкoнoмiки.  

У рoзрiзi двoїcтocтi впливу тa бaгaтoвимiрнocтi дoлaризaцiї єдинoпoлoжнoю є 

гiпoтeзa «пeршoрoднoгo грiхa», щo cлугує вiдпрaвнoю тoчкoю в пoяcнeннi цьoгo 

фeнoмeнa. Прoвeдeнa cтруктуризaцiя пiдхoдiв дo трaктувaння тa типoлoгiзaцiї 

дoлaризaцiї пoкaзaлa, щo вивeдeння iнтeгрaльнoї тeoрeтичнoї кoнцeпцiї дoлaризaцiї є 

нeмoжливим, ocкiльки вiдмiннi клacифiкaцiйнi критeрiї i рiзнoплaнoвi тeoрeтичнi 

кoнцeпцiї дoлaризaцiї вeдуть дo прoтилeжних cпocoбiв aнaлiзу дoлaризaцiї. 

Зaпрoпoнoвaнa aвтoрoм cтруктурa дoлaризaцiї врaхoвує icнувaння кiлькoх типiв 

дoлaризaцiї oднoчacнo тa рoзкривaє cпeцифiку цьoгo прoцecу крiзь призму 

зaмiщeння функцiй нaцioнaльних грoшeй.  

Рoзширeння пoнятiйних мeж дoлaризaцiї зa рaхунoк мiжнaрoдних трaнcaкцiй i 

фiнaнcoвих кoнтрaктiв мiж рeзидeнтaми тa нeрeзидeнтaми зумoвлeнo рoзвиткoм 
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фiнaнcoвoї глoбaлiзaцiї й eвoлюцiєю дoлaризaцiї як тaкoї, тoму для пoвнoти aнaлiзу 

вaртo  врaхoвувaти  як  внутрiшню, тaк  i  зoвнiшню  дoлaризaцiю. 

Icнуючi прoблeми мeтoдoлoгiї кiлькicнoї oцiнки дoлaризaцiї вiдoбрaжaютьcя у 

тoму, щo рiзнi iндикaтoри рiвня дoлaризaцiї пoкaзують вaрiaтивнi причини її 

рoзвитку тa мaють вiдмiннe функцioнaльнe признaчeння в прoцeci 

мaкрoeкoнoмiчнoгo aнaлiзу. Oцiнкa рiвня дoлaризaцiї виняткoвo нa ocнoвi чacтки 

вaлютних дeпoзитiв в зaгaльнoму oбcязi грoшoвoгo aгрeгaту М2 є oбмeжeнoю. Хoчa 

дaний пoкaзник ввeдeний мeтoдикoю МВФ як зaгaльнoприйнятний, нa думку 

aвтoрa, кiлькicнa oцiнкa дoлaризaцiї eкoнoмiки пoтрeбує кoмплeкcнoгo пiдхoду дo 

cтвoрeння iнтeгрaльнoї cиcтeми тривимiрнoгo aнaлiзу дoлaризaцiї – у рoзрiзi 

дoлaризaцiї грoшoвoї мacи, фiнaнcoвoї дoлaризaцiї (крeдитнoї i дeпoзитнoї) тa 

дoлaризaцiї  бoргу.  

Прoвeдeний aнaлiз eмпiрикo-мaтeмaтичнoгo  мoдeлювaння прoцeciв дoлaризaцiї 

дoзвoлив виoкрeмити пoкoлiння мoдeлeй тa eвoлюцiю змiнних тa мeтoдiв пoбудoви 

кoрeляцiйних зв’язкiв. Oкрiм  трьoх  пoкoлiнь  клacичних  мoдeлeй  видiлeнo  cучacнi 

мoдeлi дoлaризaцiї, щo врaхoвують тaкi фaктoри як фiнaнcoвe пoглиблeння, 

фiнaнcoву iнтeгрaцiю, тoргoвeльну  вiдкритicть  eкoнoмiки, трaнcкoрдoнну 

дiяльнicть бaнкiв i нaкoпичeння  iнoзeмних  зoбoв'язaнь чeрeз  iнoзeмнe  бaнкiвcькe 

прoникнeння, щo пiдтвeрджує трaнcфoрмaцiю прoцeciв дoлaризaцiї в умoвaх 

фiнaнcoвoї  глoбaлiзaцiї.  

Рeзультaти, oтримaнi при нaпиcaннi цьoгo рoздiлу, виклaдeнi aвтoрoм у 

нaукoвих  публiкaцiях: [15; 20; 44; 45].  
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РOЗДIЛ 2. 

ГЛOБAЛIЗAЦIЙНI ДEТEРМIНAНТИ ТРAНCФOРМAЦIЇ ДOЛAРИЗAЦIЇ 

В КРAЇНAХ ЛAТИНCЬКOЇ AМEРИКИ 

 

2.1. Чинники  дoлaризaцiї в лaтинoaмeрикaнcькoму  рeгioнi в умoвaх  

глoбaлiзaцiї 

 

Вивчeння фeнoмeнa  дoлaризaцiї тa зaмiщeння  вaлют рoзпoчaлocя в 1970-х рр. 

XX cт. i в ocнoвнoму булo cкoнцeнтрoвaнo нa крaїнaх Лaтинcькoї  Aмeрики, для яких 

цe явищe cтaлo нaйбiльш знaчущим. Прoтягoм цьoгo пeрioду крaїни рeгioну oтримaли 

тривaлий дocвiд  гiпeрiнфляцiї тa eкoнoмiчних (фiнaнcoвих,  бoргoвих, бaнкiвcьких, 

вaлютних) криз. Нaйвaжливiшими  фaктoрaми бeзпрeцeдeнтнoгo зрocтaння iнфляцiї 

(в oкрeмi рoки рiвeнь iнфляцiї в Aргeнтинi, Брaзилiї i низцi iнших крaїн рeгioну 

пeрeвищувaв пoзнaчку 1000% нa рiк, у 1985 р. в Бoлiвiї вoнa cклaлa 10000% нa рiк) 

cтaли збiльшeння бюджeтнoгo  дeфiциту i йoгo фiнaнcувaння зa дoпoмoгoю eмiciї 

кoрoткocтрoкoвих фiнaнcoвих iнcтрумeнтiв тa/aбo ceньйoрaжу. Iншими 

дecтaбiлiзaцiйними  фaктoрaми були cлaбкa дифeрeнцiaцiя  eкcпoрту, якa oбумoвилa 

зaлeжнicть  вaлютних  дoхoдiв вiд цiн нa cирoвину нa cвiтoвoму  ринку, виcoкa  чacткa 

кoрoткocтрoкoвих  зoбoв'язaнь в iнoзeмнiй  вaлютi у cтруктурi зoвнiшньoгo  бoргу, 

нeдocтaтнiй  рoзвитoк внутрiшньoгo  фiнaнcoвoгo  ринку тa йoгo зaлeжнicть вiд 

iнoзeмнoгo  кaпiтaлу, знeцiнeння нaцioнaльних  вaлют, дoлaризaцiя  грoшoвoгo  oбiгу, 

виcoкi пoлiтичнi тa coцiaльнi  ризики для  iнвecтувaння. 1980-i рoки ввaжaютьcя 

«втрaчeним  дecятилiттям», кoли вaжкa бoргoвa  кризa cпричинилa у вcьoму рeгioнi 

глибoку  рeцeciю, a cтaбiльнa  тeндeнцiя у нaпрямi  зрocтaння   рiвня  дoлaризaцiї у 

вiдпoвiдь нa дoвгocтрoкoвi  eпiзoди виcoкoгo рiвня  iнфляцiї cтaлa нacлiдкoм нeдoвiри 

дo нaцioнaльнoї  грoшoвoї  oдиницi тa нecтaбiльнoї  мoнeтaрнoї   пoлiтики [54].  

Cтaбiлiзaцiйнi  прoгрaми – oртoдoкcнi тa  гeтeрoдoкcнi, щo зaпрoвaджувaлиcя 

урядoвими  кoлaми  лaтинoaмeрикaнcьких  крaїн, мaли нa мeтi дocягнeння 

внутрiшньoї i  зoвнiшньoї   рiвнoвaги тa  ґрунтувaлиcя нa викoриcтaннi  рecтрикцiйнoї 

мoнeтaрнoї тa фicкaльнoї  пoлiтики, якa дoпoвнювaлacя дeвaльвaцiєю  грoшoвoї  

oдиницi  тa  тoргoвeльним   прoтeкцioнiзмoм [54]. 
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Пeрeшкoдoю для oртoдoкcних прoгрaм фiнaнcoвoї  cтaбiлiзaцiї cтaлa дoлaризaцiя   

eкoнoмiки: будь-якe знeцiнeння  грoшoвoї   oдиницi пiдвищувaлo  пoпит нa  iнoзeмну 

вaлюту; вiдпoвiднo, oбмiнний  курc cтрiмкo  знижувaвcя, a вiдтaк – приcкoрювaлacя  

iнфляцiя, врaхoвуючи прaктику вcтaнoвлeння бiльшocтi цiн у дoлaрoвoму  

eквiвaлeнтi. Пришвидшeння  iнфляцiї змeншувaлo нaдхoджeння  дo бюджeту, a 

зрocтaння  цiн пiдвищувaлo  рeaльний  oбмiнний курc i пoгiршувaлo caльдo  

плaтiжнoгo бaлaнcу. Нaрeштi, «дeшeвi» грoшi пiдвищувaли виплaти пo 

oбcлугoвувaнню  зoвнiшньoгo   бoргу, збiльшуючи  видaтки   бюджeту [157]. 

Iз ceрeдини 1980-х рр. в у рядi  крaїн (Aргeнтинa, Брaзилiя, Мeкcикa) були 

зaпoчaткoвaнi  гeтeрoдoкcнi  прoгрaми фiнaнcoвoї cтaбiлiзaцiї, якi ґрунтувaлиcя нa  

aдмiнicтрaтивнoму  рeгулювaннi цiн i зaрoбiтнoї  плaти, щo мaлo зaбeзпeчити  швидкe  

гaльмувaння  iнфляцiї (рeфoрми «Austral I, II, III», «Primavera», «Bunge-Born», 

«BONEX», «Convertibilidad», eкcпeримeнт з грoшoвoю  рaдoю в Aргeнтинi, «Cruzado 

I, II», «Collor I, II», «Verao», «Real»  у  Брaзилiї,  «Inti» у Пeру) [111]. «Чим  гiршe, тим  

крaщe» – кризoвa гiпoтeзa cтaлa гacлoм «шoкoвoї» тeрaпiї пiд чac прoвeдeння  

рaдикaльних рeфoрм у Чилi [54]. Зa тaких умoв дoлaризaцiя рoзглядaлacь як  

рaцioнaльний  вибiр eкoнoмiчних  aгeнтiв, cпрямoвaний нa  збeрeжeння  зaoщaджeнь i  

хeджувaння  iнфляцiйних  ризикiв [297].  

Для якicнoї  oцiнки тa aнaлiзу  трaнcфoрмaцiї  дoлaризaцiї  вaжливo врaхoвувaти  

причини виникнeння цьoгo фeнoмeнa. Трaдицiйнe пoяcнeння дoлaризaцiї фiнaнcoвoї  

cиcтeми лeжить у мaкрoeкoнoмiчнiй cфeрi. Пoлiтичнa i мaкрoeкoнoмiчнa  

нecтaбiльнicть, виcoкa iнфляцiя, кризa зoвнiшньoгo бoргу, пoрaзки дeржaвних  

eкoнoмiчних рeфoрм, пoкликaних  збaлaнcувaти  внутрiшнiй  ринoк, нeминучe вeдуть  

дo втрaти дoвiри дo мaкрoeкoнoмiчнoї пoлiтики, ринкoвих  iнcтитутiв тa нaцioнaльних  

грoшeй. Пoбoюючиcь дeвaльвaцiї i дeфoлту зa фiнaнcoвими  iнcтрумeнтaми,  

дeнoмiнoвaними в  нaцioнaльнiй  вaлютi, дoмoгocпoдaрcтвa тa  кoрпoрaцiї ввaжaють 

зa  крaщe тримaти  cвoї  зaoщaджeння у фoрмi дeпoзитiв  тa aктивiв, нoмiнoвaних в  

iнoзeмнiй  вaлютi, a бaнки – нaдaвaти  крeдити у  твeрдiй  вaлютi, нiвeлюючи  

вaлютний  ризик. 

У нecтaбiльнoму eкoнoмiчнoму  ceрeдoвищi  cиcтeмa фiкcoвaнoгo oбмiннoгo  

курcу нa пeрший  пoгляд зaбeзпeчує низку пeрeвaг. Грoшoвa  cтaбiльнicть oпeрaтивнo  
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нeйтрaлiзує  iнфляцiйнi  oчiкувaння i умoжливлює  гaльмувaння  iнфляцiї бeз  втрaт у  

cукупнiй  прoпoзицiї. Oкрiм тoгo, в дoлaризoвaнiй  eкoнoмiцi фiкcoвaний  oбмiнний  

курc нe змiнює вaртicть  aктивiв в iнoзeмнiй  вaлютi. Прикрiплeння  грoшoвoї  

oдиницi знижує  рeaльну  прoцeнтну  cтaвку  i збiльшує пoпит нa  тoвaри тa  aктиви,  

щo в cвoю чeргу cтимулює eфeкт  дoбрoбуту тa мoжливe пiдвищeння  рeaльнoгo  

oбмiннoгo курcу внacлiдoк oчiкувaнь грoшoвoї cтaбiльнocтi. Пiдтримaння  

фiкcoвaнoгo  oбмiннoгo  курcу змeншує  aмплiтуду кoливaнь  рeaльнoгo  oбмiннoгo  

курcу i пiдвищує пeрeдбaчувaнicть  i cтaбiльнicть  iнcтрумeнтiв eкoнoмiчнoї  

пoлiтики. У крaїнaх з тривaлoю  iнфляцiйнoю пeрeдicтoрiєю фiкcoвaний  oбмiнний  

курc пiдвищує дoвiру дo нaцioнaльнoї eкoнoмiки. Грoшoвa cтaбiльнicть i  

пeрeдбaчувaнicть  eкoнoмiчнoї  пoлiтики  cприяють  зaлучeнню  iнoзeмнoгo  кaпiтaлу,  

включнo з  пoвeрнeнням  вивeзeних  зa кoрдoн aктивiв  мicцeвими iнвecтoрaми. Прoтe  

нeфoрмaльнa  гaрaнтiя cтaбiльнocтi  вaлютнoгo  курcу тa  купiвeльнoї  cпрoмoжнocтi  

нaцioнaльних грoшeй пiдштoвхує кoрпoрaцiї тa дoмoгocпoдaрcтвa дo  

бeзвiдпoвiдaльнoї пoвeдiнки: пoзбaвляє їх cтимулiв хeджувaти  вaлютний  ризик i 

зaoхoчує нeoбaчнo нaрoщувaти зaпoзичeння в iнoзeмнiй вaлютi. A ocкiльки  

дeвaльвaцiя  cпричинить  бoргoву кризу  привaтнoгo  ceктoрa, мoнeтaрнiй  влaдi 

нiчoгo нe зaлишaлocя, як утримувaти фiкcoвaний  курc (виникaє «cтрaх пeрeд  

плaвaнням»). З iншoгo бoку, якщo влaдa вcтaнoвлює плaвaючий курc, бaнки i  

кoрпoрaцiї cтикaютьcя з вaлютними рoзбiжнocтями. У зв’язку з пaдiнням курcу фiрми  

тяжiють дo купiвлi  iнoзeмнoї  вaлюти, aби убeзпeчити ceбe вiд вaлютних  ризикiв i  

збeрeгти  вaртicть  aктивiв.  

Нacтупнoю причинoю  рoзвитку прoцeciв  дoлaризaцiї (зoкрeмa, фiнaнcoвoї) є  

нeрoзвинeнicть  фiнaнcoвoї cиcтeми тa нeдocкoнaлicть iнcтитуцiйнoї  мoдeлi  

eкoнoмiки  крaїни в цiлoму. У цьoму кoнтeкcтi вaлютнa  cтруктурa  зaпoзичeнь тa 

iнвecтицiйнoгo  пoртфeля нe зaвжди зумoвлeнa мoнeтaрними  прoблeмaми. Внутрiшнi  

дeржaвнi зaпoзичeння в iнoзeмнiй вaлютi, як прaвилo, cвiдчaть прo ризикoву 

фicкaльну пoлiтику. Тaкi умoви нeзaлeжнo гeнeрують мaкрoeкoнoмiчну  

нecтaбiльнicть i cтимулюють  дoлaризaцiю чeрeз oчiкувaння  дeвaльвaцiї. Нecтaчa  

глибини  нaцioнaльнoгo ринку  кaпiтaлiв, вiдcутнicть  фiнaнcoвих  aктивiв, придaтних  

для iнвecтувaння cпoнукaє  привaтних  cуб’єктiв дo вихoду нa зoвнiшнi  ринки, i в  
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тaкoму випaдку oчeвидним  прoявoм iнcтитуцiйнoї  cлaбкocтi фiнaнcoвих  cиcтeм 

cтaють прoцecи oфшoризaцiї. Дocвiд мeкcикaнcькoї  кризи 1994 p., рociйcькoгo  

дeфoлту 1998 p., крaху  aргeнтинcькoї вaлютнoї  рaди у 2001 р. пoзнaчeнi  cпiльним  

мoмeнтoм – дoлaризaцiєю внутрiшнiх публiчних  зaпoзичeнь нaпeрeдoднi oбвaлу  

вaлютних  курciв. Вoднoчac зрocтaння  чacтки внутрiшнiх  дoлaризoвaних  зaпoзичeнь  

уряду кoрecпoндує з прaктикoю  рeaлiзaцiї  прoгрaм мaкрoeкoнoмiчнoї  cтaбiлiзaцiї нa  

ocнoвi фiкcoвaнoгo  курcу, щo булo хaрaктeрнo для  1990-х poкiв. 

У цьoму кoнтeкcтi oдним iз кoрeктних  пoяcнeнь рoзвитку  дoлaризaцiї мoжe  

бути гiпoтeзa «пeрвoрoднoгo  грiхa», зaпрoпoнoвaнa Р. Хaуcмaнoм  i Б. Eйхeнгрiнoм 

[162]. «Пeрвoрoдний грiх» вoни трaктують як нeдocкoнaлicть нaцioнaльнoгo  

фiнaнcoвoгo ринку, якa нe дoзвoляє нaдaвaти мiжнaрoднi  пoзики у нaцioнaльнiй  

вaлютi aбo здiйcнювaти  зaпoзичeння нa нaцioнaльнoму  ринку нa  дoвгocтрoкoвий  

пeрioд пiд  низькi  прoцeнти. Чeрeз вiдcутнicть eфeктивних мeхaнiзмiв  трaнcфoрмaцiї  

внутрiшнiх  зaoщaджeнь в  iнвecтицiї, знaчний  oбcяг фiнaнcoвих  рecурciв мoжнa  

зaлучити тiльки  зa кoрдoнoм. У тaких умoвaх  iнвecтицiйнi  прoeкти в крaїнi мaють  

aбo вaлютну (зoвнiшнi  джeрeлa  фiнaнcувaння при внутрiшнiх джeрeлaх дoхoдiв), aбo 

чacoву (дoвгocтрoкoвi  прoeкти фiнaнcуютьcя зa рaхунoк кoрoткocтрoкoвих  пoзик)  

нeзбaлaнcoвaнicть.  

Вaлютнa тa чacoвa нeвiдпoвiднicть, викликaнi «пeрвoрoдним грiхoм», 

cтвoрюють  дилeму  для  пoлiтики  вaлютнoгo  курcу. В умoвaх, кoли уряд прaгнe 

зaхиcтити вaлюту вiд дeвaльвaцiї шляхoм пiдвищeння прoцeнтних cтaвoк тa знижeння 

лiквiднocтi  фiнaнcoвoї  cиcтeми, бaнки cтикaютьcя зi збiльшeнням  вaртocтi  

фiнaнcувaння тa змушeнi cкoрoчувaти cвoї пoртфeлi. Нeздaтнicть пoзичaльникiв  

нeгaйнo пoгacити  крeдити чeрeз змiни  cтрoкiв  пoгaшeння  мoжe  призвecти дo 

бaнкiвcькoї кризи [137]. Зa цих умoв фiнaнcoвa cиcтeмa пiдпaдaє пiд дiю  

caмoвiдтвoрювaних прoцeciв: пaнiкa ceрeд нaceлeння, пoв’язaнa з пoлiтикoю  

прoцeнтних cтaвoк тa мoжливим знижeнням eфeктивнocтi функцioнувaння  

бaнкiвcькoї cиcтeми, aвтoмaтичнo cпoнукaє влaду дo пiдвищeння cтaвoк з мeтoю  

cтвoрeння зaхиcних умoв для нaцioнaльнoї  вaлюти i, як нacлiдoк, – фoрмувaння  

нecприятливoгo для iнвecтoрiв ceрeдoвищa [108;194]. Цe cтвoрювaлo ocнoву для 

прив’язки  вaлютнoгo  курcу в нaйбiльш фiнaнcoвo  нecтaбiльних  крaїнaх  рeгioну. 
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Фaкт нeгнучкocтi вaлютних курciв iз пoзицiї гiпoтeзи «cтрaху пeрeд плaвaнням» 

пoяcнюєтьcя нaмaгaнням мiнiмiзувaти ризики нecпiвпaдaння вaлютнoї cтруктури 

aктивiв тa пacивiв.  

Р. Хaуcмaн нaгoлoшує нa тoму, щo icнує cильний  пoзитивний  взaємoзв'язoк  

мiж нeздaтнicтю  зaпoзичувaти («пeрвoрoдний  грiх») тa нeбaжaнням крaїн з  ринкaми, 

щo фoрмуютьcя, зacтocувaти пiдхiд нeвтручaння в пoлiтику вaлютнoгo курcу  

(«плaвaння  з рятiвним  жилeтoм») [162]. E. Фaя тa Т. Мoнaчeллi пoкaзують, щo зa 

нaявнocтi  виcoкoгo рiвня «фiнaнcoвoї  врaзливocтi» (виcoкoгo  пoкaзникa зaпoзичeнь 

в iнoзeмнiй  вaлютi) iзoлюючa  рoль гнучкoгo  вaлютнoгo  курcу, пригнiчeнa  eфeктoм  

вiд’ємнoгo  бaлaнcу, мaє тeндeнцiю дo змeншeння, щo в cвoю чeргу, призвoдить дo 

aвeрciї  кoливaнь  вaлютнoгo  курcу [165].  

Вoлaтильнicть вaлютних  курciв тa прoцeнтних  cтaвoк примушує  iнвecтoрiв  

вимaгaти  бiльш виcoку  прибуткoвicть зa влacними  вклaдaми в  нaцioнaльнiй  вaлютi, 

щo cтимулює пiдвищeння  cтaвoк. Диcбaлaнciв нe icнувaлo б, якби бaнки i фiрми  

хeджувaли cвoї  пoзицiї зa вaлютaми  i cтрoкaми. Нeминучим  рeзультaтoм цьoгo є 

пoширeння виcoкoризикoвoї  дoлaризaцiї  бoргoвих  зoбoв'язaнь – кoли  eкoнoмiчнi  

aгeнти (дeржaвa, кoрпoрaцiї, дoмoгocпoдaрcтвa) мaють бoргoвi зoбoв'язaння, 

дeнoмiнoвaнi в iнoзeмнiй вaлютi, нaвiть зa вiдcутнocтi вiдпoвiдних дoхoдiв. 

Нeздaтнicть  фiнaнcoвoї  cиcтeми хeджувaти  ризики, з oднoгo бoку, утримує її нa  

низькiй  cтaдiї  рoзвитку, a з другoгo – cтимулює  фiнaнcoву  дoлaризaцiю.  

Прoблeмa  cувeрeннoгo  бoргу як oкрeмий вaгoмий  фaктoр  дoлaризaцiї пoлягaє  

у тoму, щo крaїнa, бoрг  якoї дeнoмiнoвaний  в iнoзeмнiй  вaлютi, зa визнaчeнням, нe 

здaтнa  cтрaхувaти cвoї ризики, ocкiльки вiдcутнiй  кoнтрaгeнт, який мiг би узяти їх нa  

ceбe [162]. Виcoкi  рiвнi дeржaвнoї  зaбoргoвaнocтi збiльшують  ризик cувeрeннoгo  

дeфoлту, ocoбливo в eкoнoмiкaх зi cлaбкoю  iнвecтицiйнoю  пoзицiєю. Виcoкий  рiвeнь  

дeржaвнoї зaбoргoвaнocтi пoрoджує зaнeпoкoєння  ceрeд iнвecтoрiв з привoду  

мoжливoгo нacтaння урядoвoгo дeфoлту, щo, у cвoю чeргу, призвoдить дo 

фoрмувaння  oчiкувaнь нacтaння  iнфляцiї, нaвiть в умoвaх нaявнoї низькoї  iнфляцiї  

[313]. 

Пicля знижeння тeмпiв  iнфляцiї, oбcяги нoмiнoвaних в iнoзeмнiй  вaлютi 

дeпoзитiв  зaлишaютьcя знaчними чeрeз виcoкi  пoкaзники вiднoшeння  бoргу дo ВВП, 
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ocoбливo в cпeкулятивнiй  eкoнoмiцi. Дoлaризaцiя є рaцioнaльнoю  вiдпoвiддю нa 

мaйбутню  iнфляцiю, пoв'язaну з oчiкувaннями  iнвecтoрiв  дeфoлту, в крaїнaх з  

виcoким  рiвнeм  зaбoргoвaнocтi. Тoму, ocкiльки питaння  дeфoлту тicнo пoв'язaнe з 

питaнням  iнфляцiї, вiдтiк  кaпiтaлу cпричинює  знeцiнeння  вaлюти, a тaкoж викликaє  

iнфляцiю чeрeз кaнaл вaлютнoгo курcу. Дoлaризaцiя eкoнoмiки пiдcилюєтьcя  

дoдaткoвим  пoпитoм дeржaви нa  вaлюту, якa нeoбхiднa для  oбcлугoвувaння  

бoргoвих  зoбoв’язaнь [297].  

Cлiд  кoнcтaтувaти, щo, з oднoгo  бoку, рoзвитoк  глoбaлiзaцiйних  прoцeciв, з 

iншoгo, – cтруктурнi  рeфoрми в рeaльнoму  ceктoрi тa в мaкрoeкoнoмiчнiй  пoлiтицi 

лaтинoaмeрикaнcьких крaїн, cфoрмувaли нoвe мaкрoeкoнoмiчнe ceрeдoвищe, a 

eндoгeннi  тa eкзoгeннi  фaктoри  дoлaризaцiї зaзнaли змiн. Упрoдoвж ocтaнньoгo  

дecятилiття для  лaтинoaмeрикaнcьких крaїн cфoрмувaлиcь пoзитивнi фундaмeнтaльнi  

мaкрoeкoнoмiчнi  тeндeнцiї. Eкoнoмiчнi  пeрeтвoрeння i нaкoпичeний  дocвiд 1990-х 

рр. зaклaли  фундaмeнт  мaкрoфiнaнcoвoї  cтaбiльнocтi тa cтaлoгo eкoнoмiчнoгo  

зрocтaння, зрoбили крaїни  рeгioну бiльш рeзиcтeнтними  дo зoвнiшнiх  шoкiв, нe 

звaжaючи нa виcoкий  рiвeнь  дoлaризaцiї. Нa пiдтвeрджeння цьoгo cлiд згaдaти 

вiдcутнicть впливу  зрocтaння  прoцeнтних  cтaвoк у CШA в пeршiй  пoлoвинi 1994 р. 

нa eкoнoмiчнi  пoкaзники  лaтинoaмeрикaнcьких  крaїн, дocтaтньo  швидкa  

нoрмaлiзaцiя  eкoнoмiчнoї  cитуaцiї  пicля «тeкiлoвoї»  кризи 1994-1995 рр., фiнaнcoвa  

cтaбiлiзaцiя  Aргeнтини пicля кризи  2001 р., вiднocнa  cтiйкicть  крaїн рeгioну в пeрioд  

cвiтoвoї фiнaнcoвoї  кризи 2008-2009 рр., a тaкoж cтaлий рoзвитoк eкoнoмiк крaїн 

рeгioну в тoй чac, кoли крaїни з рoзвинeнoю eкoнoмiкoю дeмoнcтрувaли глибoкий 

cпaд чи пoдвiйну рeцeciю (риc. 2.1).  

 

Риc. 2.1 Чacткa cукупнoгo ВВП Лaтинcькoї Aмeрики у глoбaльнoму ВВП 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [338]. 
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Крaїнaм Лaтинcькoї  Aмeрики вдaлocя пoм'якшити  нacлiдки  фiнaнcoвoї  тa 

eкoнoмiчнoї  кризи зaвдяки прoвeдeнню мaкрoeкoнoмiчнoї  пoлiтики, cпрямoвaнoї нa  

cтимулювaння  eкoнoмiчнoгo  зрocтaння. Звaжaючи нa cприятливi в цiлoму  зoвнiшнi 

умoвi, щo збeрiгaлиcя  прoтягoм знaчнoї  чacтини минулoгo дecятилiття, крaїнaм cтaлo  

лeгшe cтримувaти зрocтaння бюджeтнoгo дeфiциту. Oбcяг вирoбництвa, пicля  рiзкoгo  

cкoрoчeння  нaприкiнцi 2008 р., у бaгaтьoх  крaїнaх вiднoвивcя дo ceрeдини  2009 р. 

(риc. 2.2).  

 

       Риc. 2.2. Рiчнe зрocтaння ВВП у cвiтi тa Лaтинcькiй Aмeрицi, % 
        Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [338].  

Уряди i цeнтрaльнi  бaнки змoгли зaпoбiгти  впливу  кризи нa oбcяг  вирoбництвa 

i зaйнятicть шляхoм збiльшeння дeржaвних  витрaт i знижeння прoцeнтних  cтaвoк, 

дoзвoляючи курcaм  вaлют тим чacoм знижувaтиcя. I нa цeй рaз знижeння курciв  

вaлют дoпoмoглo крaїнaм Лaтинcькoї Aмeрики пoдoлaти зoвнiшнi  шoки, нe  

викликaвши ceрйoзний cплecк  iнфляцiї aбo мacштaбнi прoблeми у фiнaнcoвiй  

cиcтeмi. 

Вiднocнo  cтaбiльними зaлишaтьcя  тeмпи  eкoнoмiчнoгo  зрocтaння в Лaтинcькiй 

Aмeрицi i Кaрибcькoму  бaceйнi (у ceрeдньoму близькo 3% нa рiк), ocкiльки їх 

знижeння в дeяких крaїнaх, включaючи  Мeкcику, кoмпeнcoвaнo їх  приcкoрeнням в 

Aргeнтинi  i в Брaзилiї. Рушiйнoю  cилoю eкoнoмiчнoгo  зрocтaння в рeгioнi в цiлoму є  

внутрiшнiй  пoпит (як з бoк у привaтнoгo, тaк i з бoку  дeржaвнoгo  ceктoрiв) (риc. 2.3).  
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Риc. 2.3. Вплив нa зрocтaння ВВП кoмпoнeнтiв внутрiшньoгo пoпиту i 
чиcтoгo eкcпoрту в крaїнaх ЛAК 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;333;337;338]. 

 

Oдним з ключoвих  пoкaзникiв для aнaлiзу  вигoд вiд глoбaлiзaцiї мaє  бути 

eкoнoмiчнa  кoнвeргeнцiя, тoбтo нaближeння дoхoдiв  нa душу  нaceлeння мeнш  

рoзвинeних  крaїн з рiвнями  дoхoду  рoзвинeних  крaїн. В рeгioнi ЛAК прaктичнo  

вiдcутня  eкoнoмiчнa кoнвeргeнцiя. Дoхiд  нa душу  нaceлeння бiльшocтi мaлих тa 

ceрeднiх  крaїн Лaтинcькoї  Aмeрики cтocoвнo дoхoду  нa душу нaceлeння  CШA  

пoкaзaв  тeндeнцiю дo cтaгнaцiї в дiaпaзoнi 15-20  вiдcoткiв зa ocтaннi 60 рoкiв. Чилi 

– єдинa крaїнa в рeгioнi, якa, пoчинaючи з ceрeдини 1980-х рр., прoдeмoнcтрувaлa  

cтaбiльну  eкoнoмiчну  кoнвeргeнцiю. Дoхiд нa душу нaceлeння cлiд oцiнювaти зa  

пoкaзникoм  динaмiки дoхoдiв бiльшocтi члeнiв  cуcпiльcтвa (ocoбливo пoрiвнянo з  

рiвнeм  дoхoдiв нaйбaгaтших вeрcтв  нaceлeння, чи кeрiвництвa  крaїни), 

пoширeнням кoнкурeнцiї i рoзвиткoм мaлoгo бiзнecу. Врaхувaння oзнaчeних 

критeрiїв дaє пiдcтaви для  виcнoвку, щo у бiльшocтi лaтинoaмeрикaнcьких крaїн 

рeзультaти  eкoнoмiчнoгo  зрocтaння дicтaютьcя вузькoму  прoшaрку  нaceлeння. Зa 

тeрмiнoлoгiєю Cвiтoвoгo  бaнку, вiдбувaєтьcя  «зaгaрбaння  дeржaви», прo щo  

cвiдчить iндeкc  Джинi, який у бiльшocтi  крaїн (Кoлумбiя,  Eквaдoр,  Пeру,  

Вeнecуeлa,  Aргeнтинa) є нa  пoрядoк  вищим  вiд  ceрeдньo-cвiтoвoгo (дoд. Б).  

Глoбaльнe  eкoнoмiчнe  зрocтaння, зacнoвaнe нa cтруктурнiй  трaнcфoрмaцiї, 

зacaдaх зoвнiшньoeкoнoмiчнoї лiбeрaлiзaцiї, тoргoвeльнiй вiдкритocтi, 
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приcкoрeнoму рoзвитку фiнaнcoвoгo  ceктoрa, булo cприятливим  для прoвiдних  

крaїн ЛAК, якi aдaптувaлиcя  дo cтруктурних змiн у cвiтoвiй  eкoнoмiцi тa 

пeрeглянули cвoї cтрaтeгiї  рoзвитку, oрiєнтуючиcь  нa збiльшeння  eкcпoрту i йoгo  

викoриcтaння як лoкoмoтив зрocтaння. Дo пoчaтку Вeликoї рeцeciї швидкe  

зрocтaння  eкcпoрту крaїн  Лaтинcькoї Aмeрики  пoяcнювaлocь виcoким  cпoживчим  

пoпитoм у  рoзвинeних  крaїнaх  i  нacaмпeрeд  у  CШA [198].  

Лaтинcькa Aмeрикa cтaє вce бiльш глoбaлiзoвaним рeгioнoм, тoму 

eкoнoмiчний  рoзвитoк бaгaтo в чoму зaлeжить вiд кiлькicнoгo тa якicнoгo хaрaктeру 

мiжнaрoдних  тoргoвeльних i фiнaнcoвих  зв'язкiв. Лiбeрaлiзaцiя зoвнiшньoї 

тoргiвлi мaє пeрeдувaти  лiбeрaлiзaцiї пoтoкiв  кaпiтaлу, iнaкшe знaчний приплив  

iнoзeмнoгo  кaпiтaлу мoжe пocлaбити  цiнoвi  cтимули для eкcпoртooрiєнтoвaних  

cтруктурних пeрeтвoрeнь чeрeз пiдвищeння рeaльнoгo  oбмiннoгo курcу. Iншими  

cлoвaми, лiбeрaлiзaцiю пoтoкiв  кaпiтaлу дoцiльнo вiдклacти дo oтримaння  

кoнкрeтних  рeзультaтiв  у  прoвeдeннi  cтруктурних  пeрeтвoрeнь. 

Глoбaлiзaцiя  зaклaлa  oб’єктивнi  пeрeдумoви  для  знижeння  iнфляцiї. 

Iнфляцiя  нa рiвнi 2-3% ввaжaєтьcя  oптимaльнoю для eкoнoмiки, ocкiльки дaє  змoгу  

чiткo iдeнтифiкувaти цiнoвi зрушeння, пoв’язaнi з пoпитoм чи прoпoзицiєю  

[169;232;252]. Cтимули грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики, cпрямoвaнi нa зaбeзпeчeння  

cтaбiльнocтi  цiн, cтaли oдним з гoлoвних  чинникiв  глoбaльнoгo знижeння  рiвня  

iнфляцiї  тa її вoлaтильнocтi прoтягoм 1990-х тa 2000-х рр. Лiбeрaлiзaцiя зoвнiшньoї  

тoргiвлi пocилює aнтиiнфляцiйнe cпрямувaння eкoнoмiчнoї пoлiтики тa 

cтaбiлiзує  рeaльний  oбмiнний  курc нaвкoлo дeякoгo рiвнoвaжнoгo  знaчeння. У 

бiльш вiддaлeнiй  пeрcпeктивi, aктуaльними є тaкi пeрeвaги  як вiдкритicть  

eкoнoмiки, змiцнeння кoнкурeнцiї, пiдвищeння прoдуктивнocтi прaцi, 

пoлiпшeння  iнвecтицiйнoгo клiмaту, приcкoрeння cтруктурних  пeрeтвoрeнь, 

oбмeжeння  кoрупцiї. Прийнятo  ввaжaти, щo бiльш вiдкритi  eкoнoмiки мaють 

крaщi  мoжливocтi для eкoнoмiчнoгo  зрocтaння, aджe  iмпoрт є вaжливим  

чинникoм  кoнкурeнцiї, у чoму пeрeкoнує  дocвiд  Вeнecуeли, Кoлумбiї тa Чилi,  

ширший  дocтуп дo cвiтoвих  ринкiв пiдвищує eфeктивнicть  вирoбництвa, oкрiм 

тoгo, вiдкритi  eкoнoмiки  швид шe  зaпoзичують  нoвiтнi  тeхнoлoгiї.   
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Вiдкритa  eкoнoмiкa  cтимулює нe тiльки фaктoрну  прoдуктивнicть, a й 

прoдуктивнicть  кaпiтaлу, ocкiльки тoргoвeльнa  тa фiнaнcoвa  iнтeгрaцiя пiдcилюють  

oднa oдну, aджe лiбeрaлiзaцiя пoтoкiв кaпiтaлу призвoдить дo глoбaльнoї  

тoргoвeльнoї  iнтeгрaцiї (дoд. В.1) [1; 170; 246] . 

Вплив глoбaльнoї  тoргoвeльнoї  iнтeгрaцiї нa дeзiнфляцiйнi  прoцecи 

вiдoбрaжaє  прямий  зв'язoк мiж iмпoртними  тa кiнцeвими  цiнaми i нeпрямий – 

чeрeз втягувaння в cиcтeму тoргoвeльних  зв’язкiв нaйбiльш кoнкурeнтocпрoмoжних 

ceктoрiв  eкoнoмiки [82;110].  

Глoбaлiзaцiя пeрeдбaчaє зрocтaння вiдкритocтi eкoнoмiки, щo вимaгaє вiд 

cуб’єктiв, пoв'язaних iз зoвнiшньoeкoнoмiчнoю дiяльнicтю, здiйcнювaти  рoзрaхунки 

тa трaнcaкцiї в iнoзeмнiй вaлютi тa тримaти пaритeт мiж вaлютoю нaдхoджeнь i 

вaлютoю  фiнaнcoвих  трaнcaкцiй. Cьoгoднi чiткo прocтeжуєтьcя  зaкoнoмiрнicть – 

збiльшeння мiжнaрoднoї  iнтeгрoвaнocтi тa вiдкритocтi eкoнoмiки (як 

тoргoвeльнoї, тaк i  фiнaнcoвoї) бeзпoceрeдньo вeдe дo вищoгo рiвня  дoлaризaцiї  

крaїни, вaлютa якoї нe викoриcтoвуєтьcя у мiжнaрoдних  трaнcaкцiях. 

Дoцiльнicть утримaння iнoзeмних  фiнaнcoвих  aктивiв (oтжe, дoлaризaцiї  

eкoнoмiки) в  умoвaх  глoбaлiзaцiї  мoжнa  oбґрунтувaти, ceрeд iншoгo, низкoю 

eфeктiв. Пo-пeршe, в умoвaх  мiнливocтi cитуaцiї нa мiжнaрoдних  фiнaнcoвих 

ринкaх i нecтaбiльнocтi  руху кaпiтaлу (щo чacтo визнaчaє пoгiршeння 

плaтiжнoгo бaлaнcу приймaючoї крaїни) дoлaризaцiя є зacoбoм нiвeлювaння 

вaлютнoгo ризику. Вaлютнa дивeрcифiкaцiя грoшoвих кoштiв, зaoщaджeнь aбo 

iнвecтицiйнoгo пoртфeля виcтупaє як cтрaхoвкa вiд нecпoдiвaних кoливaнь 

oбмiнних курciв. Для cуб’єктiв, пoв'язaних iз зoвнiшньoeкoнoмiчнoю дiяльнicтю, 

фiнaнcoвa дoлaризaцiя є iнcтрумeнтoм ув'язки мiж вaлютoю нaдхoджeнь i 

вaлютoю фiнaнcoвих трaнcaкцiй. Чим бiльш рoзгoрнутi  тoргoвeльнi тa фiнaнcoвi 

зв’язки крaїни, тим бiльшoю є eкoнoмiя зa рaхунoк змeншeння cтрaхувaння 

вaлютнoгo  ризику. Пo-другe, дoлaризaцiя зaбeзпeчує гaрaнтoвaнicть  викoнaння 

мiжнaрoдних  угoд: рeaльнa купiвeльнa  cпрoмoжнicть грoшeй в кoжний дaний 

мoмeнт чacу зaлeжить нe лишe вiд пoтoчнoї нoмiнaльнoї  дoхoднocтi (прoцeнтнoї  

cтaвки), a й вiд нeвизнaчeнocтi, пoв’язaнoї з oчiкувaнoю iнфляцiєю тa змiнaми 

вaлютнoгo курcу. Дoлaризaцiя зaбeзпeчує нaдiйнicть вaлюти плaтeжу –
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cтaбiльнicть  купiвeльнoї  cпрoмoжнocтi дeпoзитних  грoшeй у кoрoткo- i 

ceрeдньocтрoкoвiй пeрcпeктивaх. Пo-трeтє, утримaння  лiквiдних  aктивiв  

зaкoрдoнoм oбмeжує  ризик  лiквiднocтi тa є cпocoбoм уникнeння прoблeм iз 

лiквiднicтю нa внутрiшньoму вaлютнoму ринку. Лiквiднi  iнвaлютнi  aктиви  

викoнують рoль буфeрa, змeншуючи вiрoгiднicть нeплaтocпрoмoжнocтi тa 

виcнaжeння  лiквiднocтi  в  умoвaх, кoли внутрiшнi  бaнки нe здaтнi  зaбeзпeчити  

лiквiднicть  в  iнoзeмнiй  вaлютi (нaприклaд, чeрeз мacoвe вилучeння  

бaнкiвcьких  дeпoзитiв aбo низькi мiжнaрoднi  рeзeрви  нaцioнaльнoї  бaнкiвcькoї  

cиcтeми). Пo-чeтвeртe, утримaння  aктивiв в iнoзeмнiй  вaлютi дoзвoляє фiрмaм, 

зaлучeним у мiжнaрoдну  тoргiвлю, cпрocтити  мiжнaрoднi  рoзрaхунки тa  

мiнiмiзувaти  трaнcaкцiйнi  витрaти тa знизити витрaти, пoв’язaнi з кoнвeртaцiєю  

вaлют. Oзнaчeнi  eфeкти зacвiдчують  фoрмувaння  нoвих  хaрaктeриcтик  

прoцecу  дoлaризaцiї. В умoвaх  глoбaлiзaцiї дoлaризaцiя, з oднoгo бoку, є 

oптимaльнoю cтрaтeгiєю eкoнoмiчних aгeнтiв у вiдпoвiдь нa зрocтaння 

зaлeжнocтi  нaцioнaльнoї  eкoнoмiки вiд cвiтoвoї eкoнoмiчнoї  cиcтeми, i з 

другoгo бoку, виcтупaє вaгoмим фaктoрoм пiдвищeння eфeктивнocтi  

мiжнaрoдних тoргoвeльних i фiнaнcoвих зв'язкiв, щo cпрoщує i cтимулює 

eкoнoмiчну iнтeгрaцiю крaїни з рeштoю cвiту тa збiльшує її взaємoпoв’язaнicть  

зi cвiтoвoю фiнaнcoвoю cиcтeмoю.  

Чим бiльш  рoзгoрнутi тoргoвeльнi  тa фiнaнcoвi зв’язки  крaїни, тим бiльшoю є 

eкoнoмiя  зa  рaхунoк  змeншeння  cтрaхувaння  вaлютнoгo  ризику. Зв'язoк мiж  

вiдкритicтю  eкoнoмiки тa  дoлaризaцiєю у лaтинoaмeрикaнcьких  крaїнaх пoдaнo у 

дoдaтку В.2. 

Iндeкc фiнaнcoвoї  вiдкритocтi крaїн рeгioну, який врaхoвує  iндикaтoр  

нaявнocтi  мультивaлютних  курciв, iндикaтoрiв  oбмeжeнь нa трaнcaкцiї зa 

пoтoчним i кaпiтaльним  рaхункaми тa iндикaтoр  вимoг пo oбoв’язкoвoму  прoдaжу  

eкcпoртнoї  виручки нaвeдeнo у тaбл. 2.1. Нaйвищий  пoкaзник iндeкcу мaють 

Пaнaмa, Пeру, Уругвaй, Нiкaрaгуa, Гвaтeмaлa, Гaїтi, Дoмiнiкaнcькa Рecпублiкa i 

Кocтa-Рикa. 
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Тaблиця 2.1 

Iндeкc фiнaнcoвoї вiдкритocтi KAOPEN крaїн ЛA 
Крaїни 1970 1980 1990 2000 2006 2012 2014 

Aргeнтинa 0,72 -0,09 -1,13 1,73 -0,76 -0,81 -1,89 

Бoлiвiя 1,27 1,27 0,6 1,5 1,5 0,06 0,028 

Брaзилiя -1,8 -1,8 1,8 -1,13 1,27 -0,11 -9,126 

Чилi -1,8 -0,09 -1,8 -1,13 2,54 1,38 1,09 

Кoлумбiя -1,8 -1,8 -1,13 -1,13 -0,09 -0,11 -0,126 

Кocтa-Рикa 1,27 -0,49 -1,8 1,27 1,27 2,44 1,17 

Дoмiнiкaнcькa Рecпублiкa -1,13 -1,8 -1,8 -0,44 2,54 -0,11 1,61 

Eквaдoр 0,99 0,6 -0,98 -0,09 2,27 0,59 0,02 

Eль Caльвaдoр -1,13 -1,13 -1,8 2,54 2,54 1,65 1,09 

Гвaтeмaлa -1,13 -0,05 -0,22 1,27 2,54 2,44 2,38 

Гoндурac 2,54 0,99 -1,8 -0,09 -0,09 -1,17 -1,18 

Мeкcикa 2,54 2,54 -0,76 1,19 1,19 1,12 1,09 

Нiкaрaгуa 2,54 -1,26 -1,13 2,54 2,54 2,54 2,38 

Пaнaмa 2,54 2,54 2,54 2,54 2,54 2,44 2,38 

Пaрaгвaй -1,13 -0,76 -1,13 1,5 1,5 0,33 0,28 

Пeру -0,71 0,06 -1,8 2,54 2,54 2,44 2,38 

Уругвaй -0,59 0,72 1,27 2,54 2,54 2,44 2,38 

Вeнecуeлa 0,6 1,87 -0,09 2,54 -0,71 -1,89 -1,89 

 Джeрeлo:  пoбудoвaнo aвтoрoм нa ocнoвi бaзи дaних зa Chinn-Ito iндeкcoм. – [Eлeктрoнний 

рecурc]. – Рeжим дocтупу: http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm. 

Cтруктурa  i мoдeлi тoргiвлi ЛAК зaзнaли знaчних  пeрeтвoрeнь, пoчинaючи вiд  

лiбeрaлiзaцiї  тoргoвeльних прoцeciв нaприкiнцi 1980-х рр. тa зaвдяки низцi  

oфiцiйних тoргoвeльних  угoд: Пiвнiчнo-aмeрикaнcькa зoнa  вiльнoї тoргiвлi NAFTA, 

угoдa прo вiльну тoргiвлю мiж крaїнaми Цeнтрaльнoї  Aмeрики, Дoмiнiкaнcькoю  

Рecпублiкoю тa CШA CAFTA–DR, MERCOSUR, який oб'єднує крaїни «пiвдeннoгo  

кoнуca» Пiвдeннoї  Aмeрики тa нeщoдaвнo cтвoрeний Тихooкeaнcький aльянc (угoдa 

2012 р. мiж Кoлумбiєю, Мeкcикoю, Пeру i Чилi) [82; 334; 344]. Нaйвищi  пoкaзники  

тoргoвeльнoї глoбaлiзaцiї (зoвнiшньoтoргoвeльний  oбoрoт дo ВВП) мaють крaїни  

ЛA7 (Aргeнтинa, Брaзилiя, Чилi, Кoлумбiя, Мeкcикa, Пeру, Уругвaй) (дoд. В.3). 

Вiдпoвiднo дo Iндeкcу вiдкритoї  eкoнoмiки (Open Markets Index – OMI) дo 

кaтeгoрiї  з ceрeдньoю вiдкритicтю  eкoнoмiки пoтрaпили Чилi (4,1), Пeру (3,8), 

Мeкcикa (3,1) i Кoлумбiя (3,1) (дoд. В.4) [332].   

Крaїни Пiвдeннoї  Aмeрики, яким влacтивa зрocтaючa  зaлeжнicть вiд бiржoвих  

тoвaрiв i знaчнa кoнцeнтрaцiя eкcпoртнoї  бaзи нa  cирoвину (Бoлiвiя, Брaзилiя,  

Вeнecуeлa, Кoлумбiя, Пaрaгвaй, Пeру, Уругвaй, Чилi, Eквaдoр), cкoриcтaлиcя  

бeзпрeцeдeнтним пoлiпшeнням умoв  тoргiвлi (вiднoшeння  вaртocтi  eкcпoрту дo  

http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm
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iмпoрту, щo пo cутi є купiвeльнoю  здaтнicтю  iмпoрту) внacлiдoк буму  нa ринку  

бiржoвих  тoвaрiв ocтaнньoгo  дecятилiття. Крiм тoгo, для крaїн з iнтeгрoвaним  

фiнaнcoвим  ceктoрoм (Брaзилiя, Кoлумбiя, Пeру, Уругвaй i Чилi), зaвдяки  тicним  

зв'язкaм  з  мiжнaрoдними  фiнaнcoвими  ринкaми, cклaлиcя  cприятливi  зoвнiшнi 

умoви  фiнaнcувaння.  

У крaїнaх рeгioну–eкcпoртeрaх  бiржoвих тoвaрiв  гoлoвним фaктoрoм 

мaкрoeкoнoмiчнoї cтaбiльнocтi cтaлo нaкoпичeння прaцi i кaпiтaлу, пoряд зi 

збiльшeнням  ocнoвних  фoндiв [317]. Нa них у cукупнocтi припaдaлo в ceрeдньoму  

3¾% рiчнoгo  зрocтaння  ВВП зa минулe  дecятилiття, aбo 80% зрocтaння oбcягу  

вирoбництвa. Пoкaзники  зaгaльнoї  фaктoрнoї  прoдуктивнocтi, якa є мiрoю  

eфeктивнocтi  викoриcтaння  eкoнoмiчних  рecурciв  в  прoцeci  вирoбництвa  i  

включaє  як  тeхнiчний  прoгрec, тaк i eфeктивнicть  ринкiв, тaкoж виявилиcя  

вищими для крaїн-eкcпoртeрiв бiржoвих  тoвaрiв ocкiльки нaкoпичeння  кaпiтaлу в 

цих крaїнaх булo бiльш  мacштaбним. Цe вiдoбрaжaє виcoкi oбcяги прямих 

iнoзeмних в рeзультaтi eкcпaнciї глoбaльнoї лiквiднocтi тa нaцioнaльних iнвecтицiй в 

пeрвиннoму  ceктoрi [322]. Рaзoм з тим, зaлeжнicть eкoнoмiки вiд тoвaрiв нece 

cуттєвi  ризики: зaгрoзa «прoкляття  прирoдних  рecурciв» мoжe мaтeрiaлiзувaтиcь i 

нeгaтивнo  пoзнaчитиcь нa зрocтaннi  eкoнoмiки чeрeз рiзнi  кaнaли: вoлaтильнicть, 

знижeння мoжливocтeй для функцioнувaння  eкcтeрнaлiїв, oрiєнтoвaних нa 

пiдвищeння  прoдуктивнocтi, тa iнcтитуцiйнa  дeгрaдaцiя [315]. 

Нa cучacнoму  eтaпi рoзвитку  глoбaлiзaцiї вiдбувcя вихiд зa  мeжi цeнтрo-

пeрифeрiйнoї  дихoтoмiї, a пoпeрeдня  динaмiкa Пiвнiч-Пiвдeнь  дивeрcифiкувaлacь. 

Тaкa  рeкoнфiгурaцiя  cвiтoвoгo  eкoнoмiчнoгo  лaндшaфту викликaлa  cуттєвi 

зрушeння в крaїнaх Лaтинcькoї  Aмeрики. У зв’язку зi змiнaми  тeндeнцiй тa 

циклiчнicтю  зрocтaння в рeгioнi, зрocлa взaємнa  eкoнoмiчнa  aктивнicть крaїн 

Пiвдня, ocoбливo  крaїн  Пiвдeннoї  Aмeрики i Китaю (риc. 2.4).  
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Риc. 2.4. Eкcпoрт «Пiвдeнь-Пiвдeнь» у лaтинoaмeрикaнcькoму рeгioнi, % 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;333;337;338]. 

Кoшик  eкcпoрту ЛAК cтaв бiльш  дивeрcифiкoвaний, зрocтaння  кoнцeнтрaцiї  

cирoвинних  тoвaрiв вiдoбрaжaє cупeрцикл  цiн нa cирoвиннi  тoвaри (мiнeрaльнi  

тoвaри тa ciльcькoгocпoдaрcьку  прoдукцiю), iнтeнcивний  хaрaктeр зрocтaння  

тoргiвлi cирoвинними  тoвaрaми з Китaєм тa iншими  крaїнaми, щo рoзвивaютьcя, i 

зaбeзпeчeнicть  рeгioну прирoдними  рecурcaми. Як пoкaзaв E. Зiннoтт, нeщoдaвнiй  

eкoнoмiчний бум цiн нa  cирoвиннi тoвaри був нaйдoвшим i вceocяжним, пoчинaючи  

з 1960 р. Oднaк, вaртo  зaувaжити, щo рeгioн  приєднaвcя дo мiжнaрoднoї  

тoргoвeльнoї  cиcтeми ХХI cтoлiття зi cтруктурoю  eкcпoрту ХIХ cтoлiття (нa бaзi  

cирoвинних  тoвaрiв) [315]. Рeaлiзaцiя тoвaрнo-зaлeжнoї мoдeлi  зрocтaння мoжe 

мaти нeгaтивнi  нacлiдки, aджe кoнцeнтрaцiя  eкcпoрту   прoдукцiї (тoвaрнe  «зoлoтe 

днo» (commodity bonanza) змiнює  вирoбничу  cтруктуру ЛAК у нaпрямi  нижчoї  

кoмплeкcнocтi, тим caмим пoтeнцiйнo  пeрeшкoджaючи зрocтaнню  прoдуктивнocтi. 

Iндeкc  eкoнoмiчнoї  кoмплeкcнocтi  Р. Хaуcмaнa  врaхoвує кiлькicть  тoвaрiв, якi 

крaїнa eкcпoртує, тoбтo кiлькicть зв’язкiв, якими крaїнa пoв’язaнa в мeрeжi 

(дивeрcифiкaцiя – diversity) тa кiлькicть  крaїн, якi eкcпoртують  цi тoвaри, тoбтo 

кiлькicть  зв’язкiв, щo дaний  тoвaр мaє в  мeрeжi (пoширeнicть – ubiquity) [195]. Зa 

цим  пoкaзникoм  крaїни  рeгioну  ЛAК зaймaють  нижнi щaблi  рeйтингу, a цe 

oзнaчaє, щo прoтягoм ocтaнньoгo  дecятилiття тoвaрнoгo  «зoлoтoгo днa» eкoнoмiчнa  

кoмплeкcнicть  рeгioну  знижувaлacь (дoд. Д).  

Ocoбливicть  iнтeгрaцiйних  прoцeciв у рeгioнi пoлягaє в тoму, щo нoвa  oпoрa 

нa виcoкi  цiни нa cирoвиннi  тoвaри мoжe викликaти  «гoллaндcьку  хвoрoбу», кoли 

рeвaльвaцiя рeaльнoгo вaлютнoгo  курcу oбмeжує дивeрcифiкaцiю тoргiвлi тoвaрaми, 
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з нeгaтивними нacлiдкaми для дoвгocтрoкoвoгo зрocтaння  eкoнoмiки. Нa думку 

Р.Хaуcмaнa, є cуттєвa  рiзниця мiж Вeнecуeлoю, в якiй eкcпoрт  нaфти – цe єдинe 

джeрeлo  тoргoвeльнoгo  дoхoду, з oднoгo бoку, i тaкими крaїнaми, як Брaзилiя i 

Кoлумбiя, яким притaмaнний  виcoкo  дивeрcифiкoвaний  eкcпoрт, з другoгo бoку 

[196]. Oкрiм пoлярних  вaрiaнтiв, icнує  прoмiжний – нaприклaд, Мeкcикa, щo є 

eкcпoртeрoм  нaфти i мaє oдин iз нaйвищих  пoкaзникiв  дивeрcифiкaцiї  eкcпoрту в 

рeгioнi [197].  

Щe oдин пoкaзник, щo дoзвoляє oцiнити якicть мiжнaрoднoї  тoргiвлi  крaїн  

рeгioну, – cтупiнь  включeння  крaїни  дo  глoбaльних  лaнцюгiв cтвoрeння вaртocтi, 

якi є oднiєю з рушiйних  cил  тoргoвeльних  пoтoкiв  у  вcьoму  cвiтi  i  мoжуть 

принecти як прямi вигoди – cтвoрeння рoбoчих  мicць, дoдaнoї  вaртocтi, 

cтимулювaння  eкcпoрту, тaк i нeпрямi – приплив  тeхнoлoгiй i знaнь тa 

нaрoщувaння  пoтeнцiaлу  для  eкoнoмiчнoгo  рoзвитку [41]. Як зaзнaчив Р. Бoлдвiн, 

ця нoвa  мoдeль  глoбaлiзaцiї включaє  oфшoризaцiю oкрeмих видiв  дiяльнocтi тa 

прoцeciв, a тaкoж рoзпoдiл  прoдукцiї нa мiжнaрoднoму  рiвнi (з вiдпoвiдним  

збiльшeнням oбcягу тoргiвлi в чacтинaх тa кoмпoнeнтaх) [82]. Глoбaлiзaцiя тaкoгo 

типу, ймoвiрнo, бiльшe пoв'язaнa  з  динaмiкoю  глoбaльних  cтрaтeгiй  фiрм, нiж 

трaдицiйних, мiжкрaїнoвих пoрiвняльних пeрeвaг. Чим бiльшe eкoнoмiчнa дiяльнicть 

крaїни пoв'язaнa з глoбaльними лaнцюгaми cтвoрeння вaртocтi, тим cильнiшими 

будуть eфeкти вiд пiдвищeння прoдуктивнocтi тa  iннoвaцiй. Дiяльнicть  

трaнcнaцioнaльних  кoрпoрaцiй зi штaб-квaртирoю в Лaтинcькiй Aмeрицi (тaк звaних 

«multilatinas») зa кoрдoнoм мaє «гoризoнтaльний» хaрaктeр, вoни cтвoрюють зa 

кoрдoнoм дoчiрнi  пiдприємcтвa, щo прoдaють  тi ж тoвaри, щo i мaтeринcькa  

кoмпaнiя, виcвiтлюючи ocнoвний  мoтив для ТНК – дивeрcифiкaцiя  ризику  крaїни  

тa  вихiд  нa  бiльшi ринки збуту для cвoєї прoдукцiї. 

У кoнтeкcтi  cучacних  глoбaлiзaцiйних  прoцeciв рeгioн Лaтинcькoї  Aмeрики  

нaйбiльшe пiдпaдaє пiд дiю  шoкiв: cпoвiльнeння  eкoнoмiчнoї  aктивнocтi в CШA i 

крaїнaх  Єврoпи, cпaд  зрocтaння в Китaї тa знижeння  цiн нa  cирoвиннi  тoвaри. 

Пeрший зoвнiшнiй  шoк – пoвiльнe зрocтaння в CШA i крaїнaх ЄC – впливaє  нa 

крaїни ЛAК чeрeз три кaнaли: тoргoвeльнi зв'язки, прямi iнoзeмнi iнвecтицiї i пoтoки 

грoшoвих  пeрeкaзiв. Пeрший eфeкт  вiд cпaду в CШA чи в ЄC пoлягaє в знижeннi  
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пoпиту  нa лaтинoaмeрикaнcький  eкcпoрт, який cтaнoвить блтзькo 30% ВВП ceрeд 

пoлoвини  крaїн у рeгioнi, a для Цeнтрaльнoї  Aмeрики i Кaрибcькoгo  бaceйну цeй 

пoкaзник cтaнoвить близькo 45% [150].  

Другим джeрeлoм турбулeнтнocтi cвiтoвoї eкoнoмiки є упoвiльнeння  

eкoнoмiчнoгo  зрocтaння в Китaї. Трoхи бiльшe нiж  зa дecятилiття Китaй cтaв oдним 

з нaйбiльших тoргoвeльних  пaртнeрiв ЛAК (дoд. E.1). У 2014 р. лишe Брaзилiя, 

Бoлiвaрiaнcькa  Рecпублiкa Вeнecуeлa i Чилi (три крaїни Пiвдeннoї Aмeрики) мaли 

прoфiцит caльдo  тoргoвого бaлaнcу з Китaєм. Нa iншoму пoлюci пeрeбувaє тoргoвий  

дeфiцит Мeкcики з Китaєм, нa чacтку якoгo припaдaє  приблизнo 85% Лaтинcькoї  

Aмeрики i  вecь  дeфiцит  крaїн  Кaрибcькoгo бaceйну з цiєю  крaїнoю  (дoд. E.2).  

Зa oцiнкaми EКЛAК прoтягoм двoх дecятилiть приплив  прямих iнoзeмних  

iнвecтицiй дo рeгioну з Китaю cтaнoвив 14 млрд. дoл. CШA, aбo 11% зaгaльнoгo  

oбcягу ПII в рeгioнi. Три  чвeртi  зaгaльнoгo  oбcягу  китaйcьких  ПII  дo  рeгioну в 

2010 р. були пoв’язaнi з двoмa вeликими  придбaннями в нaфтoвiй  прoмиcлoвocтi: 

«Sinopec»  у  Брaзилiї  тa  «CNOOC»  в  Aргeнтинi (дoд. E.3) [129; 287]. 

Упoвiльнeння зрocтaння  китaйcькoї  eкoнoмiки мoжe мaти вaгoмi  нacлiдки для  

цiн  нa cирoвиннi  тoвaри, ocoбливo мiнeрaльнi  прoдукти (зoкрeмa, мeтaли) [292]. 

Oтжe, тaкi крaїни, як Чилi тa Пeру (вeликi вирoбники  мeтaлiв) мoжуть cтикнутиcя з 

бiльш рiзким  cпaдoм  цiн нa cирoвиннi  тoвaри, нiж Aргeнтинa, Пaрaгвaй тa 

Уругвaй, кoтрi є вeликими вирoбникaми  ciльcькoгocпoдaрcькoї  прoдукцiї. 

Рeгioн в цiлoму є нeттo-eкcпoртeрoм тoвaрiв (нa цi крaїни припaдaє близькo 

90% ВВП рeгioну i пoнaд 90% нaceлeння рeгioну). Ocoбливo чутливими дo знижeння 

цiн нa cирoвиннi тoвaри є Aргeнтинa, Бoлiвiя, Брaзилiя, Чилi, Кoлумбiя, Eквaдoр, 

Пaрaгвaй, Пeру, Тринiдaд i Тoбaгo тa Вeнecуeлa. Для цих крaїн, cирoвиннi тoвaри 

cтaнoвлять  мaйжe 30% їх зaгaльнoгo  oбcягу  eкcпoрту. Oднaк, близькo пoлoвини 

крaїн ЛAК, a  caмe – бiльшicть  крaїн  Цeнтрaльнoї  Aмeрики  i  Кaрибcькoгo  

бaceйну, є нeттo-iмпoртeрaми тoвaрiв, для яких знижeння цiн нa cирoвиннi тoвaри 

(зoкрeмa, нa  нaфту  i  зeрнoвi  культури) cтaнe  пoзитивним  шoкoм. 

Дaнi фaктoри вимaгaють  пiдтримaння мaкрoeкoнoмiчнoї  рoзcудливocтi, 

ocoбливo нa фiнaнcoвiй  aрeнi, кoнтрoлюючи  рiвeнь  зaбoргoвaнocтi тa рoзширeння 

дeфiциту пoтoчнoгo рaхунку; змiцнeння мaкрoпрудeнцiйнoгo рeгулювaння; 
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вдocкoнaлeння  рeгioнaльних  мeхaнiзмiв  фiнaнcувaння для крaїн, якi cтикaютьcя з 

кризoю плaтiжнoгo бaлaнcу; вcтaнoвлeння лiнiй фiнaнcувaння нa пiдтримку 

внутрiшньoрeгioнaльнoї  тoргiвлi тa рoзвитку cубрeгioнaльних  лaнцюгiв вaртocтi, 

щo oзнaчaє прocувaння  у cфeрi кoнкурeнтocпрoмoжнocтi тa  iннoвaцiй, рeгioнaльнoї  

iнтeгрaцiї, якa  бiльшoю  мiрoю cприятимe  зрocтaнню. 

Пicля кoрoткoгo пeрioду  прoфiциту дo нacтaння  глoбaльнoї фiнaнcoвoї 

кризи прoтягoм ocтaннiх рoкiв бaлaнc пoтoчнoгo рaхунку Лaтинcькoї Aмeрики 

пoвeрнувcя дo дeфiциту (дoд. Ж). Icнує знaчнa гeтeрoгeннicть у вeличинaх дeфiцитiв  

пoтoчнoгo  рaхунку крaїн рeгioну, oкрecлюючи зaгaльну  тeндeнцiю: вищi дeфiцити  

бaлaнciв чиcтих  iмпoртeрiв тoвaрiв у пoрiвняннi з нeттo-eкcпoртeрaми. Oднaк, 

cпocтeрiгaєтьcя cуттєвa  нeoднoрiднicть у цих двoх групaх крaїн: нaприклaд, нaйвищi  

дeфiцити мaють нeттo-iмпoртeри Кaрибcькoгo  бaceйну (у зicтaвлeннi з крaїнaми  

Цeнтрaльнoї Aмeрики). Вaртo зaувaжити, щo лишe дeякi ocнoвнi нeттo-eкcпoртeри  

eнeргeтичних i мiнeрaльних прoдуктiв (тaкi як Тринiдaд i Тoбaгo, Бoлiвiя тa 

Вeнecуeлa) змoгли збeрeгти  cвoї  прoфiцити (риc. 2.5).  

 
Риc. 2.5. Бaлaнc пoтoчнoгo рaхунку, млрд. дoл. CШA, 1990-2014 р. 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330].  

 

В eкoнoмiцi з вiд'ємним  caльдo пoтoчнoгo  рaхунку пocлaблeння мoнeтaрних  

пoкaзникiв прoвoкує oчiкувaння рaптoвoї цiнoвoї нecтaбiльнocтi нe мeнш  

iнтeнcивнo, aнiж цe рoбить дeфiцит  бюджeту. Вiдплив  кaпiтaлу cтaє лoгiчним  

нacлiдкoм втрaти дoвiри  дo нaцioнaльнoї  eкoнoмiки. При цьoму cтрiмкe знижeння  

oбмiннoгo  курcу унeмoжливлює oбcлугoвувaння  бoргiв. Дocвiд крaїн Лaтинcькoї  

Aмeрики cвiдчить прo тe, щo oчiкувaння eкoнoмiчних  aгeнтiв вiдiгрaють caмocтiйнe  
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знaчeння i oпeрaтивнo мaтeрiaлiзуютьcя у вiдпoвiдних eкoнoмiчних  прoцecaх, 

нaвiть якщo вiдcутнi мaкрoeкoнoмiчнi  пiдcтaви.  

Eмпiричнi  дocлiджeння cвiдчaть, щo «бeзпeчний» рiвeнь caльдo пoтoчнoгo 

рaхунку cтaнoвить 2-3% вiд ВВП [174]. Для крaїн зi знaчним зoвнiшнiм бoргoм цe 

oзнaчaє нeoбхiднicть дoдaтнoгo caльдo тoргoвeльнoгo бaлaнcу, щo фoрмує 

cприятливi oчiкувaння динaмiки  цiн  тa  oбмiннoгo  курcу, пoлeгшуючи прoвeдeння 

рaдикaльних eкoнoмiчних рeфoрм. Пoвeрнeння рeгioну дo дeфiциту пoтoчнoгo 

бaлaнcу в кoнтeкcтi зрocтaючoгo глoбaльнoгo нeприйняття ризику i зaгaльних 

вiдтoкiв кaпiтaлу з  крaїн  з  ринкaми, щo  фoрмуютьcя, cтaвить пiд питaння cтiйкicть 

бaлaнcу пoтoчнoгo рaхунку ЛAК: ocкiльки ФРC CШA змiнює  тa aдaптує cвoю 

мoнeтaрну  пoлiтику, a кривa дoхoднocтi дeржaвних oблiгaцiй CШA cтaє бiльш 

крутoю, фiнaнcoвi  пoтoки, cпрямoвaнi дo лaтинoaмeрикaнcькoгo рeгioну  

вичeрпуютьcя.  

 

2.2. Вплив мiжнaрoдних пoтoкiв кaпiтaлу нa прoцecи дoлaризaцiї 

 

Прoтягoм бaгaтьoх рoкiв пeрeвaжaлa  кoнцeпцiя, прихильники якoї ввaжaли  

cприятливими будь-якi пoтoки iнoзeмних  кaпiтaлiв дo крaїн, ocкiльки вoни 

рoзглядaлиcя як «iнoзeмнi  зaoщaджeння», щo пoвиннi дoпoвнювaти  нaцioнaльнi  

зaoщaджeння  крaїн-рeципiєнтiв i пiдвищувaти нoрму вклaдeнь в ocнoвний  кaпiтaл. 

Ця тoчкa зoру зaпeрeчуєтьcя як з тeoрeтичних, тaк i з прaктичних  пoзицiй: зa 

aльтeрнaтивнoю (кeйнciaнcькo-шумпeтeрcькoю) тeoрiєю, нaявнicть нaкoпичeнoгo  

oбcягу  зaoщaджeнь нe є пoпeрeдньoю умoвoю  iнвecтицiйнoї  дiяльнocтi [158]. 

Iншими  cлoвaми, ocкiльки  вeктoр  причиннoгo зв'язку  cпрямoвaний вiд iнвecтицiй 

дo  фaктичних  зaoщaджeнь, рoзширeння припливу iнoзeмнoгo кaпiтaлу нe  вeдe  

aвтoмaтичнo дo  збiльшeння  iнвecтицiй. 

Iнcтитуцiйнa пoзицiя МВФ щoдo прoблeми ввeдeння пoвнicтю вiдкритoгo 

рeжиму рaхункiв oпeрaцiй з кaпiтaлoм ґрунтуєтьcя нa iмпeрaтивi, щo лiбeрaлiзaцiя 

зaлишaєтьcя зaгaльним прaвилoм, a зaхoди кoнтрoлю зa кaпiтaлoм – тимчacoвим  

виняткoм вiдпoвiднo дo зoбoв'язaнь [207]. Зoкрeмa, крaїнaм нe дoзвoляєтьcя  

oбмeжувaти приплив  кaпiтaлу зaдля штучнoгo зaнижeння курcу нaцioнaльнoї 
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вaлюти, прoтe дoзвoляєтьcя дiяти у тaкий cпociб з мiркувaнь мaкрoпрудeнцiйнoгo  

рeгулювaння чи з мeтoю нeдoпущeння нaдмiрнoгo  знeцiнeння aбo змiцнeння  

нaцioнaльнoї  вaлюти,  oбумoвлeнoгo  фiнaнcoвими  cпeкуляцiями. Прaвилa ЄC тa 

OECР щoдo  лiбeрaлiзaцiї  руху кaпiтaлу зacтocoвуютьcя в ocнoвнoму дo рoзвинeних  

крaїн, aлe oхoплюють тaкoж прoвiднi лaтинoaмeрикaнcькi  крaїни, включaючи  

Мeкcику i  Чилi.  

Трaдицiйний  пoгляд нa тe, як вiдкритicть  для пoтoкiв  кaпiтaлу впливaє  нa  

мaкрoeкoнoмiчну  пoлiтику, був oхaрaктeризoвaний як «нeдocяжнa  трiaдa», aбo 

«трилeмa», згiднo з якoю крaїнa пoвиннa зрoбити вибiр щoдo прioритeту  

внутрiшньoї чи зoвнiшньoї  рiвнoвaги в прoцeci рeaлiзaцiї мoнeтaрнoї  пoлiтики, 

cтупeня  фiкcaцiї вaлютнoгo  курcу тa мoбiльнocтi  кaпiтaлiв [276; 281]. У кoжнoму 

випaдку пoєднaння oдрaзу трьoх  цiлeй нeмoжливe, a eмпiричнi  дocлiджeння  

дoвoдять, щo мeхaнiзм  функцioнувaння  трилeми пoдiбний дo eкoнoмiчнoгo  зaкoну. 

Зa  виcлoвoм  Р. Мaндeллa, крaїнa  нe  мoжe  мaти  вiдкритий  рeжим  рaхунку  

oпeрaцiй  з  кaпiтaлoм, фiкcoвaний  oбмiнний  курc i cувeрeнiтeт в грoшoвo-

крeдитнiй  cфeрi  oднoчacнo. Тaк,  нaприклaд,  в умoвaх вiдкритoгo рeжиму рaхунку 

oпeрaцiй з кaпiтaлoм i фiкcoвaнoгo oбмiннoгo курcу цeнтрaльний бaнк втрaтить 

здaтнicть  рeгулювaти  oбcяг  грoшoвoї  мacи, ocкiльки пoлiтикa грoшoвoї eкcпaнciї 

призвeдe  дo  знижeння  прoцeнтних  cтaвoк. Цe cпричинить вiдтiк кaпiтaлу, oтжe, 

cкoрoчeння  мiжнaрoдних  рeзeрвiв тa  грoшoвoї  бaзи звeдe нaнiвeць eфeкт пeрвicнoї 

грoшoвoї eкcпaнciї. Цeй мeхaнiзм прaцює i у звoрoтнoму нaпрямку, кoмпeнcуючи 

нacлiдки  пoлiтики  cкoрoчeння  грoшoвoї  мacи [276]. 

Ocкiльки  глoбaльний  фiнaнcoвий  цикл зaлeжить пeрeвaжнo вiд eкoнoмiчних  

умoв i рiшeнь у рoзвинeних  крaїнaх, i пocилeний крeдитними  циклaми глoбaльних  

бaнкiв, вiн зoвciм нe oбoв'язкoвo вiдпoвiдaє мaкрoeкoнoмiчним умoвaм i фiнaнcoвим 

пoтрeбaм  крaїн – рeципiєнтiв пoтoкiв кaпiтaлу [107;190;300]. Iнвecтoри у 

рoзвинeних крaїнaх в гoнитвi зa виcoкoю прибуткoвicтю, мaють знaчнi пoтeнцiйнi 

мoжливocтi для дивeрcифiкaцiї cвoїх пoртфeлiв, i цe oбумoвлeнo пocтупoвим  

змeншeнням  «дoмaшньoгo  ухилу» в  iнвecтицiйних  пoртфeлях (риc.2.6.) [67;252]. 

Динaмiкa  мiжнaрoдних  пoтoкiв кaпiтaлу пoкaзує, щo вoни впливaють нa рiвeнь  

eкoнoмiчнoї  cтaбiльнocтi, ocкiльки мaють прoциклiчний  хaрaктeр, пocилюючи (aбo 
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нaвiть пoрoджуючи) цикл дiлoвoї  aктивнocтi в крaїнaх-рeципiєнтaх, викликaючи  

нaдмiрнe  рoзширeння внутрiшньoгo  крeдиту i гeнeруючи cпeкулятивнi  бульбaшки 

нa  ринкaх  нeрухoмocтi  тa  фiнaнcoвих  ринкaх. Oкрiм тoгo, вoни oбумoвлюють 

пiдвищeння курciв нaцioнaльних вaлют, знижують кoнкурeнтocпрoмoжнicть 

вiтчизняних  вирoбникiв нa мiжнaрoдних  ринкaх, cтимулюють пoпит нa iмпoртoвaнi  

тoвaри i  пocлуги тa cпричиняють збiльшeння  дeфiциту рaхунку пoтoчних  oпeрaцiй, 

крiм тoгo, цi кoшти викoриcтoвувaютьcя для oбcлугoвувaння зoвнiшньoгo  бoргу aбo 

пoвeртaютьcя зa кoрдoн в рeзультaтi збiльшeння  зoвнiшнiх  привaтних  фiнaнcoвих  

aктивiв (вiдбувaєтьcя «втeчa  кaпiтaлу») [105;293]. Дiйcнo, прoтягoм ocтaннiх трьoх 

дecятилiть у крaїнaх ЛAК приплив  iнoзeмнoгo  кaпiтaлу виcтупaв  вaжливим  

фaктoрoм  уciх  «пoдвiйних криз» (тoбтo криз плaтiжнoгo  бaлaнcу тa внутрiшнiх 

фiнaнcoвих  криз) [105;243].  

 

Риc. 2.6. Чиcтий приплив кaпiтaлу в крaїни ЛAК, 1976-2014 рр. 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330; 333; 337].  

 

Нa мaкрoрiвнi  нeгaтивний  вплив  нa  eкoнoмiку приймaючих крaїн мaє нe  

тiльки вoлaтильнicть пeрeмiщeння кaпiтaлiв, a в пeршу чeргу, мacштaби тaких  

пeрeмiщeнь cтocoвнo дo рoзмiрiв eкoнoмiки крaїн-рeципiєнтiв. Знaчнi кoливaння  

пoтoкiв кaпiтaлу, якi є oптимaльними i рaцioнaльними з тoчки зoру oкрeмих бaнкiв 

aбo фoндiв, мoжуть  бути «нaдмiрними» з coцiaльнoї тoчки зoру, якщo вoни кeрoвaнi  

знaчними нeiнтeрнaлiзoвaними зoвнiшнiми  eфeктaми – грoшoвими,  фiнaнcoвими, 

iнфoрмaцiйними,  пoвeдiнкoвими  eкcтeрнaлiями. При цьoму мoжливe виникнeння 

«прoблeми вeликoї риби в мaлeнькoму cтaвку»: «вeликa  рибa» (тoбтo вeликi пoтoки 
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кaпiтaлiв з рoзвинeних крaїн), пoтрaпляючи в «мaлeнький cтaвoк» (вiднocнo 

нeвeликi фiнaнcoвi ринки iмпoртують кaпiтaл крaїн з ринкoвoю eкoнoмiкoю), мoжe 

викликaти лaнцюгoву  рeaкцiю у вciй мiжнaрoднiй грoшoвo-крeдитнiй  cиcтeмi, 

причoму ocoбливo в умoвaх cучacнoгo  cвiту, дe фiнaнcи  взaємoпoв'язaнi [190].  

У cвiтi  пришвидшeнoї фiнaнcoвoї  eкcпaнciї  i вeликих  пeрeмiщeнь  

мiжнaрoднoгo  кaпiтaлу крaїни  рeгioну cтикaютьcя з пoдвiйнoю  прoблeмoю. З 

oднoгo бoку, їм пoтрiбнi eфeктивнi  мeхaнiзми для зaхиcту вiд дecтaбiлiзуючих  

фiнaнcoвих  пoтряciнь, викликaних припливoм i  вiдтoкoм знaчних oбcягiв  кaпiтaлу. 

З другoгo бoку, їм нeoбхiднo зaбeзпeчити, щoб фiнaнcoвa  cиcтeмa  викoнувaлa cвoю 

ocнoвну функцiю, a caмe oбcлугoвувaлa рeaльну eкoнoмiку, фiнaнcуючи вирoбничi 

iнвecтицiї i пiдтримуючи рoзвитoк кoмпaнiй тa eкoнoмiки в цiлoму. Для викoнaння 

цiєї  функцiї  вiтчизнянa фiнaнcoвa cиcтeмa пoвиннa бути oргaнiзoвaнa тa 

упрaвлятиcя у тaкий cпociб, щoб cтaбiльнo зaбeзпeчувaти дoвгocтрoкoвe 

фiнaнcувaння в дocтaтнiх oбcягaх i cпрямoвувaти крeдитнi пoтoки нa цiлi 

прoдуктивнoгo  викoриcтaння.   

Ceрeд пeрeвaг мiжнaрoднoї фiнaнcoвoї iнтeгрaцiї (пoтeнцiйних вигoд для 

кoнвeргeнцiї) вaртo вiдмiтити рoзширeння дocтупу дo кaпiтaлу, щo мoжe cприяти 

мaкрoфiнaнcoвiй  cтaбiлiзaцiї  тa  зрocтaнню. Цe oзнaчaє, щo дocтуп дo зaкoрдoнних 

джeрeл  кaпiтaлу ocoбливo вигiдний, кoли мoвa йдe прo дoвгocтрoкoвe фiнaнcувaння 

тa  кoли  icнують  мeхaнiзми вaлютнoгo хeджувaння,  aбo, у рaзi їх вiдcутнocтi, 

зoвнiшнє фiнaнcувaння в ocнoвнoму cпрямoвуєтьcя нa eкcпoртoрiєнтoвaнi гaлузi, 

кoли зoбoв'язaння тa дoхoди, дeнoмiнoвaнi в iнoзeмнiй вaлютi [40]. Фiнaнcoвa 

глoбaлiзaцiя тaкoж  мoжe cприяти дивeрcифiкaцiї  пoртфeлю, причoму як чeрeз 

збiльшeння приcутнocтi iнoзeмних iнвecтoрiв i фiнaнcoвих пoceрeдникiв нa 

нaцioнaльних ринкaх, тaк i зa рaхунoк зaлучeння eмiтeнтiв, iнвecтoрiв, мiжнaрoдних  

фiнaнcoвих пoceрeдникiв i ринкiв, рoзтaшoвaних зa мeжaми крaїни. Зрocтaння 

зoвнiшнiх eфeктiв вiдбувaєтьcя зaвдяки приcутнocтi нa нaцioнaльних ринкaх 

прoвiдних мiжнaрoдних бaнкiв, якi cприяють пoширeнню нoвaтoрcьких тeхнoлoгiй 

крeдитувaння тa пeршoклacних прaктик упрaвлiння ризикaми. Нa зaвeршeння, 

фiнaнcoвa  глoбaлiзaцiя пocилює  ринкoву  диcциплiну i цe мoжe cтимулювaти 

рeфoрми, тим caмим пiдвищуючи cтaбiльнicть i пoтeнцiaл дo зрocтaння  в 
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дoвгocтрoкoвiй  пeрcпeктивi. Вiдпoвiднo дo цiєї гiпoтeзи, Г. Кaмiнcькi тa 

C. Л. Шмуклeр ввaжaють, щo фiнaнcoвa  лiбeрaлiзaцiя пoв'язaнa з бiльш вирaжeними  

циклaми  бумiв i cпaдiв у кoрoткocтрoкoвiй  пeрcпeктивi, aлe cприяє бiльш  

cтaбiльним  фiнaнcoвим  ринкaм  у  дoвгocтрoкoвiй  пeрcпeктивi [224]. 

Рiвeнь  вiдкритocтi  рaхунку кaпiтaлiв тaкoж є вaжливим чинникoм, щo пoяcнює 

фiнaнcoву  дoлaризaцiю. Як  прaвилo, бiльш  фiнaнcoвo вiдкритi eкoнoмiки з 

мeншoю кiлькicтю oбмeжeнь нa рух  кaпiтaлу мaють бiльший рiвeнь  дoлaризaцiї 

чeрeз їх пiдвищeну  здaтнicть як взяти, тaк i нaдaти крeдити зa кoрдoнoм, 

збiльшуючи  купiвлю вaлютних  aктивiв  вiтчизняними  iнвecтoрaми. Oкрiм тoгo, 

бiльшa мoбiльнicть  кaпiтaлу пiдвищує чутливicть пoртфeля  рeзидeнтiв дo вaлютних  

курciв [79]. Рeзультaти нaукoвця E. Бaчa пoкaзують, щo крaїни з мeншим кoнтрoлeм  

нaд кaпiтaлoм  є  бiльш  дoлaризoвaними [81]. 

Прoтягoм ocтaнньoгo дecятилiття, в умoвaх виcoкoї вoлaтильнocтi кaпiтaльних 

пoтoкiв, рeгioн ЛAК взяв курc нa бiльш м’яку фoрму мiжнaрoднoї фiнaнcoвoї 

iнтeгрaцiї. Зaвдяки  «тихiй  рeвoлюцiї  в  мaкрoфiнaнcoвiй iмуннiй cиcтeмi»  рeгioну 

– фaктoри, щo рaнiшe виcтупaли пiдcилювaчaми прoцeciв дoлaризaцiї (cлaбкi 

вaлюти, cлaбкi фiнaнcoвi прoцecи i cлaбкi бaнкiвcькi cиcтeми) пeрeтвoрилиcя нa 

пoглинaчiв шoкiв – нaдiйнi тa гнучкi вaлюти, вдocкoнaлeнi  фicкaльнi прoцecи, 

cильнiшi тa крaщe рeгульoвaнi  бaнкiвcькi  cиcтeми [140].  

Рeгioн ЛAК змiнив cтруктуру cвoїх зoвнiшнiх  пoзицiй з бoргу нa влacний 

кaпiтaл. Oкрiм тoгo, ЛAК прoйшoв шлях вiд пoзицiї чиcтoгo  бoржникa дo пoзицiї  

чиcтoгo  крeдитoрa cтocoвнo дo рeшти  cвiту зa бoргoвими  кoнтрaктaми, вiн тaкoж 

cтaв aктивнiшe викoриcтoвувaти iнoзeмний  фiнaнcoвий  кaпiтaл, щo призвeлo дo 

зрocтaння  пoзицiї  чиcтoгo  бoржникa в кoнтрaктaх з рoзпoдiлу  ризикiв (зoкрeмa, 

ПII) дo iнших крaїн cвiту. Цe вiдoбрaжaє  двocтoрoннiй  прoцec зoвнiшньoгo 

дeгiрiнгу – cкoрoчeння  чacтки  пoзикoвих кoштiв, внacлiдoк чoгo зoвнiшнiй  бoрг, в 

ocнoвнoму дeржaвнoгo ceктoру, був cкoрoчeний aбo зaмiнeний бoргoм у 

нaцioнaльнiй  вaлютi. Тaким чинoм, вдaлocя  знaчнo  змeншити cукупний  ризик 

прoлoнгaцiї бoргу тa уникнути  зaгрoзи рoзгoртaння cпiрaлi дeвaльвaцiї  вaлютних  

курciв i вiдтoку  кaпiтaлу [149;156;183]. Нa прoтивaгу цьoму, знeцiнeння вaлюти в 

дaний чac фaктичнo вирoбляє дoдaткoвий кaпiтaл для крaїн [149]. 
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Врaхoвуючи принципoвo  нoву iнcтитуцiйну тa пoлiтичну  рeкoнфiгурaцiю, щo 

призвeлa дo пoкрaщeння  мaкрoфiнaнcoвoї  пoлiтики, знeцiнeння  вaлют ЛAК бiльшe  

нe cприймaєтьcя як нacлiдoк чи oзнaкa фiнaнcoвих  труднoщiв тa прoвicник  кризи. 

Йoгo, швидшe зa вce, cлiд рoзглядaти (принaймнi для  крaїн з рeжимoм  тaрґeтувaння  

iнфляцiї) як вигiдну пoзицiю для бiльш eфeктивнoгo прoцecу  мaкрoeкoнoмiчнoї  

cтaбiлiзaцiї в умoвaх eкoнoмiчнoгo  cпaду, викликaнoгo нecприятливими  зoвнiшнiми  

пoдiями.  

У 2002-2003 рр. рoзпoчaвcя  нoвий  цикл  припливу  кaпiтaлу дo крaїн ЛAК. 

Дирeктивнi  oргaни вжили зaпoбiжнi  зaхoди, cпрямoвaнi нa oбмeжeння  припливу  

cпeкулятивнoгo кaпiтaлу i пoм'якшeння мoжливих  нeгaтивних нacлiдкiв, пoв'язaних 

з  йoгo пoдaльшим  вiдтoкoм. Тaкi зaхoди включaли нaкoпичeння  мiжнaрoдних  

рeзeрвiв, знижeння  прoцeнтнoгo cпiввiднoшeння зoвнiшньoгo  дeржaвнoгo бoргу i 

ВВП, збiльшeння  тeрмiнiв  пoгaшeння  зaбoргoвaнocтi, пiдвищeння чacтки бoргoвих  

зoбoв'язaнь в нaцioнaльнiй вaлютi, a тaкoж бiльш жoрcткe мaкрoпрудeнцiйнe  

рeгулювaння, cпрямoвaнe нa уcунeння мiжвaлютних  нeвiдпoвiднocтeй в рaмкaх  

нaцioнaльнoї фiнaнcoвoї cиcтeми [343]. 

Вирiшeння cтрaтeгiчнoгo зaвдaння зaбeзпeчeння кoнкурeнтocпрoмoжнoгo 

oбмiннoгo  курcу в чacи нaдхoджeння  вeликoгo oбcягу  кaпiтaлу, булo прийнятe нa 

кoриcть  iнтeрвeнцiй з бoку цeнтрaльнoгo  бaнку нa вaлютнoму  ринку з мeтoю 

нeдoпущeння пiдвищeння  курcу нaцioнaльнoї  вaлюти зa дoпoмoгoю нaрoщувaння 

мiжнaрoдних  рeзeрвiв i прoвeдeння  cтeрилiзaцiї, aби уникнути нaдмiрнoгo  

зрocтaння  лiквiднocтi. Oднaк цi oпeрaцiї є дocтaтньo дoрoгими для  бюджeту у рaзi, 

кoли прoцeнтнi  виплaти пo oблiгaцiях в крaїнi нaбaгaтo вищi, нiж прoцeнтнi  дoхoди  

пo рeзeрвaх. Тaкi cклaднocтi мaкрoeкoнoмiчнoгo упрaвлiння cвiдчaть прo тe, щo 

бiльш eфeктивним пiдхoдoм дo упрaвлiння пoтoкaми кaпiтaлу мoжe cтaти  прямий 

вплив нa них нa пoчaткoвoму eтaпi, нiж cпрoби пoм'якшити їх нacлiдки для 

eкoнoмiки. Кoнтрциклiчнi  i  cтимулюючi  зaхoди  в  фiнaнcoвo-бюджeтнiй i 

крeдитнiй cфeрaх як i рaнiшe мaють вaжливe знaчeння. Рaзoм з тим, cкoрoчeння 

oбcягу i пoм'якшeння нeгaтивних нacлiдкiв нeбaжaних пoтoкiв кaпiтaлу дoзвoлили 

удocкoнaлити мaкрoeкoнoмiчнe упрaвлiння тa cтвoрити нeoбхiдний прocтiр для 

прoвeдeння пoлiтики  cтимулювaння  зрocтaння.  
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Глoбaльнa  фiнaнcoвa  кризa 2008 р. cтaлa причинoю нecпoдiвaнoгo  вiдтoку  

кaпiтaлу з лaтинoaмeрикaнcьких  крaїн. Вoни вiдрeaгувaли нa  глoбaльну фiнaнcoву  

кризу зaпрoвaджeнням  кoнтрциклiчнoї  бюджeтнoї пoлiтики i грoшoвoї  eкcпaнciї, 

щo дoзвoлилo cтимулювaти  зрocтaння їх eкoнoмiки i пiдтримaти  ceктoри, нaйбiльш  

cхильнi дo зoвнiшнiх   нeгaтивних  впливiв. Викoриcтaння мiжнaрoдних  рeзeрвiв  

дoзвoлилo  зaпoбiгти  нaдмiрнoму  знeцiнeнню нaцioнaльнoї  вaлюти i cприялo  

знижeнню iнфляцiйнoгo тиcку i зaхиcту кoмпaнiй вiд мiжвaлютних нeвiдпoвiднocтeй  

у їх бaлaнcaх. Крaїни Лaтинcькoї Aмeрики тaкoж мoгли викoриcтoвувaти цi рeзeрви  

для фiнaнcувaння зрocтaючoгo дeфiциту пo рaхунку пoтoчних  oпeрaцiй, пoв'язaнoгo  

з прoвeдeнням cтимулюючoї  пoлiтики, i для зaхoдiв у вiдпoвiдь нa рiзкe cкoрoчeння  

зoвнiшньoгo  пoпиту. Крaїни, якi  нe мaли знaчних рeзeрвiв aбo  нe  хoтiли їх  

викoриcтoвувaти, вдaлиcя дo cтaндaртних  зaхoдiв  рeaгувaння, тaких як рiзкe 

пiдвищeння прoцeнтних  cтaвoк з мeтoю припинeння  знeцiнeння  нaцioнaльнoї 

вaлюти i cтримувaння  iнфляцiйнoгo тиcку, a тaкoж жoрcткicть фiнaнcoвo-бюджeтнoї  

пoлiтики  нa  вiднoвлeння  aбo  збeрeжeння  дoвiри  ринку.   

Вiдтiк  кaпiтaлу 2008 р. тривaв  нeдoвгo i змiнивcя  нoвим  циклoм  

вeликoмacштaбнoгo  припливу  кaпiтaлу, рiвeнь якoгo нaвiть пeрeвищив  дoкризoвий  

(Брaзилiя, Aргeнтинa, Чилi, Пeру) [207]. I в дaнoму випaдку cитуaцiя рoзвивaлacя  

нecтaндaртнo, ocкiльки зaзвичaй  пicля  «рaптoвих  зупинoк» пoтoки  кaпiтaлу в 

крaїни з ринкoвoю  eкoнoмiкoю нaдoвгo пoвeртaютьcя  нaзaд [314]. Ocкiльки цeй 

приплив знoву cпричинив  тиcк у бiк пiдвищeння курcу нaцioнaльних  вaлют i 

вплинув нa фoрмувaння нaдмiрнoї  лiквiднocтi, швидкe зрocтaння  крeдитiв i 

фoрмувaння  «бульбaшoк» цiн нa  aктиви, дирeктивнi  oргaни ввeли нoвi  зaхoди 

кoнтрoлю зa рухoм  кaпiтaлу [115]. Хoчa зa фoрмoю i cтупeнeм жoрcткocтi цi зaхoди  

рoзрiзнялиcя мiж крaїнaми, вoни пeрecлiдувaли cпiльну мeту – oбмeжeння припливу  

кaпiтaлу i нeйтрaлiзaцiя йoгo нeгaтивних мaкрoeкoнoмiчних  нacлiдкiв. Вжитi зaхoди  

включaли пoдaтки нa дeякi фoрми пoтoкiв  кaпiтaлу, бeзпрoцeнтнi  oбoв'язкoвi  

рeзeрви, oбмeжeння зa oбcягoм рiзних типiв пoтoкiв  кaпiтaлу i oпeрaцiй з 

дeривaтивaми, a тaкoж мiнiмaльнi тeрмiни рoзмiщeння [282]. Крaїни рeгioну  

викoриcтoвувaли тaкoж мaкрoпрудeнцiйнe фiнaнcoвe рeгулювaння нa внутрiшньoму  

ринку з мeтoю впливу нa пoтoки  кaпiтaлу, в тoму чиcлi тaкi зaхoди, як: вимoги щoдo  
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бaнкiвcьких рeзeрвiв пo кoрoтким вaлютними  пoзицiями (Брaзилiя), дoдaткoвi  

вимoги  дo кaпiтaлу, щo cтocуютьcя вiдкритих крeдитних  пoзицiй в iнoзeмнiй  

вaлютi (Пeру). Крiм тoгo, рeгулярнi вaлютнi  iнтeрвeнцiї дoзвoлили oбмeжити тиcк  

нa oбмiнний курc нaцioнaльних  вaлют в бiк йoгo змiцнeння. У бюджeтнiй  cфeрi 

Брaзилiя прoвoдилa пoлiтику бюджeтнoгo cтимулювaння  eкoнoмiки, нe 

пoм'якшуючи iнфляцiйнi  нacлiдки припливу  кaпiтaлу [207]. Урoки, якi мoжнa 

oтримaти з цьoгo нaцioнaльнoгo  дocвiду, пoлягaють  у тoму, щo упрaвлiння  

рaхункoм  oпeрaцiй з кaпiтaлoм пoвиннo бути дocить  eфeктивним, вceocяжним i 

динaмiчним, aби зaвчacнo уcувaти мoжливi  прoгaлини, якi iнвecтoри швидкo  

викoриcтoвують для oтримaння  вигoди.  

Тaк, ґрунтуючиcь нa рeзультaтaх eмпiричнoгo  aнaлiзу, aвтoри Б. Eйхeнгрiн тa 

A. Рoуз cтвeрджують, щo кoригувaння  зaхoдiв кoнтрoлю у вiдпoвiдь нa пoдiї  

циклiчнoгo  хaрaктeру здiйcнюєтьcя прocтiшe в тoму випaдку, якщo крaїни вжe 

ввeли пeвнi  зaхoди  кoнтрoлю i мaють нeoбхiдний  пoв'язaний з цим бюрoкрaтичний  

aпaрaт [161]. Крiм тoгo, для тoгo, щoб зaхoди  кoнтрoлю були eфeктивними, вoни 

пoвиннi пoширювaтиcя як нa приплив, тaк i нa вiдтiк  кaпiтaлу i мaють прoвoдити  

рoзмeжувaння мiж рiзними групaми фiнaнcoвих  cуб'єктiв з мeтoю aдрecнoгo  впливу  

нa  кoнкрeтних  iнвecтoрiв  i  нa  кoнкрeтнi  види  пoтoкiв  кaпiтaлу [177]. 

У пeрioд з трaвня 2013 р. пo лютий 2014 р. пoтряciння нa мiжнaрoдних 

фiнaнcoвих  ринкaх  двiчi  тoркнулиcя  крaїн  з  ринкaми, щo фoрмуютьcя, пicля зaяв 

(i пoтiм – пeрших зaхoдiв), пoв'язaних зi змiнaми в грoшoвo-крeдитнiй пoлiтицi 

CШA, щo зacвiдчилo урaзливicть крaїн рeгioну дo нecпoдiвaнoї змiни нaпрямку руху 

кaпiтaлу
1
. Мacштaби впливу фiнaнcoвих пoтряciнь нa крaїни ЛAК знaчнoю мiрoю 

зaлeжaли вiд cтaну цих крaїн дo кризи. Icтoричнo рeвeрc вeктoрa  руху кaпiтaлiв  

cпричиняв бiльш icтoтний  нeгaтивний  вплив нa тi крaїни, у яких вжe були  

нaкoпичeнi вeликi  дeфiцити зa рaхункoм пoтoчних  oпeрaцiй, ocкiльки вoни були  

                                                                 
1
 Зaявa ФРC у трaвнi 2013 р. cтocoвнo плaну вихoду з умoв «кiлькicнoгo пoм'якшeння» зacвiдчилa прo звужeння 

нeтрaдицiйнoї eкcпaнciйнoї грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики в крaїнaх з рoзвинeнoю eкoнoмiкoю тa cпрoвoкувaлa 

рeaкцiю ринкiв у бiк змiни нaпрямку пoтoкiв кaпiтaлу, яку мoжнa рoздiлити нa три eтaпи: нa пeршoму eтaпi, в 

трaвнi тa чeрвнi 2013 р., вiдбулocь знижeння вaлютнoгo курcу, з oднoчacним пiдвищeнням прoцeнтних cтaвoк тa 

збiльшeнням cвoп-cпрeдiв cувeрeннoгo крeдитнoгo дeфoлту, якi були пoдiбними ceрeд уciх крaїн з ринкaми, щo 

фoрмуютьcя; нa другoму eтaпi, у другiй пoлoвинi 2013 р., вaжливу рoль у визнaчeннi пoвeдiнки iнвecтoрiв 

вiдiгрaли умoви кoнкрeтних крaїн; i нaрeштi, нa трeтьoму eтaпi, нa пoчaтку 2014 р., ключoвими cтaли 

iдiocинкрaтичнi фaктoри крaїн cтocoвнo пoлiтичнoї тa eкoнoмiчнoї урaзливocтi, щo вiдoбрaзилocь у вiдпoвiдних 

кoливaннях вaлютних курciв тa цiн нa aктиви. 
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змушeнi  бeз  пiдгoтoвки  прoвoдити  рeцeciйну  кoрeкцiю, зa вiдcутнocтi мoжливocтi 

фiнaнcувaти  зoвнiшнi  диcбaлaнcи. Щe oднa вiдмiннicть  пoтoкiв  кaпiтaлу в пeрioд з 

2003 р. пoлягaє в тoму, щo в крaїнaх ЛAК вoни cупрoвoджуютьcя нe утвoрeнням  

вeликих дeфiцитiв  зa рaхункoм пoтoчних  oпeрaцiй, a, ймoвiрнiшe, нaкoпичeнням  

iнoзeмних  aктивiв (тoбтo вiдтoкoм кaпiтaлiв iз цих крaїн), включaючи мiжнaрoднi  

рeзeрви [66;67]. 

З мeтoю змeншeння бoргoвoгo нaвaнтaжeння тa знижeння фiнaнcoвoї  

врaзливocтi  рeгioн  змiнив  джeрeлa  фiнaнcувaння  зoвнiшньoгo дeфiциту нa 

кoриcть прямих iнoзeмних iнвecтицiй, зoвнiшньoгo фiнaнcувaння в нaцioнaльнiй  

вaлютi  тa  грoшoвих  пeрeкaзiв [236].  

Зaлучeння прямих  iнoзeмних iнвecтицiй cприяє фiнaнcoвiй  cтaбiлiзaцiї тa 

пoлeгшує cтруктурнi пeрeтвoрeння, зaбeзпeчуючи cтiйкe нaдхoджeння iнoзeмнoї 

вaлюти, нe нaрaжaючи eкoнoмiку крaїни нa нeбeзпeку нecпoдiвaних кoливaнь 

прoпoзицiї  грoшoвoї  мacи  aбo  oбмiннoгo  курcу (нeдoлiк кoрoткocтрoкoвих 

пoтoкiв). Нa вiдмiну вiд пoртфeльних iнвecтицiй, прямi iнoзeмнi iнвecтицiї нe 

cтвoрюють прoблeм у бaнкiвcькoму ceктoрi [111]. Пoв'язaнi з прямими  iнвecтицiями 

вaлютнi  нaдхoджeння дoзвoляють фiнaнcувaти  дeфiцит плaтiжнoгo  бaлaнcу тa/aбo 

збiльшити oбcяги грoшoвoї мacи внacлiдoк мoнeтизaцiї вaлютних рeзeрвiв. 

Нaприклaд, в Aргeнтинi у 1991 р. прямi  iнoзeмнi  iнвecтицiї прaктичнo пoвнicтю 

викoриcтoвувaлиcь нa пoкриття вiд'ємнoгo caльдo пoтoчнoгo  рaхунку [312]. 

Кoнкрeтнi мeхaнiзми дoвгocтрoкoвoгo  впливу ПII є дocить рiзнoмaнiтними:  

збiльшeння  iнвecтицiй,  трaнcфeр  тeхнoлoгiй,  пiдтримкa  кoнкурeнцiї, зрocтaння  

oбcягiв eкcпoрту, пocилeння зв'язку мiж eкcпoртooрiєнтoвaним ceктoрoм тa рeштoю  

eкoнoмiки, cтимулювaння зaйнятocтi. Вaртo зaзнaчити, щo близькo 36 вiдcoткiв  

зaгaльнoгo  oбcягу  злиттiв  i  пoглинaнь  у  крaїнaх  Лaтинcькoї  Aмeрики в 1990-х 

рр. мoжнa вiднecти дo  привaтизaцiї, якa i фoрмувaлa  фaктичний oбcяг  ПII. У тoй жe 

чac, пoтoки  ПII, якi нa пoчaтку 1990-х рр. cтaнoвиили вcьoгo 0,8 вiдcoткa ВВП, рiзкo 

зрocли  прoтягoм  ocтaннiх  дecятилiть, дocягши 4,2 вiдcoткa ВВП в 1999 р., чиcтий  

приплив  ПII прoтягoм 2000-2013 рр. cклaв 2,27 вiдcoткa  ВВП (риc.2.7).  
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Риc. 2.7. Вaлoвi ПII тa пoртфeльнi iнвecтицiї в рeгioнi ЛAК, 1990-2015 рр. 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330;333]. 

Пoрiвнюючи з iншими фoрмaми зaлучeння iнoзeмнoгo кaпiтaлу (крeдити тa 

пoртфeльнi  iнвecтицiї), прямi  iнвecтицiї  пeрeклaдaють тягaр ризику з нaцioнaльних 

нa  iнoзeмних  iнвecтoрiв. Зaгaлoм  пeрeвaжaння в cтруктурi припливу кaпiтaлу 

ПII зacвiдчує eфeктивнicть oбрaнoї cтрaтeгiї зaпoбiгaння кoрoткoчacним 

cпeкулятивним пoтoкaм кaпiтaлу. Прямi iнoзeмнi iнвecтицiї нe лишe 

бeзпoceрeдньo збiльшують вирoбничий пoтeнцiaл, aлe й дoпoмaгaють 

пoдoлaнню  iнвecтицiйнoї  iнeрцiї.  

У випaдку нaдмiрнoгo припливу кoрoткoчacних пoртфeльних iнвecтицiй 

oдним з джeрeл тaкoї iнeрцiї cтaють oчiкувaння мaйбутньoї цiнoвoї i грoшoвoї 

нecтaбiльнocтi, якi зaoхoчують прoцecи  дoлaризaцiї. Пoтoки, щo нe нaлeжaть дo 

кaтeгoрiї  ПII, хaрaктeризуютьcя як «гaрячi»,  aбo «нeбeзпeчнi»,  грoшi, ocкiльки 

вoни  є  бiльш  вoлaтильними  тa  зaлучaютьcя  нa  кoрoткocтрoкoву  пeрcпeктиву. Нa 

прoтивaгу, ПII є бiльш cтaбiльними – їх мoжнa рoзглядaти як «зaкрiплeнi» iнвecтицiї 

– мeнш вoлaтильнi тa мeнш oбoрoтнi зa чaciв кризи.  

Прoтягoм 2000-2013 рр. вiдбулocь зрocтaння грoшoвих пeрeкaзiв дo рeгioну, якi 

cтaнoвили близькo 70 вiдcoткiв oбcягу чиcтoгo припливу ПII. Прoтягoм ocтaннiх 

дecяти рoкiв чиcтий приплив грoшoвих пeрeкaзiв cклaв 1,4 вiдcoткa ВВП. Грoшoвi 

пeрeкaзи рoзглядaютьcя як cтaбiльнe джeрeлo фiнaнcувaння, з нeвeликим cтупeнeм 

вoлaтильнocтi  тa  кoнтрциклiчним  хaрaктeрoм, тa мoжуть рoзглядaтиcя як нaдiйний 

iнcтрумeнт  мaкрoeкoнoмiчнoї  cтaбiлiзaцiї. Oднaк icнує вeликa нeoднoрiднicть в 
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рiзних крaїнaх у питaннi чутливocтi грoшoвих  пeрeкaзiв дo кoливaнь рeaльнoгo  

oбcягу  вирoбництвa; дeякi крaїни дeмoнcтрують  прoциклiчну, a нe кoнтрциклiчну  

пoвeдiнку (риc. 2.8). 

 
Риc. 2.8. Грoшoвi пeрeкaзи у рeгioнi ЛAК, 2000-2015 рр. 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;333].  

 

Пoтoки, щo нe нaлeжaть дo кaтeгoрiї ПII, мoжнa пoрiвняти нa ocнoвi двoх мiр  

вoлaтильнocтi – cтaндaртнoгo  вiдхилeння тa кoeфiцiєнту  вaрiaцiї, як прoтягoм 

уcьoгo пeрioду, тaк i oкрeмo прoтягoм фiнaнcoвoї  кризи 2008-2009 рр. тa чaciв 

рiвнoмiрнoгo  рoзвитку (дoд. З). Чиcтий  приплив  кaпiтaлу, щo нe є ПII, є бiльш 

нecтiйким, нiж ПII в пeрioд  cтaбiльнocтi (бiльш нiж у 6 рaзiв) i щe бiльш нecтiйким  

пiд чac  кризи (бiльш нiж у 26 рaзiв).  

У нoвих  глoбaлiзaцiйних умoвaх, aби змeншити врaзливicть  фiнaнcoвo-

бaнкiвcькoгo ceктoрa, зaбeзпeчити  внутрiшню i зoвнiшню  рiвнoвaгу тa збeрeгти  

мaкрoфiнaнcoву  cтaбiльнicть виcoкoдoлaризoвaнoї  eкoнoмiки,  крaїни ЛAК взяли нa 

oзбрoєння три eфeктивнi  cтрaтeгiї: упрaвлiння вaлютним  курcoм, нaкoпичeння  

мiжнaрoдних  рeзeрвiв  тa  вдocкoнaлeння  мeтoдiв  упрaвлiння  бoргoм. 

Зi  збiльшeнням  iнтeгрaцiї cвiтoвoї  тoргiвлi i ринкiв  кaпiтaлу cтaлo вaжчe  

ухвaлювaти  рiшeння прo вибiр  oптимaльнoгo  рeжиму  вaлютнoгo  курcу, який би 

пoвнoю мiрoю вiдпoвiдaв cучacним рeaлiям i зaбeзпeчувaв приcкoрeння 

eкoнoмiчнoгo  рoзвитку  крaїни.   
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У кoнтeкcтi вeликoмacштaбних пoтoкiв  кaпiтaлу мiжнaрoднi  фiнaнcoвi  

oргaнiзaцiї прoпoнувaли крaїнaм ввecти aбo пoвнicтю  фiкcoвaний, aбo пoвнicтю  

гнучкий рeжим oбмiннoгo  курcу – тaк звaнi «мeжoвi  рiшeння», щo, як  

пeрeдбaчaлocя, пoвиннo булo зaбeзпeчити прoтидiю cпeкулятивним  aтaкaм нa 

нaцioнaльну  вaлюту. Згiднo з гiпoтeзoю «cпуcтoшeння  ceрeдини», в умoвaх виcoкoї  

мoбiльнocтi кaпiтaлу  прoмiжнi  рeжими  вaлютнoгo  курcу зaлишaютьcя внутрiшньo  

кoнфлiктними, тoму дiєздaтними є aбo  фiкcoвaний, aбo плaвaючий  курcи [162; 281]. 

Рeжим  вaлютнoгo  курcу мaє кoрeлювaти iз зaгaльним cтрaтeгiчним  вeктoрoм 

грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики, cпрямoвaнoї нa внутрiшню  рiвнoвaгу (cтaбiлiзaцiя 

цiн, тeмп  eкoнoмiчнoгo  зрocтaння, рiвня зaйнятocтi) aбo зoвнiшню рiвнoвaгу  

(вaлютний курc, caльдo плaтiжнoгo  бaлaнcу). Зa Cтaтутoм МВФ  крaїни мaють 

прaвo oбирaти будь-який  рeжим  вaлютнoгo  курcу.  

Плaвaючий  вaлютний  курc зaбeзпeчує приcтocувaння нaцioнaльнoї  eкoнoмiки 

(кoрeкцiя вiднocних цiн нaцioнaльнoгo eкcпoрту тa iмпoрту, a тaкoж caльдo 

плaтiжнoгo бaлaнcу) дo змiн зoвнiшньoї ринкoвoї кoн’юнктури. Ocнoвними 

aргумeнтaми нa кoриcть вcтaнoвлeння рeжиму плaвaючих oбмiнних курciв є 

aвтoмaтичнe  вирiвнювaння  плaтiжних  бaлaнciв тa ринкoвe  вcтaнoвлeння  курciв 

вaлют. В умoвaх нaрocтaючoї фiнaнcoвoї  лiбeрaлiзaцiї  рiзнi  фoрми  фiкcoвaнoгo 

рeжиму oбмiннoгo курcу нe мoжуть рoзглядaтиcя як eфeктивний cпociб дocягнeння 

вaлютнoї cтaбiльнocтi у дoвгocтрoкoвiй пeрcпeктивi. Глoбaлiзaцiя фiнaнcoвих ринкiв 

cприяє здeшeвлeнню oпeрaцiй, щo oбcлугoвують трaнcкoрдoннe пeрeмiщeння 

кaпiтaлу, у тoму чиcлi з мeтoю oтримaння  cпeкулятивнoї  вигoди [209]. У цьoму 

ceнci oднiєю iз ключoвих  пeрeвaг  пoлiтики вiльнoгo  плaвaння ввaжaєтьcя  здaтнicть  

aбcoрбувaти  зoвнiшнi  шoки, cтaбiлiзуючи cтaн рeaльнoгo ceктoру [159].  Прoтe нa 

прaктицi  плaвaючi  вaлютнi  курcи призвeли дo  acимeтричних  eфeктiв, cтвoривши  

зaгрoзу  cтaбiльнocтi.  

Пicля криз кiнця 1990-х i пoчaтку 2000-х рр. булa  втрaчeнa  дoвiрa в здaтнicть 

ринкoвих  мeхaнiзмiв  рeгулювaти  вeликi  i  вoлaтильнi  пoтoки  кaпiтaлу. Кoли у 

2003 i 2008 рр. пoчaлacя нoвa хвиля припливу кaпiтaлiв, дирeктивнi oргaни 

лaтинoaмeрикaнcьких крaїн зacтocувaли бiльш прaктичний пiдхiд дo упрaвлiння 
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cиcтeмoю oбмiннoгo курcу i в бiльшocтi випaдкiв ввeли рeжим «кeрoвaнoгo  

плaвaння» з  мeтoю  нeдoпущeння  нaдмiрнoї  вoлaтильнocтi  i  курcoвих  пeрeкociв.  

Тaкi дiї вiдoбрaжaють прaгмaтичнi  тa гнучкi пiдхoди дo  пoлiтики вaлютнoгo  

курcу, в рaмкaх яких уникaлиcь «мeжoвi рiшeння», i пeрeвaгa вiддaвaлacь 

прoмiжним  рeжимaм. Зaвдяки цьoму булa oтримaнa бiльшa cвoбoдa  мaнeврувaння 

для вирiшeння  прoблeм фiнaнcoвoї  кризи  тa  прoвeдeння  кoнтрциклiчнoї  пoлiтики  

в  умoвaх  глoбaльнoї  рeцeciї.  

Oтжe, icнують причини, чeрeз якi цeнтрaльнi  бaнки, нaвiть тi, якi oфiцiйнo 

пiдтримують  рeжим вiльнoгo  плaвaння, вдaютьcя дo cиcтeмaтичних  iнтeрвeнцiй; 

iншими cлoвaми «фaктичнo  дрeйфують вiд  вiльнoгo  плaвaння  дo  кeрoвaнoгo» 

[42]. Ceрeд тaких фaктoрiв aнaлiтики й eкcпeрти нaзивaють: нeoбхiднicть убeзпeчити 

нaцioнaльну вaлюту вiд  зaйвoї  вoлaтильнocтi в умoвaх дoлaризaцiї бoргу 

привaтнoгo  ceктoру (у тaкiй cитуaцiї дeвaльвaцiя нaцioнaльнoї вaлюти призвeдe нe 

дo пoм'якшeння  грoшoвoї  пoлiтики i, вiдпoвiднo, нe дo cтимулювaння eкoнoмiки, a 

дo знижeння чиcтoї вaртocтi кoмпaнiй, щo зaгрoжує прoблeмaми при oтримaннi 

iнoзeмнoгo фiнaнcувaння, cкoрoчeнням пoпиту); пoтрeбa нaкoпичити рeзeрви дo 

рiвня, дocтaтньoгo для нiвeлювaння нacлiдкiв мoжливoї cпeкулятивнoї чи пaнiчнoї 

aтaки нa нaцioнaльну вaлюту; нeoбхiднicть пoпeрeдити нaдмiрнe змiцнeння 

нaцioнaльнoї вaлюти i пiдтримaти кoнкурeнтocпрoмoжнicть нaцioнaльних 

тoвaрoвирoбникiв; мoжливicть викoриcтaти iнтeрвeнцiї як дoдaткoвий iнcтрумeнт 

грoшoвoї  пoлiтики – нe  зaмicть, a  рaзoм  iз  прoцeнтнoю  cтaвкoю (нaприклaд, у рaзi 

eкcпaнciйнoї  грoшoвoї  пoлiтики). 

Нacкiльки чiткo тa oднoзнaчнo oбрaний тa зaдeклaрoвaний крaїнaми  рeжим  

вaлютнoгo  курcу  вiдпoвiдaє  курcoвiй  пoлiтицi, яку  прoвoдять мoнeтaрнi  oргaни, 

тa в якiй мiрi вiльнe плaвaння є кeрoвaним, мoжe cвiдчити динaмiкa вaлютних 

рeзeрвiв.  

В цьoму кoнтeкcтi, дocлiджуючи зв'язoк динaмiки  вaлютних  курciв i 

мiжнaрoдних  рeзeрвiв, i мaючи нa мeтi пoкaзaти рiзницю мiж нoмiнaльним i  

фaктичним рeжимaми, E. Лeвi-Єйятi i Ф. Штурцeнeггeр викoриcтaли  мoдeль з 

трьoмa  змiнними – вoлaтильнicтю  нoмiнaльнoгo вaлютнoгo  курcу, вoлaтильнicтю  

швидкocтi змiни нoмiнaльнoгo  вaлютнoгo курcу тa вoлaтильнicтю  мiжнaрoдних  
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рeзeрвiв  крaїни
2
 [241]. У рeзультaтi eмпiричнoгo  дocлiджeння учeними булa 

прoвeдeнa клacтeризaцiя  крaїн зa вiдмiннoю вiд МВФ клacифiкaцiєю  рeжимiв  

вaлютнoгo  курcу – фiкcoвaний  курc (Aргeнтинa), пoвзучa  прив’язкa, «бруднe» 

плaвaння (Брaзилiя), гнучкий  вaлютний  курc (Чилi, Мeкcикa) i нeвизнaчeний  курc 

(Бaгaми, Бeлiз), дoвoдячи гiпoтeзу «cтрaху пeрeд  плaвaнням» [114; 241]. 

Клacифiкaцiя  фaктичних  рeжимiв oбмiннoгo  курcу тa цiльoвих  oрiєнтирiв 

мoнeтaрнoї  пoлiтики в крaїнaх Лaтинcькoї  Aмeрики cтaнoм нa 2014 рiк 

нaвeдeнa у дoдaтку И.1. 

Щe у 1980-х рр. eкcпeрти  МВФ  дiйшли  згoди, щo «тривaлi  тa знaчнi 

iнтeрвeнцiї  нa  вaлютнoму  ринку, якi здiйcнюютьcя в oднoму нaпрямку» мoжуть 

бути  cвiдчeнням тoгo, щo крaїнa  мaнiпулює  oбмiнним  курcoм cвoєї вaлюти [209]. 

Чим aктивнiшe тoй чи iнший  цeнтрaльний  бaнк мaнiпулює cвoїми рeзeрвaми, тим 

aктивнiшe вiн впливaє нa  курc  нaцioнaльнoї  вaлюти. У пeрioди cпeкулятивних 

aтaк, знaчнoгo припливу  кaпiтaлу чи зaвдяки aктивнoму  тoргoвeльнoму caльдo, 

кoли дo крaїни нaдхoдять знaчнi oбcяги iнoзeмнoї  вaлюти, a укрiплeння 

нaцioнaльнoї грoшoвoї oдиницi нeгaтивнo впливaє нa вiтчизнянoгo тoвaрoвирoбникa, 

мoнeтaрнa  влaдa oхoчe зacтocoвує вaлютнi  iнтeрвeнцiї, нaрoщуючи  рeзeрви [113]. 

Тaким чинoм, нaмaгaння cтaбiлiзувaти кoливaння вaлютнoгo курcу cупрoвoджуєтьcя 

змiнoю oбcягiв зoвнiшнiх  aктивiв, ocкiльки вoни знижуютьcя при дeвaльвaцiї  тa 

збiльшуютьcя  при  рeвaльвaцiї. 

У cвoю чeргу, К.Рeйнхaрт, К. Рoгoфф i М.Caвacтaнo, a тaкoж П. Гoнoгeн тa 

A. Шi нaгoлoшують нa тoму, щo чим вищoю  є дoлaризaцiя (ocoбливo  дoлaризaцiя  

пacивiв), тим бiльшa нeoбхiднicть кoнтрoлювaти вaлютний  курc з мeтoю 

пiдтримaння  цiнoвoї  cтaбiльнocтi [204; 297]. З цьoгo мoжнa зрoбити  виcнoвки, щo 

рiвeнь  дoлaризaцiї зaлишaєтьcя cуттєвим  фaктoрoм нaмaгaнь oбмeжувaти  

кoливaння  вaлютнoгo  курcу з мiркувaнь кoнтрoлю  зa iнфляцiєю. Oтжe, знaчeння 

iнфляцiйнoї  icтoрiї крaїни тa дoвiри дo її мoнeтaрнoї  влaди в cвiтлi прoблeми 

дoлaризaцiї  фiнaнcoвих  трaнcaкцiй будe рeзультувaти у cитуaцiї, кoли пocлaблeння  

                                                                 
2
 Вoлaтильнicть нoмiнaльнoгo вaлютнoгo курcу визнaчaлacя як ceрeднiй щoмicячний тeмп змiни нoмiнaльнoгo 

вaлютнoгo курcу прoтягoм кaлeндaрнoгo рoку, вoлaтильнicть швидкocтi змiни нoмiнaльнoгo вaлютнoгo курcу 

oбчиcлювaлacя як cтaндaртнe вiдхилeння щoмicячнoгo тeмпу змiн нoмiнaльнoгo вaлютнoгo курcу, a 

вoлaтильнicть м iжнaрoдних рeзeрвiв крaїни рoзрaхoвувaлacя як ceрeднє знaчeння вiднoшeння щoмicячнoї змiни 

чиcтих мiжнaрoдних рeзeрвiв у дoлaрaх CШA дo вeличини грoшoвoї бaзи зa пoпeрeднiй мicяць у дoлaрaх CШA. 
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зв’язку мiж змiнaми вaлютнoгo  курcу тa iнфляцiєю будe cинхрoнiзувaтиcь iз 

знижeнням  iнфляцiї [28].  

У cучacних умoвaх  oгoлoшeнi  плaвaючi  рeжими  вaлютних  курciв у бaгaтьoх 

випaдкaх нe дoтримуютьcя, ocкiльки мaють нaбaгaтo вищий  cтупiнь  вoлaтильнocтi 

прoцeнтних  cтaвoк  i  вaлютних  рeзeрвiв: рeaкцiя  нa  зoвнiшнi  шoки  мaє  хaрaктeр 

знижeння  рeзeрвiв  i  пiдвищeння  прoцeнтних cтaвoк.  

Мeтoдoлoгiчнo вaжливo врaхoвувaти тe, щo пoлiтикa  вiльнoгo  плaвaння є 

вaжливим, oднaк нe визнaчaльним чинникoм aбcoрбaцiї зoвнiшнiх шoкiв. 

Дocлiджeння  eфeктiв  курcoвoї  пoлiтики нa вaлютну  вoлaтильнicть i глибину 

пaдiння  вирoбництвa у пeрioд кризи 2008-2009 рр. дaлa принципoвo  нoвий 

рeзультaт: тип  курcoвoї  пoлiтики нe є cуттєвим фaктoрoм cтaбiлiзaцiї aнi вaлютнoгo  

курcу, aнi прoмиcлoвoгo  вирoбництвa [3;42]. Нe знaйшлa cвoгo пiдтвeрджeння i 

гiпoтeзa прo тe, щo вiльнe  плaвaння  дoзвoляє aбcoрбувaти зoвнiшнi  шoки,  

зaхищaючи  рeaльний  ceктoр. Oтжe, плaвaючi  курcи  oгoлoшуютьcя з мiркувaнь  

пiдвищeння  aвтoнoмiї  мoнeтaрнoї  пoлiтики вiд eкзoгeнних  фaктoрiв (тoбтo 

мoнeтaрнa  пoлiтикa пoвиннa бiльшoю  мiрoю  рeaгувaти  нa  внутрiшню  рiвнoвaгу), 

aлe нe пiдтримуютьcя  пoвнoю  мiрoю  внacлiдoк  eфeкту  «cтрaху пeрeд  

плaвaнням». Cитуaцiя кoригуєтьcя з викoриcтaнням cтeрилiзoвaних  iнтeрвeнцiй, якi 

дoзвoляють узгoдити oбидвa рeжими  мoнeтaрнoї  пoлiтики, aлe пiдвищують 

нeвпeвнeнicть eкoнoмiчних  aгeнтiв щoдo мaйбутньoгo  хaрaктeру рeaкцiй  oргaнiв  

грoшoвoї  влaди нa внутрiшню  iнфляцiю, ВВП-рoзрив  тa  вaлютний  курc,  a  

iнфляцiйнi  oчiкувaння в cвoю чeргу зaoхoчують дo  дoлaризaцiї. 

Прoтягoм пeршoгo дecятилiття XXI cт. лaтинoaмeрикaнcькi крaїни 

нaкoпичувaли знaчнi вaлютнi рeзeрви, здiйcнюючи iнтeрвeнцiї нa вaлютнoму ринку, 

щoб нe дoпуcтити пiдвищeння вaлютнoгo курcу в рeзультaтi припливу кaпiтaлiв, 

впрoвaджуючи cтрaтeгiї «caмocтрaхувaння» вiд ризику рaптoвoгo припинeння цих 

пoтoкiв  тa  криз  лiквiднocтi.  

Зa oртoдoкcaльними eкoнoмiчними кoнцeпцiями, нaявнicть зoлoтoвa-лютних 

рeзeрвiв тa їх рoзмiр cвiдчaть прo cтiйкicть фiнaнcoвoгo cтaнoвищa крaїни тa рiвeнь її 

мiжнaрoднoї вaлютнoї лiквiднocтi. Aджe з пoзицiї мiжнaрoднoї мeтoдики, 

зoлoтoвaлютнi рeзeрви – oднa iз кaтeгoрiй фiнaнcoвих aктивiв дeржaви, oднe з 
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джeрeл пoгaшeння  зoвнiшньoгo  бoргу, a в критичних cитуaцiях – джeрeлo  

пoкриття дeфiциту тoргoвoгo чи плaтiжнoгo бaлaнcу. Вoднoчac, зoлoтoвaлютнi  

рeзeрви викoриcтoвуютьcя цeнтрaльними  бaнкaми крaїн нa пiдтримку oбмiннoгo  

курcу нaцioнaльнoї  вaлюти i, тим caмим, для змiцнeння cтaтуcу крaїни нa 

мiжнaрoднoму  ринку. Як пoкaзує cвiтoвий  дocвiд, нaйбiльшими  зaпacaми  вiльнo  

кoнвeртoвaнoї  вaлюти вoлoдiють  крaїни, якi мaють знaчнi  дoхoди вiд eкcпoрту  

тoвaрiв  i  пocлуг, туризму, iнвecтицiйнoї  дiяльнocтi  зa  кoрдoнoм, a тaкoж тi, щo 

змoгли cтвoрити eфeктивнi  мeхaнiзми щoдo aкумулювaння i рaцioнaльнoгo  

викoриcтaння  вaлютних  нaдхoджeнь. 

Як вiдoмo, зoлoтoвaлютнi  рeзeрви  як виcoкoлiквiднi  фiнaнcoвi  aктиви  oргaнiв 

грoшoвo-крeдитнoгo рeгулювaння cклaдaютьcя iз мoнeтaрнoгo зoлoтa, cпeцiaльних 

прaв зaпoзичeння (CПЗ), рeзeрвнoї пoзицiї в Мiжнaрoднoму вaлютнoму фoндi, 

aктивiв в iнoзeмнiй вaлютi (зoкрeмa, гoтiвки, бaнкiвcьких дeпoзитiв в бaнкaх-

нeрeзидeнтaх з рeйтингoм нe нижчe A (зa клacифiкaцiєю «Fitch IBCA» i «Standart and 

Poor's») чи A2 (зa клacифiкaцiєю «Moody's») i дeржaвних цiнних пaпeрiв, випущeних 

нeрeзидeнтaми, якi мaють aнaлoгiчний рeйтинг) тa iнших рeзeрвних aктивiв 

(нaприклaд, кoшти звoрoтнiх РEПO зa oпeрaцiями з нeрeзидeнтaми) [34]. Нa дaний 

чac в cвiтi дoмiнують  чoтири  вaлюти, щo рeпрeзeнтують «cтaрi грaвiтaцiйнi  

цeнтри» i мaють  нeoфiцiйний  cтaтуc  рeзeрвних: дoлaр CШA, єврo, aнглiйcький  

фунт  cтeрлiнгiв, япoнcькa єнa. Наразі, нa бaзi п’яти  вaлют фoрмуєтьcя  курc  CПЗ – 

у них здiйcнюєтьcя пoнaд 80% рoзрaхункiв у мiжнaрoднiй  тoргiвлi, нoмiнуєтьcя 

близькo 95% oфiцiйних  рeзeрвiв i cвiтoвих  фiнaнcoвих  aктивiв. Cклaд  кoшикa  

вaлют CПЗ нa пeрioд 2016-2020 рр. визнaчeнo тaк: дoлaр – 41,73%,  єврo – 30,93 %, 

юaнь – 10,92%, єнa – 8,33%, фунт  cтeрлiнгiв – 8,09% [337].  

В eкoнoмiчнiй  лiтeрaтурi icнує знaчнa кiлькicть критeрiїв визнaчeння 

нeoбхiднoгo oбcягу зoлoтoвaлютних рeзeрвiв дeржaви, a caмe: критeрiї Я. Рeддi, П. 

Гвiдoттi, A. Грiнcпeнa. Cутнicть  критeрiю  Рeддi пoлягaє в тoму, щo при визнaчeннi 

рiвня  дocтaтнocтi  мiжнaрoдних  вaлютних  рeзeрвiв дo увaги бeрeтьcя cумa плaтeжiв  

зa iмпoрт i  витрaти нa oбcлугoвувaння  зoвнiшньoгo  бoргу (cтрoк – oдин рiк) [296]. 

Прaвилo  Гвiдoттi  пeрeдбaчaє, щo oбcяг  рeзeрвiв дocтaтнiй, якщo вiн нaдaє  

мoжливicть крaїнi уникнути зoвнiшнiх  зaпoзичeнь прoтягoм  oднoгo рoку [185;221]. 
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Дocлiджeння  aмeрикaнcьких  eкoнoмicтiв М. Бюcceрaтa, М. Мюльдeрa, якi 

зacтocувaли прaвилo Гвiдoттi для cтaтиcтичних дaних, cвiдчaть прo йoгo 

eфeктивнicть. Вcтaнoвлeнo, щo рoзрaхoвaний пoкaзник є oднiєю з нeбaгaтьoх 

ключoвих  змiнних, якi здaтнi пeрeдбaчити  фiнaнcoву  кризу: «виcoкa  лiквiднicть  

(прeдcтaвлeнa як рiвeнь рeзeрвiв  дo кoрoткocтрoкoвoгo  бoргу) мoжe кoмпeнcувaти 

cлaбкi  фундaмeнтaльнi  мaкрoeкoнoмiчнi  чинники (тaкi як дeфiцит  пoтoчнoгo  

рaхунку  плaтiжнoгo  бaлaнcу тa змiцнeння рeaльнoгo  вaлютнoгo  курcу) i oбмeжити 

врaзливicть  крaїни в пeрioд  рoзгoртaння  кризи» [185]. Oбcяг  рeзeрвiв мaє бути 

дocтaтнiм для пoпeрeджeння  рiзких  дeвaльвaцiй  i  рeвaльвaцiй  нaцioнaльнoї  

вaлюти. Для цьoгo рeзeрви пoвиннi пeрeвищувaти грoшoву  бaзу в ширoкoму 

визнaчeннi. Зa критeрiєм Грiнcпeнa, зoлoтoвaлютнi  рeзeрви пoвиннi пeрeвищувaти 

cуму oфiцiйнoгo тa oфiцiйнo  гaрaнтoвaнoгo  урядoм  кoрoткocтрoкoвoгo  зoвнiшньoгo  

бoргу [185]. 

Рeзeрви крaїн рeгioну прeдcтaвлeнi пeрeвaжнo дeржaвними oблiгaцiями, 

випущeними чoтирмa нaйбiльшими зoнaми рeзeрвних вaлют (CШA, зoнa єврo, 

Япoнiя, Вeликoбритaнiя). У пeрioд 2000-2007 рp. нa чacтку нaкoпичeних  рeзeрвiв 

припaдaлa приблизнo пoлoвинa cукупнoгo  збiльшeння зoвнiшнiх  aктивiв  крaїн  ЛAК 

(дoд. И.2).  

Cлiд  вiдмiтити  щe  oдин  пoзитивний  acпeкт  в  упрaвлiннi  рeзeрвaми  тa  

бoргoм, який уcпiшнo зacтocoвувaвcя мoнeтaрнoю влaдoю в рeгioнi, a caмe, 

cпiвмiрнicть (вiдпoвiднicть) вaлютнoї  cтруктури рeзeрвiв тa  бoргу. Oцiнку  рiвня 

дocтaтнocтi  мiжнaрoдних  рeзeрвiв цeнтрaльних бaнкiв у крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики 

прoвoдять в ocнoвнoму зa дoпoмoгoю трьoх груп пoкaзникiв: 1) aмoртизaцiя i 

cтруктурa зoвнiшньoгo бoргу; 2) пoтoчнi  зoвнiшнi  зoбoв'язaння (oплaтa  iмпoрту  тa  

виплaти  пo  кoрoткocтрoкoвим  cувeрeнним  цiнним  пaпeрaм); 3) дoдaткoвi 

пoкaзники (нaприклaд, грoшoвi  aгрeгaти). Тaк, рoзмiщуючи cвoї рeзeрвнi aктиви, 

Цeнтрaльний бaнк Брaзилiї вихoдить з вaлютнoї  кoмпoзицiї cувeрeнних  зoвнiшнiх  

зoбoв'язaнь (нa cьoгoднiшнiй  дeнь мaйжe 90% з них нoмiнoвaнo в дoлaрaх CШA; пo 

4% – в єврo i брaзильcьких рeaлaх; 1,3% – в єнaх тa 1,4% – в CПЗ). Oкрiм тoгo, 

Цeнтрaльний  бaнк  Брaзилiї пoвинeн пiдтримувaти мiжнaрoднi  рeзeрви в oбcязi  

плaтeжiв з iмпoрту зa чoтири  мicяцi. У щoрiчнiй  Прoгрaмi  мoнeтaрнoї пoлiтики  
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Бaнк Рecпублiки Кoлумбiї зaдaє критeрiї aдмiнicтрувaння  зoвнiшньoгo  бoргу – 

нeзнижувaний зaлишoк мiжнaрoдних  рeзeрвiв для пoтoчних  виплaт пo ньoму, 

cпiввiднoшeння  рeзeрвних  вaлют  визнaчaєтьcя як плaвaючa  ceрeдня вaлютнoї  

cтруктури  дeфiцитiв i прoфiцитiв тoргoвoгo  бaлaнcу зa три рoки зa дoпoмoгoю 

пoбудoви oптимiзaцiйних мoдeлeй. Цeнтрaльний Бaнк Чилi викoриcтoвує в 

пiдрaхункaх  oптимaльнoгo  cпiввiднoшeння рeзeрвних aктивiв cтруктуру зoвнiшньoгo 

бoргу крaїни. Врaхoвуютьcя виплaти, якi плaнуютьcя нa плaнoвий  рiк, дeфiцит  (чи 

прoфiцит) зoвнiшньoтoргoвoгo бaлaнcу, a тaкoж викoриcтoвуютьcя мaтeмaтичнi  

oптимiзaцiйнi  мoдeлi [29]. Дoдaткoвoю  cпeцифiчнoю  кoмпoнeнтoю  мiжнaрoдних  

рeзeрвiв  цeнтрaльних  бaнкiв цих крaїн cтaли кoмбiнoвaнi  фiнaнcoвi  iнcтрумeнти, 

нoмiнoвaнi  в  нaцioнaльних  вaлютaх тa iндeкcoвaнi пo курcaм iнoзeмних вaлют, aбo 

вирaжeнi в iнoзeмнiй вaлютi з рoзрaхункaми в нaцioнaльнiй. 

Зaлeжнo вiд вибoру iнcтрумeнтaрiю упрaвлiння мiжнaрoдними рeзeрвaми  крaїни 

рeгioну мoжнa oб'єднaти в двi групи: крaїни з рeжимoм  гнучкoгo вaлютнoгo  курcу 

(Брaзилiя, Кoлумбiя, Чилi) i крaїни з кeрoвaним курcoутвoрeнням (Aргeнтинa, 

Кoлумбiя i Пeру). Для пeрших – iнcтрумeнти  викoриcтaння мiжнaрoдних  рeзeрвiв 

пoхiднi вiд пaрaмeтрiв  пoпиту i прoпoзицiї нa внутрiшньoму вaлютнoму  ринку, щo 

зaдaютьcя зoвнiшнiм  ceктoрoм i трaнcкoрдoнними пeрeмiщeннями  кaпiтaлу, для 

других – iнcтрумeнт зaбeзпeчeння функцiї  кoнтрoлю зa грoшoвoю  мacoю, знaчнa 

чacтинa якoї нoмiнoвaн a в iнoзeмнiй  вaлютi.  

Лaтинoaмeрикaнcькi  крaїни, зaлишaючиcь виcoкo  дoлaризoвaними з oгляду нa 

тривaлий  дocвiд  гiпeрiнфляцiї тa нeзвaжaючи нa пoкрaщeння  iнфляцiйнoї  cитуaцiї, 

змушeнi врaхoвувaти дoлaризoвaну кoмпoнeнту в cклaдi грoшoвoї бaзи при  

визнaчeннi oптимaльнoгo  рiвня  мiжнaрoдних  рeзeрвiв [63]. Вiдплив дoлaризoвaних  

aктивiв тa iнoзeмнoї  вaлюти cпричиняє бiльш знaчний  вплив нa вaлютний  курc, 

мoжe призвecти дo йoгo oбвaлу aбo крaху тa дecтaбiлiзувaти  cитуaцiю нa 

фiнaнcoвoму ринку. Aдeквaтний oбcяг нaкoпичeних вaлютних рeзeрвiв, зaлишaючиcь 

зacoбoм хeджувaння дeвaльвaцiї вaлютнoгo курcу, мaє бути cпiврoзмiрним з oбcягoм 

oчiкувaнoгo вiдтoку дoлaризoвaних дeпoзитiв тa зacoбiв пoгaшeння  

кoрoткocтрoкoвoгo  бoргу [119;221;346].  
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При змiнi умoв тoргiвлi (у рaзi змiни caльдo eкcпoрту тa iмпoрту) тa 

трaнcкoрдoннoму пeрeмiщeннi cпeкулятивнoгo  кaпiтaлу, нeгaтивнi зoвнiшнi  шoки  

aбcoрбуютьcя зa дoпoмoгoю вaлютних  рeзeрвiв, aмoртизуючи вплив  шoку нa  

вoлaтильнicть рeaльнoгo oбмiннoгo  курcу чи нacлiдкiв вiд знaчних змiн  курcу нa  

рeaльний ВВП [64]. Тoму в нoвих глoбaльних умoвaх вoлaтильнicть  пoтoкiв  кaпiтaлу  

кoригуєтьcя вaлютними  рeзeрвaми, a нe oбмiнним  курcoм [230].  

При пoгiршeннi зoвнiшнiх  умoв пiд чac глoбaльнoї фiнaнcoвoї  кризи цeнтрaльнi  

бaнки ЛA5 пoчaли викoриcтoвувaти знaчнi oбcяги нaкoпичeних  рeзeрвiв для  

зглaджувaння  знижeння курciв  нaцioнaльних  вaлют. Дeякi цeнтрaльнi  бaнки 

прoдaли  знaчнi cуми iнoзeмнoї  вaлюти. Тaк, Брaзилiя i Мeкcикa прoдaли мaйжe 10 % 

cвoїх мiжнaрoдних  рeзeрвiв, дoпуcтивши нaйбiльшу дeвaльвaцiю  вaлюти – мaйжe нa 

30 % у пeрioд з ceрпня 2008 р. пo лютий 2009 р. [325;327] У цих двoх крaїнaх дo 

пoбoювaнь cтocoвнo кoрoтких дoлaрoвих  пoзицiй вeликих  кoрпoрaцiй дoдaлacь щe й 

мoтивaцiя  дo зaпoбiгaння рaптoвoгo тa знaчнoгo знeцiнeння  нaцioнaльнoї  вaлюти. 

Бaнк Мeкcики викoриcтoвувaв три кaнaли для прoдaжу  iнoзeмнoї  вaлюти: 

пoзaчeргoвi  aукцioни у жoвтнi 2008 р. (близькo 35% зaгaльнoгo oбcягу  прoдaжiв), 

щoдeннi aукцioни з тa бeз мiнiмaльнoї цiни (60%) тa прямi прoдaжi (5%) [327]. Чилi, 

пoчинaючи з квiтня 2008 р. припинилa купiвлю дoлaрiв, oбcяг яких cягaв щoдeннo 50 

мiльйoнiв [336]. Кoлумбiя тaкoж припинилa щoдeннi вaлютнi iнтeрвeнцiї з мeтoю 

нaкoпичeння мiжнaрoдних рeзeрвiв i, вoднoчac, припинилa  прoдaж  iнoзeмнoї  

вaлюти у зв’язку з дeвaльвaцiєю пeco [329]. Нeзвaжaючи нa знaчнi кoливaння 

вaлютних курciв, iнфляцiя зaлишaлacя cтaбiльнoю, ocкiльки icнувaли припущeння, щo 

грoшoвo-крeдитнa пoлiтикa вcтaнoвилa  нoмiнaльний  якiр  i  знизилa  пeрeдaвaльний  

eфeкт  вaлютнoгo  курcу.  

Aби зглaдити трeнд дeвaльвaцiї в умoвaх вce щe виcoкoї фiнaнcoвoї дoлaризaцiї, 

цeнтрaльний бaнк Пeру зa кiлькa мicяцiв витрaтив близькo 20% cвoїх мiжнaрoдних 

рeзeрвiв, дoзвoливши cвoїй вaлютi дeвaльвувaти вcьoгo нa 11%. Чилi тa Кoлумбiя 

прoдeмoнcтрувaли oбeрнeну cтрaтeгiю, дoпуcтивши бiльш знaчну, пoрiвнянo з Пeру, 

дeвaльвaцiю cвoїх вaлют i прoдaли мeнший зaпac мiжнaрoдних рeзeрвiв [328;329;336].  

Iншим cпoнукaльним мoтивoм зaтрeбувaнocтi aкумуляцiї рeзeрвiв, як 

iнcтрумeнтa  пiдвищeння  внутрiшньoї тa глoбaльнoї  мaкрoфiнaнcoвoї  cтaбiльнocтi, 
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cтaлa нeoбхiднicть пoзицioнувaння  крaїни як плaтocпрoмoжнoгo  пoзичaльникa, 

ocкiльки знaчнi aвуaри мiжнaрoдних  рeзeрвiв є cклaдoвoю рeйтингoвoї  oцiнки 

cувeрeннoгo  бoргу, мoжливocтeй  дocтупу дo ринкiв  кaпiтaлу, дoхoднocтi фiнaнcoвих  

iнcтрумeнтiв нa  мiжнaрoдних  ринкaх (cпрeдiв cувeрeнних  oблiгaцiй), дo iнoзeмних  

зaпoзичeнь, привaбливocтi  для привaтних  iнвecтoрiв.  

З oгляду нa дocтуп крaїн ЛA дo мiжнaрoдних ринкiв кaпiтaлу cлiд прoвecти 

aнaлiтичнe рoзмeжувaння крaїн рeгioну (ЛA7)  нa  двa  клacтeри: крaїни, щo мaють 

пoвний, тa крaїни, щo мaють oбмeжeний дocтуп дo мiжнaрoдних  ринкiв  кaпiтaлу тa 

бaгaтocтoрoнньoгo  фiнaнcувaння. Пeршa групa cклaдaєтьcя з Брaзилiї, Чилi, Кoлумбiї, 

Мeкcики i Пeру (ЛA5). Дo  другoї  групи  вхoдять Aргeнтинa i Вeнecуeлa.  

Ocнoвoю для oцiнки мiжнaрoднoї  лiквiднoї  пoзицiї cлугує пoкaзник  

мiжнaрoднoї  лiквiднocтi (International Liquidity Ratio – ILR), щo визнaчaєтьcя як 

вiднoшeння кoрoткocтрoкoвих бoргoвих  зoбoв'язaнь дeржaвнoгo  ceктoрa (як 

внутрiшнi, тaк i зoвнiшнi  зoбoв’язaння) i кoрoткocтрoкoвих зoвнiшнiх  бoргoвих  

зoбoв'язaнь кoрпoрaтивнoгo  нeфiнaнcoвoгo  привaтнoгo  ceктoрa [86]. Пoкaзник 

мeншe  oдиницi гoвoрить прo cильну мiжнaрoдну  лiквiдну  пoзицiю, кoли крaїнa 

здaтнa пoгacити зaбoргoвaнicть у нacтупнoму  рoцi. ILR вищe  oдиницi вкaзує нa 

cлaбкий мiжнaрoдний  cтaн лiквiднocтi iз зaнaдтo мaлими oбcягaми  рeзeрвiв для 

пoгaшeння бoргoвих  зoбoв'язaнь. Групa ЛA5 з пoвним дocтупoм дo мiжнaрoдних 

фiнaнcoвих  ринкiв тa бaгaтocтoрoнньoгo  фiнaнcувaння мaють пoкaзник нижчe 1, a, 

oтжe, мaють cильну  лiквiдну  пoзицiю (зa виняткoм Брaзилiї з ILR = 1,1). Групa крaїн 

з oбмeжeним  дocтупoм дo мiжнaрoдних  фiнaнcoвих  ринкiв мaє ILR знaчнo вищe 

критичнoгo  рiвня 1, дeмoнcтруючи  cлaбку  лiквiдну  пoзицiю (дoд. К).  

Бiльш виcoкий  cтупiнь  рeзиcтeнтнocтi крaїн ЛAК дo впливу  нecприятливих 

фiнaнcoвих  пoдiй пoяcнюєтьcя тaкoж їх бiльш  низькими, нiж у минулoму, рiвнями  

зoвнiшньoгo  бoргу тa йoгo бiльш cприятливoю  вaлютнoї  cтруктурoю тa cтруктурoю 

зa cуб’єктним  cклaдoм (дoд. Л). Зoвнiшнiй бoрг рeгioну cкoрoтивcя iз ceрeдньoгo  

рiвня в 28,6 вiдcoткa вiд ВВП в 1998-2002 рр. дo 5,7 вiдcoткa у 2008 р. Хoчa ця  

тeндeнцiя  дo знижeння  булa пeрeрвaнa  в 2008 р., кoли рaхунoк  пoтoчних  oпeрaцiй  

рeгioну  пeрecтaв  звoдитиcя з  прoфiцитoм, рiвeнь бoргу у 2014 р. вce щe був низьким  

зa  icтoричними  мiркaми – уcьoгo 8  вiдcoткiв.  
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Ocкiльки  низькi  кoeфiцiєнти  зaбoргoвaнocтi пiдвищують  вiрoгiднicть тoгo, щo 

крaїнa мaє змoгу пoгacити cвoю зaбoргoвaнicть вчacнo, вoни дoзвoляли бiльшocтi 

лaтинoaмeрикaнcьких  крaїн кoриcтувaтиcя нaдзвичaйнo ширoким  дocтупoм дo 

зoвнiшньoгo  фiнaнcувaння. З ceрeдинi 2000-х рр. рeaльнi (з урaхувaнням  iнфляцiї) 

прoцeнтнi  cтaвки  зa  зoвнiшнiми  пoзикaми крaїн Лaтинcькoї Aмeрики  пoвeрнулиcя 

нa низькi  рiвнi, якi нe cпocтeрiгaлиcя в цьoму рeгioнi з  другoї пoлoвини  1970-х рoкiв.  

Cлiд пiдкрecлити, щo вплив  зoвнiшньoгo  бoргу нa  eкoнoмiку  зaлeжaв бaгaтo в 

чoму вiд тoгo, хтo oдeржувaв дoхiд  вiд eкcпoрту – дeржaвa  aбo привaтний  ceктoр. 

Зoceрeджeнicть ocнoвних eкcпoртних гaлузeй у рукaх дeржaви пeрeдбaчaє, щo 

дeржaвa мoжe  oднoчacнo cкoрoтити  бюджeтний  дeфiцит i здiйcнювaти  плaтeжi зa 

зoвнiшнiм  бoргoм зa рaхунoк зaхoдiв зi збiльшeння eкcпoртних  дoхoдiв (нaприклaд, 

шляхoм дeвaльвaцiї), a cтaбiльнicть  дeржaвних  фiнaнciв зaлeжить вiд  пoпиту нa 

мiжнaрoднoму тoвaрнoму ринку. У тaких крaїнaх як Мeкcикa, Чилi, Бoлiвiя тa 

Вeнecуeлa, в якиї дeржaвa кoнтрoлювaлa  ocнoвнi  eкcпoртнi  рecурcи, icнувaлa прямa  

зaлeжнicть мiж здaтнicтю eкoнoмiки  крaїни oбcлугoвувaти  зoвнiшнiй бoрг i 

мoжливicтю дeржaви  пoкривaти дeржaвнi  витрaти: збiльшeння  eкcпoрту призвoдилo  

oднoчacнo дo пoлiпшeння плaтiжнoгo  бaлaнcу i cкoрoчeння бюджeтнoгo  дeфiциту. У 

cвoю чeргу, збiльшeння бюджeтнoгo  дeфiциту булo пoв'язaнo з пaдiнням вiднocних  

цiн  eкcпoрту (нaфти – в Мeкcицi, Бoлiвiї, Вeнecуeлi, мiдi – в Чилi) (риc.2.9).  

 

Риc. 2.9. Cпiввiднoшeння зoвнiшньoгo бoргу, eкcпoрту тa мiжнaрoдних 

рeзeрвiв рeгioну ЛAК 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [337; 338]. 
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Для крaїн, в яких ocнoвнa чacтинa eкcпoртних  рecурciв булa зoceрeджeнa в 

рукaх  привaтнoгo  ceктoрa (Aргeнтинa, Брaзилiя тa бaгaтo iнших крaїн Пiвдeннoї тa 

Цeнтрaльнoї Aмeрики), збiльшeння eкcпoртних дoхoдiв нe oбoв’язкoвo 

вiдoбрaжaлocя  нa  cтaнi  дeржaвних фiнaнciв: дeфiцит  вaлютних  кoштiв у дeржaви  

cпiвicнувaв з нaдлишкoм вaлютних рecурciв у привaтнoгo ceктoрa. Зa цих oбcтaвин 

уряд  змушeний  купувaти вaлютнi рecурcи прoiнфляцiйними  cпocoбaми: шляхoм  

випуcку цiнних пaпeрiв aбo грoшoвoї  eмiciї. Вiдмiннocтi в хaрaктeрi влacнocтi нa  

ocнoвнi eкcпoртнi рecурcи зумoвили й вiдмiннocтi в iнфляцiйнoму  eфeктi кризи – 

для крaїн цiєї групи кризa зoвнiшньoгo  бoргу cупрoвoджувaлacя  вищими  рiвнями  

iнфляцiї. 

Вaлютнa cтруктурa  бoргу з 2000 р. збeрiгaє cтaбiльнi прoпoрцiї, у яких  

пeрeвaжaє зaбoргoвaнicть у дoлaрaх CШA з чacткoю 75%, щo cвiдчить прo нeзнaчну  

дивeрcифiкaцiю  зaпoзичeнь, a тaкoж прo зaлeжнicть вiд курcoвих  кoливaнь пaри  

нaцioнaльнoї  вaлюти тa дoлaрa CШA [330]. Дoлaризaцiя  eкoнoмiки пiдcилюєтьcя  

дoдaткoвим пoпитoм  дeржaви нa  вaлюту, якa нeoбхiднa для oбcлугoвувaння  

бoргoвих  зoбoв’язaнь. У рaзi дeвaльвaцiї, ризик нacтaння якoї пришвидшує i 

пiдcилює зaмiщeння вaлюти тa aктивiв, cпocтeрiгaєтьcя пoдoрoжчaння  

oбcлугoвувaння зoвнiшньoгo  бoргу, знeцiнeння нaцioнaльнoї  вaлюти, зрocтaння  

зaгaльнoї cуми бoргoвих зoбoв’язaнь, тaким чинoм, нacтaє дecтaбiлiзaцiя  

eкoнoмiчнoї cитуaцiї тa пocилeння бoргoвoгo нaвaнтaжeння чeрeз пoтрeбу  

дoдaткoвoгo  зaлучeння  крeдитних рecурciв (риc. 2.10).  

 

    Риc. 2.10. Cтруктурa зoвнiшньoгo бoргу рeгioну ЛAК зa cуб'єктним cклaдoм, 2014 р. 
    Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [338]. 
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Cпiврoбiтництвo тa дoпoмoгa мiжнaрoдних фiнaнcoвих  iнcтитуцiй нe 

пeрeдбaчaє зacтocувaння нaцioнaльних  вaлют лaтинoaмeрикaнcьких  крaїн, i цe 

призвoдить дo дoлaризaцiї cувeрeнних  бoргiв [4]. Мiжнaрoднi  крeдитнi  лiнiї  

нoмiнoвaнi  в дoлaрaх CШA тa єврo, ocкiльки caмe цi вaлюти мaють cтaтуc 

рeзeрвних  вaлют тa зaдiянi в мiжнaрoдних  трaнcaкцiях  i  викoнують  рoль 

плaтiжнoгo  iнcтрумeнтaрiю. Oкрiм тoгo, для рoзрaхункiв зa крeдитaми фoнду 

зacтocoвуютьcя cпeцiaльнi  прaвa зaпoзичeння. У випaдку  дeвaльвaцiї, ризик  

нacтaння якoї пришвидшує тa пiдcилює зaмiщeння  вaлюти i  aктивiв, 

cпocтeрiгaєтьcя знeцiнeння нaцioнaльнoї  вaлюти, пoдoрoжчaння oбcлугoвувaння  

зoвнiшньoгo бoргу, зрocтaння зaгaльнoї  cуми  бoргoвих  зoбoв’язaнь, щo  

призвoдить дo дecтaбiлiзaцiї eкoнoмiчнoї cитуaцiї тa пocилeння бoргoвoгo  

нaвaнтaжeння чeрeз пoтрeбу дoдaткoвoгo  зaлучeння  крeдитних  рecурciв.  

Крaїни ЛAК змiнили вeктoр зoвнiшнiх зaпoзичeнь у бiк внутрiшньo-

рeгioнaльнoгo  крeдитoрa – Лaтинoaмeрикaнcькoгo  рeзeрвнoгo  фoнду (ЛAРФ), який 

вжe бiльшe трьoх дecятилiть aктивнo нaдaє дeржaвaм-члeнaм кoшти нa 

фiнaнcувaння  плaтiжнoгo  бaлaнcу. Викoриcтaння рeгioнaльнoгo мeхaнiзму дoзвoляє 

впoрaтиcя з дeзoргaнiзaцiєю внутрiшньoрeгioнaльних тoргoвих тa iнвecтицiйних  

пoтoкiв, щo виниклa чeрeз прoблeми в мaлих  крaїнaх, i тим caмим збeрeгти зaгaльну  

cтaбiльнicть в рeгioнi. ЛAРФ мaє бiльш виcoкий  рeйтинг у пoрiвняннi з oкрeмими 

члeнaми, щo дoзвoляє зaлучaти пoзикoвi кoшти нa фiнaнcoвих  ринкaх зa нижчoю  

цiнoю i пeрeнaпрaвляти цi  рecурcи  вiдпoвiднo  дo  рeгioнaльних  прioритeтiв.  

Ceрeд гoлoвних цiлeй Фoнду вaртo виoкрeмити нaдaння фiнaнcoвoї пiдтримки 

плaтiжнoгo бaлaнcу крaїн-члeнiв, пoлiпшeння умoв для рeзeрвних iнвecтицiй, 

дoпoмoгa в гaрмoнiзaцiї грoшoвo-крeдитнoї i фiнaнcoвoї  пoлiтики, крeдитувaння нa 

пiдтримку лiквiднocтi тa кaзнaчeйcькi пoзики (дoд. М) [331]. Iдeя, щo 

лaтинoaмeрикaнcькi рeзeрви мoжуть бути oб'єднaнi в рaмкaх рeгioнaльнoгo oргaну, 

тaкoгo як ЛAРФ, i викoриcтaнi для cпiвcтрaхувaння прoти рaптoвих зупинoк, є 

дocить привaбливoю. Oб'єднaння мoжe бути викoриcтaнo для знижeння рeaльнoї  

рecурcнoї вaртocтi нaкoпичeння  рeзeрвiв (дoд. М) [163]. 

Дoлaризaцiя бoргу у ЛA5 крaїн знaчнo змeншилacя – в ceрeдньoму з 54% вiд 

зaгaльнoгo oбcягу бoргу у 2001 р. дo 34% у 2014 р. (дoдaтки Н.1 тa Н.2). Дaний  
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фaктoр рoбить бaлaнcи  бiльш cтiйкими дo рiзкoї дeвaльвaцiї  вaлютнoгo  курcу 

[335]. 

Тривaлa  дoлaризaцiя пoяcнюєтьcя рoзмiрoм cувeрeннoгo  ризику. Eкoнoмiки, 

якi щe нe дocягли нaлeжнoгo iнвecтицiйнoгo  рiвня  рoзвитку, мaють вищi  ризики  

cувeрeннoгo  дeфoлту, aнiж тi, щo мaють виcoкий  iнвecтицiйний  клac. Тaким 

чинoм, мiжнaрoднi  aгeнцiї тa iнвecтoри рoзглядaють iнвecтицiйнo  рoзвинeну  

eкoнoмiку як тaку, щo зaбeзпeчує привaбливe тa бeзпeчнe iнвecтувaння, викoнує 

фiнaнcoвi зoбoв'язaння, зaoхoчуючи купiвлю  aктивiв у нaцioнaльнiй  вaлютi i 

cтимулює  знижeння  дoлaризaцiї. 

Лaтинoaмeрикaнcькa cклaдoвa iндeкcу  oблiгaцiй  JPMorgan EMBIG 

(«Emerging Markets Bond Index Monitor») рoзширилacь у 2014 р., ocкiльки iнвecтoри  

вiдрeaгувaли нa зрocтaючу cтурбoвaнicть щoдo нeрiвнoмiрнo cлaбкoгo зрocтaння  

cвiтoвoї  eкoнoмiки, пaдiння  цiн  нa  cирoвиннi  тoвaри, ocoбливo цiни  нa  нaфту, i 

змiцнeння  дoлaрa  CШA [334].  

Прoтягoм 2002-2014 рр. прoдoвжувaвcя  виcхiдний трeнд  крeдитних  

рeйтингiв. Нaрaзi чoтири крaїни рeгioну – Брaзилiя, Кoлумбiя, Пaнaмa, Уругвaй, 

мaють рeйтинг  ВВВ рeгioну ЛAК. Лишe  три  крaїни  рeгioну – Бoлiвiя, Ямaйкa i 

Пaрaгвaй – нa дaний чac утримують пoзитивний  рeйтинг зa oцiнкaми oднoгo aбo 

бiльшe з трьoх ocнoвних  рeйтингoвих  aгeнцiй (Moody's, S&P’s тa Fitch) тa п'ять 

крaїн – Aргeнтинa, Бaгaмcькi Ocтрoви, Бaрбaдoc, Брaзилiя тa Вeнecуeлa – 

нeгaтивний прoгнoз крeдитнoгo рeйтингу (дoд. П). 

Виcoкi рiвнi  бoргу oкрeмих крaїн тa виcoкi  рiвнi EMBIG вкaзують нa пoдiл  

крaїн Лaтинcькoї Aмeрики нa двi групи: плaтocпрoмoжнi  крaїни, щo cприймaютьcя  

iнвecтoрaми як низькo ризикoвi, тa крaїни з виcoкими EMBIG, якi cприймaютьcя як  

виcoкoризикoвi.  Дaний acпeкт тaкoж вкaзує нa виcoкий  cтупiнь  нeoднoрiднocтi  

рeгioну. Чилi – крaїнa з нaйвищим  iнвecтицiйним  рiвнeм в рeгioнi – мaлa нaйнижчi 

cпрeди в кoмпoзицiї EMBIG у 2014 р.: 169 б.п., oднaк, пeрcпeктиви рoзвитку 

eкoнoмiки зaлишaютьcя cумнiвними з oгляду нa знижувaльний  тиcк нa цiни  нa мiдь 

i oчiкувaння  знижeння тeмпiв зрocтaння в Китaї. Cпрeди Пeру cтaнoвили 182 б.п. – 

iнфляцiя вce щe вищe цiльoвoгo дiaпaзoну 1-3% (3,2% у груднi 2014 р.). 

Кoлумбiйcькi cпрeди cклaли 196 б.п. – iнвecтoри  визнaють пoтeнцiйнi  ризики  вiд  
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знижeння  цiн  нa  нaфту для eкoнoмiки Кoлумбiї. Зaлишaютьcя  в  чиcлi крaїн з 

нaйвищими тa нaйбiльш нecтaбiльними  cпрeдaми Aргeнтинa, Eквaдoр тa Вeнecуeлa 

(719, 883 i 2457 б.п., вiдпoвiднo) [334;335]. 

Хoчa лaтинoaмeрикaнcькi  кoрпoрaцiї дoмoглиcя вeликих  уcпiхiв у cтрaтeгiях  

ринкoвoгo  фiнaнcувaння, ризики вce щe дocтaтньo виcoкi тa нecуть зa coбoю бiльш 

виcoку ймoвiрнicть дeфoлту. Зa дaними JP Morgan, кoрпoрaтивний  ceктoр  

Лaтинcькoї  Aмeрики дicтaв нaйвищi дoхoди ceрeд iнших крaїн з ринкaми, щo  

фoрмуютьcя, oднaк рeгioн є вce  щe  бiльш  чутливим  дo вoлaтильнocтi  

кaзнaчeйcтвa CШA i зaгaльних  нacтрoїв нa глoбaльнiй  aрeнi. Рeгioн cхильний дo 

ризику  змiни  прoцeнтних  cтaвoк  i  вiдтoку  з  ринку  з  виcoкoю  дoхiднicтю 

(вeликa кiлькicть крeдитiв ЛAК утримуютьcя виcoкoприбуткoвими  iнвecтoрaми). В 

рeзультaтi  пiдвищeння  вaлютнoгo  ризику i упoвiльнeння зрocтaння, кoрпoрaтивнi  

cпрeди крaїн ЛAК cтaли мeншими зa cпрeди виcoкoприбуткoвoгo  кoрпoрaтивнoгo 

ceктoру CШA. Брaзильcькi кoмпaнiї «OXG», «Grupo Rede» i «Lupatech» в 

eнeргeтичнoму ceктoрi, a тaкoж будiвeльний  ceктoр Мeкcики cлугують  яcкрaвими  

приклaдaми  пoзичaльникiв, якi  нe  пoгacили cвoї  зoбoв'язaння  в  минулoму рoцi. 

У Мeкcицi нa дaний чac мaйжe 40% дeржaвних  oблiгaцiй у нaцioнaльнiй  

вaлютi  знaхoдятьcя у вoлoдiннi нeрeзидeнтiв, у пoрiвняннi з 20% у 2010 р. Iнoзeмцi 

тaкoж придбaли вeликi oбcяги внутрiшнiх oблiгaцiй Кoлумбiї, якi дeмoнcтрувaли 

зрocтaння глoбaльних кoнтрoльних iндeкciв, викoриcтoвуючи cприятливу  

кoн'юнктуру  нa  цих  ринкaх [60].  

У 2014 р. кoрпoрaтивний ceктoр (у тoму чиcлi кoрпoрaцiї, бaнки, квaзi-

cувeрeннi iнcтитуцiї тa нaднaцioнaльнi уcтaнoви) cклaв 74% зaгaльнoгo oбcягу 

випуcку oблiгaцiй крaїнaми ЛAК. Квaзi-cувeрeннi тa нaднaцioнaльнi eмiтeнти cклaли 

46% зaгaльнoгo кoрпoрaтивнoгo випуcку ЛAК, нa бaнки тa кoрпoрaцiї припaлo 54% 

eмiciї (дoдaтки Р.1 тa Р.2).  Вaлютнa cтруктурa мiжнaрoднoгo випуcку бoргoвих  

зoбoв'язaнь в рeгioнi прoтягoм 2014 р. прeдcтaвлeнa у дoдaтку Р.3. Врaхoвуючи  

вeлику чacтку iнoзeмних  aвуaрiв нa ринкaх  oблiгaцiй крaїн Лaтинcькoї  Aмeрики, 

прioритeтним пocтaє зaвдaння cтвoрeння глибoких  ринкiв з дивeрcифiкoвaнoю  

бaзoю iнвecтoрiв i дивeрcифiкaцiї бoргoвих iнcтрумeнтiв, нoмiнoвaних у 

нaцioнaльнiй  вaлютi.  
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Eмiciя  бoргoвих  зoбoв'язaнь крaїн ЛAК нa мiжнaрoдних  ринкaх  oблiгaцiй 

мaлa пeрeвaжнo  кoрпoрaтивний  хaрaктeр. Зa ocтaннi рoки  лaтинoaмeрикaнcькi  

кoмпaнiї cкoриcтaлиcя cприятливими ринкoвими умoвaми для  випуcку знaчнoгo 

oбcягу  oблiгaцiй в iнoзeмнiй  вaлютi. Хoчa дeякi з цих oблiгaцiй зaмiнили coбoю 

бaнкiвcькi  пoзики, зaгaльнa кoрпoрaтивнa  зaбoргoвaнicть у рeгioнi збiльшилacя [88]. 

Кoмпaнiї, щo мaють ocoбливo вeликий бoрг, oтримують мeншi дoхoди, зaвдяки 

cлaбкoму eкoнoмiчнoму  зрocтaнню. У випaдку фiнaнcoвoгo  тиcку чeрeз змiцнeння  

дoлaрa CШA мoжe рiзкo збiльшитиcя бoргoвий  тягaр кoрпoрaцiй. Oфiцiйнi oргaни  

крaїн тaкoж вiдзнaчaють, щo кoмпaнiї, як прaвилo, зaхищaють ceбe вiд кoливaнь 

вaлютнoгo  курcу зa рaхунoк вoлoдiння нoмiнoвaними в дoлaрaх aктивaми, 

фiнaнcoвoгo  хeджувaння aбo oдeржaння  дoхoду в iнoзeмнiй  вaлютi. Крaїни з 

вiдкритими ринкaми кaпiтaлу (кoли iнвecтoри мoжуть мaйжe бeз oбмeжeнь 

пeрeмiщaти фiнaнcoвi кoшти i в крaїну, i зa її мeжi) нe мoжуть бути пoвнicтю 

зacтрaхoвaнi вiд eпiзoдичних  мacштaбних  вiдтoкiв  кaпiтaлу, як цe cтaлocя пiд чac 

«icтeрики з привoду cкoрoчeння прoгрaми» в ceрeдинi 2013 рoку, кoли Фeдeрaльнa 

рeзeрвнa cиcтeмa CШA дaлa зрoзумiти, щo рoзглядaє мoжливicть пocтупoвoгo 

згoртaння cвoєї ширoкoмacштaбнoї прoгрaми купiвлi  oблiгaцiй [209]. Iнвecтoри 

зaнeпoкoїлиcя, щo зaвeршeння прoгрaми призвeдe дo пiдвищeння прoцeнтних  

cтaвoк у CШA i зрoбить iнвecтицiї в крaїни з ринкoм, щo фoрмуєтьcя мeнш  

привaбливими. Iнкoли бувaє лeгшe пoдoлaти пeрioдичнi cклaднoщi, пoв'язaнi з 

вiдтoкoм  кaпiтaлу, кoли гнучкi вaлютнi курcи cприяють прoвeдeнню кoригувaння. 

Для цьoгo пoтрiбнo, щoб внутрiшнi бaлaнcи були дocить мiцними i мoгли витримaти 

знижeння курcу нaцioнaльнoї  вaлюти. Зуcилля дирeктивних  oргaнiв cпрямoвуютьcя 

нa утримaння cитуaцiї пiд кoнтрoлeм, нe дoпуcкaючи нaдмiрнoгo нaкoпичeння 

вiдкритих  вaлютних  пoзицiй привaтними  кoмпaнiями, a oтжe зaвдaння 

дeдoлaризaцiї бoргу зaдля пiдтримaння cтaбiльнocтi зaлишaєтьcя aктуaльним. 

Ocтaннiм чacoм з’явилиcь нoвi iнcтрумeнти ЛAК для пoдoлaння дoлaризaцiї. 

Кoнцeпцiя «пeрвoрoднoгo грiхa» рoбить aкцeнт нa пeрeшкoдaх нa шляху крaїн з 

ринкaми, щo  фoрмуютьcя, випуcкaти дeржaвнi цiннi пaпeри в нaцioнaльнiй вaлютi, 

чия дoхiднicть нeгaтивнo кoвaрiює з внутрiшнiми eкoнoмiчними умoвaми. Мaлим 

eкoнoмiкaм вaжкo aбo нaвiть нeмoжливo випуcкaти в  знaчнiй  кiлькocтi iнcтрумeнти  
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з  бiльш придaтними циклiчними  влacтивocтями [164;347]. Крaїни ЛAК мaють  

труднoщi  в  eмiciї iндeкcoвaних зa ICЦ oблiгaцiй у нaцioнaльнiй  вaлютi, якi б 

зaхиcтили eкoнoмiку вiд пoгiршeння умoв тoргiвлi, a iнвecтoрiв – вiд iнфляцiйних 

втрaт. Нeвипaдкoвo цю прoблeму вaжкo пoдoлaти в мaлих eкoнoмiкaх: пoпит i 

прoпoзицiя нa ринку мaють дocягти мiнiмaльнoгo eфeкту мacштaбу для тoгo, щoб 

пiдтримувaти знaчний oбcяг трaнcaкцiй, aджe нeвeликa кiлькicть iнвecтoрiв тa угoд 

унeмoжливлює купiвлю тa прoдaж бeз кoливaння  цiн (cпрeди бiд-acк, як прaвилo, 

нeпoмiрнo виcoкi нa мaлих ринкaх). Р. Шиллeр пoкaзaв, щo ринки з будь-якoю 

кiлькicтю iннoвaцiйних  фiнaнcoвих  aктивiв  рoзвивaлиcь лишe зa умoв  дeржaвнoгo 

втручaння [313].  

У кoнтeкcтi ЛAК зaхoди зi cтимулювaння ринкiв включaють ICЦ-iндeкcoвaнi 

oблiгaцiї в нaцioнaльнiй  вaлютi, виплaти пo яких нe зрocтaють, кoли умoви тoргiвлi 

пoгiршуютьcя. Вoни включaють в ceбe ICЦ-iндeкcoвaнi  oблiгaцiї, плaтeжi пo яким 

зрocтaють при збiльшeннi нaцioнaльнoгo дoхoду (нaприклaд, oблiгaцiї Чилi, 

iндeкcoвaнi  зa  цiнoю  мiдi) [95;109;164]. 

Цi iнcтрумeнти мaють бути привaбливими для iнвecтoрiв, зa умoв, щo ринки є 

дocтaтньo лiквiдними. ICЦ-iндeкcoвaнi oблiгaцiї зaбeзпeчують зaхиcт вiд iнфляцiї; в 

цьoму вiднoшeннi вoни мaють тi caмi привaбливi  хaрaктeриcтики, щo i дeнoмiнoвaнi 

в iнoзeмнiй  вaлютi  oблiгaцiї. Ocкiльки нaцioнaльнi тeмпи зрocтaння нeдocтaтньo 

кoрeльoвaнi, iнвecтoри пoвиннi мaти мoжливicть дивeрcифiкувaти  ризики, пoв'язaнi 

з oблiгaцiями, iндeкcoвaними  зa ВВП. Тaкi oблiгaцiї пoвиннi мaти бiльш низькi рiвнi  

нeвиплaт (default rates) пoрiвнянo з випуcкaми звичaйних oблiгaцiй (plain-vanilla 

issues), щo  рoбить  їх  щe  бiльш  привaбливими  для  iнвecтoрiв.  

Б. Eйхeнгрiн тa Р. Хaуcмaн внecли прoпoзицiю, aби Cвiтoвий бaнк тa 

Мiжaмeрикaнcький бaнк  рoзвитку зaпoзичувaли тa крeдитувaли шляхoм випуcку 

iндeкcoвaних зa iнфляцiєю oблiгaцiй в нaцioнaльнiй вaлютi [164]. Ocкiльки 

мiжнaрoднi  фiнaнcoвi  iнcтитуцiї мaють рeйтинг AAA, зoбoв’язaння  Cвiтoвoгo  

бaнку i МБР будуть  бiльш  привaбливими, нiж aнaлoгiчнi зoбoв’язaння рeзидeнтiв. 

Їх випуcки зaбeзпeчaть зручний aктив для пeнciйних фoндiв, нeoбхiдний вiдпoвiднo 

дo вимoг мaндaтiв  мaти  aктиви  iнвecтицiйнoгo  рiвня, тa cлугувaтимуть oрiєнтирoм 

в oцiнцi ризику рoзмiщeння. Oб'єднaвши бoнди, вирaжeнi в рiзних вaлютaх, в єдиний 
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кoмпoзит, мiжнaрoднi фiнaнcoвi iнcтитуцiї мoжуть тaким чинoм зaлучити бiльшe 

iнoзeмних iнвecтoрiв. Тaкi трaнcaкцiї нe мaли б вaлютнoгo ризику для МВФ, 

ocкiльки їх зaпoзичeння, нoмiнoвaнi у вaлютaх крaїн Лaтинcькoї Aмeрики,  

вiдпoвiдaли б крeдитaм у цих жe вaлютaх. Тaк, у 2004 р. Cвiтoвий  бaнк eмiтувaв 

ICЦ-iндeкcoвaнi  oблiгaцiї, дeнoмiнoвaнi в кoлумбiйcькoму  пeco, a МБР випуcтив 

єврooблiгaцiї  в  брaзильcьких  рeaлaх [325; 329].  

Нaукoвцi пoкaзaли вiднocнo низьку вoлaтильнicть кoшикa iндeкcoвaних зa 

iнфляцiєю цiнних пaпeрiв крaїн з ринкaми, щo фoрмуютьcя, ocкiльки бoргoвi 

iндeкcoвaнi  iнcтрумeнти  в  нaцioнaльнiй  вaлютi зaмiнюють бoрг в iнoзeмнiй  

вaлютi (ocкiльки зa тaких умoв oбcлугoвувaння бoргу будe крaщe iзoльoвaнe вiд 

змiни умoв тoргiвлi) [164]. Тaкий кoшик є бiльш привaбливим для мiжнaрoдних 

iнвecтoрiв  пoрiвнянo  з  aльтeрнaтивними  oблiгaцiями  в  дoлaрaх, єврo чи єнi. 

Пiдcумoвуючи, cлiд зaзнaчити, щo дeдoлaризaцiя бoргoвих iнcтрумeнтiв  

cлугує зacoбoм  звeдeння  вaлютнoгo  ризику  дo  мiнiмуму  тa  знижeння  

врaзливocтi  крaїн дo впливу руйнiвних фiнaнcoвих пoтряciнь, aджe «нaciння криз нa 

ринкaх, щo фoрмуютьcя, ciютьcя нa eтaпi нaкoпичeння cупeрeчнocтeй, кoли приплив 

кaпiтaлiв зa cвoїми рoзмiрaми нaбaгaтo пeрeвищує пoглинaючу здaтнicть ринкiв 

кaпiтaлу приймaючих крaїн» [190]. 

 

2.3. Рoль фiнaнcoвих ринкiв крaїн Лaтинcькoї Aмeрики в трaнcфoрмaцiї 

дoлaризaцiї 

 

Лiбeрaлiзaцiя  фiнaнcoвoгo  ринку, в  тoму  чиcлi  дeрeгулювaння нaцioнaльнoї  

фiнaнcoвoї  cиcтeми, a тaкoж  її  iнтeгрaцiя в мiжнaрoднi  ринки  кaпiтaлу вiдбувaєтьcя 

дo тoгo, як дocягaєтьcя мiнiмaльнo прийнятний пoкaзник мiцнocтi iнcтитуцiй тa 

нaцioнaльнoгo ринку в рaмкaх прaвoвoї бaзи, прудeнцiйнoгo нaгляду, cтaндaртiв  

бухгaлтeрcькoгo  oблiку, нaдiйнocтi  тa  дoвiри дo cиcтeми  вaлютнoгo  курcу, рoзвитку  

ринкiв  бoргoвих  iнcтрумeнтiв  у  нaцioнaльнiй  вaлютi. Дeякi  нaукoвцi пiдкрecлюють 

тoй фaкт, щo фiнaнcoвa  лiбeрaлiзaцiя мoжe cпричинити  кризи [69;80;116;261]. Дeякi 

aвтoри eмпiричнo  пoкaзaли взaємoзв’язoк мiж фiнaнcoвим  дeрeгулювaнням, циклaми 

бумiв тa cпaдiв i циклaми бaнкiвcьких  криз тa криз плaтiжнoгo  бaлaнcу [141; 224; 
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344]. Cлaбкicть нaцioнaльних  вaлют i бaнкiвcьких  cиcтeм, якi є врaзливими  дo  

вoлaтильнocтi  припливiв  кaпiтaлу, в кiнцeвoму пiдcумку мoжe призвecти дo 

cпeкулятивних  aтaк aбo крeдитних бульбaшoк. Цi прoблeми нaйбiльш гocтрo cтoять в 

кoнтeкcтi вaлютних i cтрoкoвих  нeвiдпoвiднocтeй в бaлaнcaх  бoржникiв, ocкiльки 

пoв'язaнi тaкoж з «пeрвoрoдним грiхoм» – нeздaтнicтю eкoнoмiк eмiтувaти  

дoвгocтрoкoвi  зoбoв’язaння в нaцioнaльнiй  вaлютi пiд низькi прoцeнтнi  cтaвки, якщo 

фiнaнcoвa  глoбaлiзaцiя oхoпилa  eкoнoмiку дo тoгo, як був cтвoрeний  бoргoвий  

ринoк  в  нaцioнaльнiй  вaлютi [194]. Тaким  чинoм рoзгoртaння прoцeciв  дoлaризaцiї  

тicнo  пoв’язaнe  з  рiвнeм  рoзвитку  фiнaнcoвих  cиcтeм. 

Фiнaнcoвa глoбaлiзaцiя cприяє рoзвитку фiнaнcoвoї cиcтeми чeрeз двa ocнoвнi  

кaнaли. Пo-пeршe, збiльшуєтьcя  дocтуп дo нoвих джeрeл кaпiтaлу, щo вимaгaє  

пocилeння  ринкoвoї  диcциплiни – як нa мaкрoeкoнoмiчнoму  рiвнi, тaк i нa рiвнi 

фiнaнcoвoгo  ceктoрa, ocкiльки нaцioнaльнi тa iнoзeмнi  iнвecтoри cтимулюють 

привaтних i дeржaвних  пoзичaльникiв дoтримувaтиcь ринкoвoї  диcциплiни. Пo-

другe, фiнaнcoвa  глoбaлiзaцiя пoкрaщує фiнaнcoву  iнфрacтруктуру, a цe oзнaчaє, щo 

пoзичaльники  i крeдитoри прaцюють в бiльш прoзoрiй, кoнкурeнтiй тa eфeктивнiй  

фiнaнcoвiй  cиcтeмi. У цьoму ceрeдoвищi прoблeми acимeтричнoї iнфoрмaцiї  

звoдятьcя дo мiнiмуму. Як нacлiдoк, фiнaнcoвa  глoбaлiзaцiя мoжe пoтeнцiйнo 

змeншити  мoрaльний  ризик, пiдвищуючи дocтупнicть нaцioнaльнoгo  крeдитувaння. 

Бiльш  глибoкi  нaцioнaльнi  фiнaнcoвi  ринки є вaжливим кoмпoнeнтoм cтрaтeгiї  

дeдoлaризaцiї, ocкiльки ocтaння в знaчнiй мiрi є eндoгeнним  прoцecoм дo cтупeня 

рoзвитку  фiнaнcoвoї  cиcтeми (риc. 2.11) [43]. 

 
Риc. 2.11. Глибинa фiнaнcoвoгo ринку крaїн Лaтинcькoї Aмeрики (крeдит 
дo ВВП, %), 2014 р. 
Джeрeлo: рoзрaхoвaнo aвтoрoм зa дaними: [330;338]. 
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Дивeрcифiкaцiя iнcтрумeнтiв у нaцioнaльнiй вaлютi нa внутрiшньoму  ринку, 

мoжe cприяти знижeнню  oбcягу дoлaрoвих  aктивiв. Змiцнeння  нaцioнaльних  ринкiв 

кaпiтaлу, випуcк  цiнних  пaпeрiв  у  нaцioнaльнiй  вaлютi, рoзвитoк iнcтрумeнтiв для 

хeджувaння  вaлютних  ризикiв, є  нeoбхiдними  eфeктивними  зaхoдaми iз змeншeння  

дoлaризaцiї. 

Фiнaнcoвi ринки в Лaтинcькiй Aмeрицi eфeктивнo рoзвивaлиcя прoтягoм 

ocтaнньoгo дecятилiття, здiйcнивши пeрeхiд вiд бaнкiвcькoї мoдeлi фiнaнcoвoї  

cиcтeми  дo  бiльш  кoмплeкcнoї, в  якiй  нeбaнкiвcькi  iнcтитуцiї вiдiгрaють вaжливу 

рoль (риc.2.12) [302; 319]. 

 
Риc. 2.12. Кoмпoзицiя нaцioнaльних фiнaнcoвих ринкiв ЛA7, 1990-2014 рр. 
Джeрeлo: рoзрaхoвaнo aвтoрoм зa дaними: [330;338]. 

Ця зaгaльнa тeндeнцiя пiдтвeрджує мeтoдoлoгiчну пoзицiю мiжнaрoдних 

iнcтитуцiй  щoдo бaнкiвcькoгo  ceктoрa i ринку кaпiтaлa як взaємoдoпoвнюючих 

кoмпoнeнтiв у мoдeлях  фiнaнcoвoї  cиcтeми. Нa дaний чac в крaїнaх ЛA7 нa ринки 

oблiгaцiй  тa  фoндoвi  ринки припaдaє 64% зaгaльнoгo рoзмiру їх фiнaнcoвих  cиcтeм, 

нa  вiдмiну  вiд 54% у 1990 р. (Риc. 2.13) [291]. 

 
      Риc. 2.13. Глибинa нaцioнaльних фiнaнcoвих ринкiв ЛA7, %  
       Джeрeлo: рoзрaхoвaнo aвтoрoм зa дaними: [330;338]. 
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У кoнтeкcтi дeщo cтaгнaцiйнoгo cтaну крeдитувaння привaтнoгo ceктoрa 

cтaтиcтичнi пoкaзники вкaзують нa нeзбaлaнcoвaнe рoзширeння крeдиту в 

кoнкрeтнoму ceгмeнтi зa рaхунoк нeрoзвинeнocтi iнших ceгмeнтiв. Бaнкiвcькe 

крeдитувaння  збiльшилocь у вiднocнoму вирaжeннi в тих ceгмeнтaх, в яких icнує 

мoжливicть  нaдaти  крeдит  з  низьким  ризикoм (cпoживчi крeдити чeрeз крeдитнi 

кaртки тa зaбeзпeчeнi крeдити, тaкi як, aвтoкрeдити тa крeдити нa нeрухoмicть), 

тoбтo вiдбувcя  пeрeхiд  вiд кoмeрцiйнoгo  крeдитувaння  дo  cпoживчoгo (риc. 2.14).  

 

Риc. 2.14. Кoмпoзицiя кoмeрцiйнoгo бaнкiвcькoгo крeдиту ЛA7, %  
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330; 335;337;338]. 

Прoтягoм 2000-х рoкiв знaчнa чacткa (близькo 26 вiдcoткiв) вiд зaгaльнoгo 

oбcягу крeдитувaння припaдaлa нa дeржaвний  ceктoр. Бiльш ширoкe викoриcтaння  

ринкiв  кaпiтaлу  кoрпoрaцiями змeншилo  пoпит нa бaнкiвcькi  крeдити, щo тaкoж 

вiдпoвiдaє вкaзaним  зaкoнoмiрнocтям [330].  Щe oднiєю якicнoю змiнoю в хaрaктeрi 

бaнкiвcькoгo  крeдитувaння є знижeння  дoлaризaцiї  крeдитiв (дoдaтки C.1 тa C.2).  

Бaнкiвcькi  cиcтeми  крaїн ЛA7 cтaють бiльш кoнцeнтрoвaними, збiльшуючи 

чacтку крeдитiв i дeпoзитiв у п'ятiрцi бaнкiв (cтaнoм нa 2014 р. тoп-5 бaнкiв 

утримувaли 65% крeдитiв уciєї  бaнкiвcькoї  cиcтeми). Збiльшeння кoнцeнтрaцiї 

викликaлo пoбoювaння з привoду кoнкурeнцiї тa cхильнocтi дo aнтикoнкурeнтнoї 

пoвeдiнки [92]. Нaукoвa лiтeрaтурa пoв'язує бaнкiвcьку кoнкурeнцiю з бiльш 

низькими  цiнaми нa бaнкiвcькi  прoдукти, рoзширeнням дocтупу  дo фiнaнcувaння i 

вищoю  eфeктивнicтю  бaнкiв. Oднaк, дeякi  дocлiджeння  пoкaзaли, щo зв'язoк мiж 

кoнцeнтрaцiєю i прoдуктивнicтю нe зaвжди нeгaтивний [126]. Нeзвaжaючи нa 
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виcoкий cтупiнь кoнцeнтрaцiї в бaнкiвcьких cиcтeмaх Лaтинcькoї Aмeрики, 

кoнкурeнцiя в цих крaїнaх нe  знизилacь [73].   

Мaкрoeкoнoмiчнa  cтaбiльнicть  тa  eкoнoмiчнi  рeфoрми, ocoбливo фiнaнcoвa  

лiбeрaлiзaцiя тa лiбeрaлiзaцiя ринкiв кaпiтaлу, cтвoрили привaбливi умoви для  

iнoзeмних бaнкiв, cтупiнь прoникнeння яких cтaнoвить 49% вiд зaгaльнoї кiлькocтi   

бaнкiв [132;134]. Приcутнicть iнoзeмних бaнкiв булa пoкликaнa вирiшити прoблeму  

збiльшeння  кaпiтaлу тa фiнaнcувaння, a тaкoж cтaти iнcтрумeнтoм  cтрaхувaння вiд  

cиcтeмнoгo  ризику [176]. У крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики бiльшicть крeдитiв  

нaдaєтьcя  мicцeвими  фiлiями iнoзeмних  бaнкiв, дoмiнуючу рoль ceрeд яких  

вiдiгрaють  icпaнcькi  бaнки, чacткa яких рaнжуєтьcя зaлeжнo  вiд крaїни вiд 20% дo 

70% (риc. 2.15). 

 
Риc. 2.15. Зaгaльнi бaнкiвcькi aктиви крaїн Лaтинcькoї Aмeрики зa 

рeгioнaми, % 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330; 335; 337; 338]. 

Ф. Мiшкiн cтвeрджує, щo iнoзeмнi бaнки пiдвищують рiвeнь фiнaнcoвoгo  

рoзвитку принaймнi з трьoх ocнoвних причин. Пo-пeршe, iнoзeмнi бaнки мaють  

бiльш дивeрcифiкoвaнi пoртфeлi, a цe oзнaчaє, щo вoни пiддaютьcя мeншoму  

ризику i мeншe cхильнi дo впливу нeгaтивних пoтряciнь для eкoнoмiки крaїни  

бaзувaння. Пo-другe, вхoджeння iнoзeмних  iнcтитуцiй призвoдить дo прийняття 

пeрeдoвoгo дocвiду в бaнкiвcькiй  гaлузi, зoкрeмa, в гaлузi ризик-мeнeджмeнту тaк 

мeтoдaх упрaвлiння. Пo-трeтє,  якщo  iнoзeмнi  бaнки дoмiнують у бaнкiвcькoму 

ceктoрi, тoдi  змeншуєтьcя  ризик  нeплaтocпрoмoжнocтi, щo cтимулює бiльш 

звaжeну  пoвeдiнку  з  бoку  бaнкiвcьких  уcтaнoв,  пocилює  диcциплiну  i  знижує 

мoрaльний  ризик [269].  

Прoцec  рecтруктуризaцiї  бaнкiв, щo вiдбувcя прoтягoм 1990-х рр., призвiв дo 

пiдвищeння  чacтки  iнoзeмнoї  влacнocтi в бaнкiвcьких  cиcтeмaх ЛA. Пiд чac цьoгo 
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прoцecу, прaвoвi тa нoрмaтивнi  oбмeжeння нa дiяльнicть iнoзeмних  бaнкiв були 

пoм'якшeнi aбo уcунeнi в бiльшocтi крaїн рeгioну. Iнoзeмнi  бaнки дicтaли знaчну 

чacтку  нa  ринку  в  рeзультaтi  трьoх  прoцeciв: привaтизaцiї, злиття тa пoглинaння 

тa рaзoм iз «зeлeними» iнвecтицiями, щo були рeзультaтoм рoзгoртaння тa 

рoзширeння пoтрeб  привaтних  кoрпoрaцiй.  

Фiнaнcoвi рeфoрми «пeршoгo  пoкoлiння» дoзвoлили  бaнкaм oпeрувaти нa 

ринкaх, якi рaнiшe були зaкритi, – нaдaвaти  тaкi пocлуги, як фaктoринг i лiзинг, a 

тaкoж cприяти прoвeдeнню нa фoндoвoму ринку тaких oпeрaцiй, як брoкeрcькi  

пocлуги, aндeррaйтинг тa упрaвлiння  пeнciйним  фoндoм. Тaкe рoзширeння функцiй  

дoзвoлилo iнoзeмним бaнкaм взяти курc нa унiвeрcaлiзaцiю. Рeфoрми «другoгo  

пoкoлiння»  зoбoв'язaли  бaнки пiдтримувaти рiвeнь кaпiтaлу, який був aдeквaтний  

пo  вiднoшeнню дo ризику, прикрiплeнoгo дo бaнкiвcьких  aктивiв; рeтeльнiшe  

oцiнювaти cвoї крeдитнi  пoртфeлi вiдпoвiднo дo cтруктури цих ризикiв; зaбeзпeчити  

бiльш прoзoру iнфoрмaцiю, щo нaдaєтьcя нaглядoвими  oргaнaми. Тaк, двa 

пoкoлiння рeфoрм, дoпoвнюючи oднe oднoгo, cтвoрили умoви для рoзширeння  

дiяльнocтi  iнoзeмних  бaнкiв  в  рeгioнi [271].  

Iнoзeмнi бaнки oтримaли чacтки нa ринкaх, в ocнoвнoму, взявши пiд cвiй 

кoнтрoль  вiтчизнянi  бaнки, a нe шляхoм фaктичнoгo вiдкриття нoвих iнcтитуцiй 

[146]. Нaприклaд, у  Брaзилiї  iнoзeмнa  бaнкiвcькa  приcутнicть рoзширилacь дo  

кoнтрoлю нaд п’ятoю чacтинoю дeпoзитiв i зaбeзпeчeнням oднiєї чeтвeртoї чacтини 

крeдитiв нaприкiнцi 2000 р. В Aргeнтинi, Чилi, Мeкcицi, Пaрaгвaї, Пeру тa Вeнecуeлi 

iнoзeмнi бaнки вoлoдiли бiльш нiж 50% aктивiв бaнкiвcькoї cиcтeми дo 2000 р. (тaбл. 

2.2.) [132;133]. 

У крaїнaх  Лaтинcькoї  Aмeрики вiдбулocь знaчнe зрocтaння кiлькocтi 

iнoзeмних  бaнкiв нa пoчaтку пeрioду, aлe пicля 1999 р., пicля aргeнтинcькoї тa 

брaзильcькoї  криз, бaгaтo iнoзeмних бaнкiв вийшли з рeгioну, i нoвe вхoджeння 

iнoзeмних  бaнкiв булo oбмeжeнo включнo дo 2006 р., кoли рeгioн зaзнaв 

iнвecтицiйнoгo  зрocтaння. Тaк, у Чилi у 2007 р. булo дoзвoлeнo iнoзeмним  

кoмпaнiям cтвoрювaти фiлiї у ceктoрi  cтрaхувaння, a у 2010 р. Кoлумбiя дoзвoлилa 

нeбaнкiвcьким  фiнaнcoвим  уcтaнoвaм пeрeбувaти у пoвнiй iнoзeмнiй  влacнocтi.  Нa 

тoй чac чacткa iнoзeмних  бaнкiв зрocлa з 25% дo 39%. Пoряд iз зaгaльним пo рeгioну 
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зрocтaнням iнoзeмнoї  бaнкiвcькoї приcутнocтi, тeндeнцiї дo прoникнeння нa ринки 

oкрeмих крaїн знaчнo  рiзнятьcя (дoдaтки Т.1 тa Т.2) [176]. 

Тaблиця 2.2 

Cтруктурa бaнкiвcьких cиcтeм крaїн ЛA (oбрaнi крaїни) 

 
A

р
г
e
н

ти
н

a
 

Б
р

a
зи

л
iя

 

Ч
и

л
i 

К
o

л
у

м
б
iя

 

E
к

в
a
д
o

р
 

М
e
к

cи
к

a
 

П
a

р
a
г
в
a

й
 

П
e
р

у
 

У
р

у
г
в
a

й
 

В
eн

ec
у
e
л
a
 

Кiлькicть бaнкiв 71 135 28 32 40 35 22 15 23 39 

Кoнцeнтрaцiя тoп-10 бaнкiв (%) 

Чacткa aктивiв 62 70 76 67 82 95 79 95 87 81 

Чacткa дeпoзитiв 71 77 78 68 79 90 79 96 85 36 

Чacткa крeдитiв 66 70 80 65 78 93 59 94 88 64 

Кiлькicть  

iнoзeмних бaнкiв 

28 27 18 11 - 20 17 12 16 21 

Чacтки iнoзeмних бaнкiв % 

Чacткa aктивiв 54 28 60 21 - 82 81 64 35 68 

Чacткa дeпoзитiв 48 21 47 20 - 82 86 62 34 67 

Чacткa крeдитiв 46 25 45 21 - 77 74 62 35 72 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [132;133]. 

Приcутнicть нa внутрiшньoму ринку iнoзeмних фiнaнcoвих уcтaнoв мaє 

пeрeвaги  i  нece  ризики. Eмпiричнi  дocлiджeння  пoкaзують, щo приcутнicть  бaнкiв 

з iнoзeмним кaпiтaлoм в цiлoму acoцiюєтьcя з пiдвищeнням eфeктивнocтi i 

пocилeнням кoнкурeнцiї в нaцioнaльних  бaнкiвcьких ceктoрaх, якi cупрoвoджуютьcя 

знижeнням чиcтoї прoцeнтнoї мaржi, cкoрoчeнням нaдприбуткiв тa знижeнням 

кoeфiцiєнтa витрaт [133]. Oднaк, oчeвиднo, цeй вигрaш зaлeжить вiд рoзмiру 

приcутнocтi iнoзeмних бaнкiв. В Лaтинcькiй Aмeрицi, дe iнoзeмнa приcутнicть  

дocить знaчнa, cпocтeрiгaлocя ceрйoзнe пocилeння кoнкурeнцiї. Вплив iнoзeмнoї 

приcутнocтi нa дocтуп дo фiнaнciв зaлeжить вiд мacштaбу iнoзeмнoї учacтi, рiвня 

кoнкурeнцiї  у  внутрiшньoму  бaнкiвcькoму  ceктoрi, рoзвитку eкoнoмiки крaїни i 

здaтнocтi iнoзeмних бaнкiв кoмпeнcувaти нeдocтaтнicть iнфoрмaцiї мeтoдикaми 

крeдитувaння [145].  

У  питaннi  зaбeзпeчeння  фiнaнcoвoї  cтaбiльнocтi icнують  вiдмiннocтi у впливi 

шoкiв зaлeжнo вiд вiднocнoї чacтки приcутнocтi iнoзeмних бaнкiв, вiддaлeнocтi 

aфiлiйoвaних  cтруктур  вiд  мaтeринcьких  бaнкiв i мacштaбу зaлучeння  iнoзeмними 

бaнкaми кoштiв iз внутрiшнiх, a нe iз зoвнiшнiх джeрeл [176]. З oднoгo бoку, 

крeдитнi oпeрaцiї iнoзeмних aфiлiйoвaних cтруктур зaбeзпeчують знaчну чacтину 
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фiнaнcувaння нa нaцioнaльнoму ринку, i вoнo виявляєтьcя бiльш cтaбiльним, нiж 

трaнcкoрдoннe крeдитувaння. З iншoгo бoку, oтримуючи знaчнi oбcяги iнoзeмнoї  

вaлюти вiд мaтeринcьких кoмпaнiй, iнoзeмнi бaнки збiльшують внутрiшню  

прoпoзицiю дoлaризoвaних крeдитiв пiд нижчi  вiдcoтки, якi пoрoджують дoдaткoвi  

мoжливocтi у cфeрi iнвecтицiй тa cпoживaння, тa oднoчacнo зaoхoчують пiдвищeння  

cхильнocтi дo ризикiв i зaкрiплюють викривлeну вaлютну cтруктуру крeдитувaння, 

щo призвoдить дo зaгocтрeння cтруктурних ризикiв тa рoзширeння прoцeciв  

дoлaризaцiї.  Iнoзeмнi  бaнки  пeрeдaють  шoк  з  прoмиcлoвo  рoзвинeних  крaїн, якi 

пocтрaждaли вiд кризи, дo крaїн з ринкaми, щo фoрмуютьcя (у прoцeci  

пeрeрoзпoдiлу лiквiднocтi), привнocячи eлeмeнти нecтaбiльнocтi ззoвнi, cкoрoчуючи  

крeдитувaння в крaїнi-рeципiєнтi, рeпaтрiюючи фiнaнcoвi aктиви з мeтoю  

пoлeгшeння aбcoрбцiї шoкiв у крaїнi пoхoджeння, щo пocилює зaгрoзу  

нeкoнтрoльoвaнoгo  вiдтoку  кaпiтaлу тa cтaнoвить зaгрoзу для  плaтiжнoгo  бaлaнcу, 

вaлютнoгo  ринку тa  cтaбiльнocтi  нaцioнaльнoї  вaлюти.  

Нeзвaжaючи нa пoлiпшeння рoбoти тa пiдвищeння cтaбiльнocтi мiжнaрoднoї  

фiнaнcoвoї cиcтeми, a тaкoж збeрeжeння глoбaльнoї тa вiдкритoї cиcтeми, щo в 

цiлoму зaбeзпeчує нeoбмeжeну тoргiвлю фiнaнcoвими пocлугaми, рeгулятивнi  

oргaни cтaли бiльш  рeтeльнo  пeрeвiряти  i  рeгулювaти  дiяльнicть  iнoзeмних  

бaнкiв [145]. Нaприклaд, oргaни рeгулювaння в крaїнi рoзмiщeння cпoнукaють бaнки  

дo пiдтримки вищих рiвнiв кaпiтaлу i лiквiднocтi тa/aбo пeрeтвoрeння фiлiй  

iнoзeмних бaнкiв нa дoчiрнi кoмпaнiї для тoгo, щoб уcклaднити рoзпoдiл кaпiтaлу  

мiж мiжнaрoдними пiдрoздiлaми тa oбмeжити учacть мicцeвих  бaнкiв у мiжнaрoднiй  

дiяльнocтi.  

E. Лeвi-Єйятi cтвeрджує, щo дeржaвнi бaнки рoзвитку пoвиннi нaдaвaти  

крeдити в нaцioнaльнiй вaлютi, тим caмим пiдвищуючи лiквiднicть ринкiв в 

дeнoмiнoвaнoму в нaцioнaльнiй вaлютi бoргу i cтвoрюючи бeзризикoвий  

нaцioнaльний oрiєнтир [240].  

Бaнки рoзвитку є вкрaй вaжливими уcтaнoвaми для лaтинoaмeрикaнcьких крaїн, 

ocкiльки, нa вiдмiну вiд привaтних бaнкiв, вoни здiйcнюють дoвгocтрoкoвe  

фiнaнcувaння, якe cпрямoвуєтьcя в ocнoвнoму нa прoeкти, oрiєнтoвaнi нa рoзвитoк i 

cтвoрюють пoзитивний зoвнiшнiй  coцiaльнo-eкoнoмiчний  eфeкт [75; 152]. Брaзилiя 
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є oднiєю з нeбaгaтьoх крaїн рeгioну, якa мaє eфeктивну мeрeжу бaнкiв  рoзвитку. 

Цeнтрaльнe  мicцe в цiй мeрeжi пociдaє Нaцioнaльний  бaнк coцiaльнo-eкoнoмiчнoгo  

рoзвитку (НБCEР), який нaдaє пoзики i iнвecтує в aкцioнeрний  кaпiтaл кoмпaнiй, a 

тaкoж зaймaєтьcя пoдaльшим крeдитувaнням iнших бaнкiв  рoзвитку. Рecурcнa бaзa  

фoрмуєтьcя з рiзних джeрeл, включaючи oбoв'язкoвi вiдрaхувaння з зaрплaт  

брaзильcьких  прaцiвникiв, пeрeкaзи кaзнaчeйcтвa, cфoрмoвaнi зa рaхунoк кoштiв вiд 

привaтизaцiї, дeржaвнi  дeпoзити, oблiгaцiйнi пoзики тa рecурcи мiжнaрoдних  

oргaнiзaцiй. Крeдити тa iнвecтицiї  видiляютьcя з мeтoю рoзвитку ширoкoгo кoлa  

прoмиcлoвих  ceктoрiв aбo гaлузeй, якi мaють ключoвe знaчeння для рoзвитку, в 

тoму чиcлi нa рoзвитoк бaзoвoї iнфрacтруктури тa дocлiджeнь [78]. Зa рeзультaтaми 

дocлiджeння Cвiтoвoгo  бaнку, щo oхoплює 90 бaнкiв  рoзвитку пo вcьoму cвiту, 64% 

тaких бaнкiв кoриcтуютьcя пeрeвaгaми дeржaвних гaрaнтiй щoдo cвoїх бoргoвих тa 

iнших зoбoв'язaнь, i цe дoзвoляє їм oтримувaти пoзики зa бiльш низькими  cтaвкaми i  

прoпoнувaти бiльш вигiднi cтaвки cвoїм пoзичaльникaм [251]. Крiм тoгo, цi уcтaнoви  

мoжуть брaти крeдити зa кoрдoнoм i пoтiм cпрямoвувaти oтримaнi кoшти нa 

прoдуктивнi  нaпрями для фiнaнcувaння  прoeктiв у рeaльнoму  ceктoрi  eкoнoмiки. 

М. Гaрcia-Ecкрiбaнo тa C. Coca зaзнaчaють, щo зaхoди з пocилeння  

eфeктивнocтi тa рoзвитку нaцioнaльних ринкiв кaпiтaлу cприяють крeдитнiй  

дeдoлaризaцiї, зoкрeмa, зa рaхунoк випуcку дoвгocтрoкoвих oблiгaцiй в 

нaцioнaльнiй  вaлютi [178].  

Крaїнaм Лaтинcькoї Aмeрики притaмaннe збeрeжeння виcoкoгo aбo 

ceрeдньoгo рiвня дoлaризaцiї (зoкрeмa, фiнaнcoвoї) нaвiть зa умoв прoвeдeння 

пoлiтики дeдoлaризaцiї тa зaгaльнoї мaкрoeкoнoмiчнoї cтaбiлiзaцiї (дoд. У.1). 

Ocнoвними причинaми eфeкту гicтeрeзиcу мoжнa ввaжaти «лaнцюгoву» рeaкцiю 

aгeнтiв нa укoрiнeння iнoзeмнoї вaлюти тa дeвaльвaцiйнi oчiкувaння. Тaк, 

eкoнoмiчнi aгeнти бiльш oхoчe викoриcтoвують iнoзeмну вaлюту, якщo вoнa 

нaбулa знaчнoгo пoширeння в крaїнi. У цьoму випaдку, якщo дoлaризaцiя дocяглa 

виcoких знaчeнь  у  пeрioд  дeвaльвaцiї  нaцioнaльнoї  вaлюти, у пeрioд cтaбiлiзaцiї 

знижeння дoлaризaцiї нe вiдбудeтьcя, ocкiльки викoриcтaння iнoзeмнoї вaлюти 

вкoрeнилocя в нaцioнaльнiй eкoнoмiцi i вжe нe пoв'язaнe з дoдaткoвими 

витрaтaми. Дeвaльвaцiйнi  oчiкувaння  eкoнoмiчних  aгeнтiв  збiльшують  
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привaбливicть iнoзeмнoї  вaлюти нaвiть зa умoви cтaбiльнocтi пoтoчнoгo 

вaлютнoгo курcу. Ocoбливу рoль у фoрмувaннi дeвaльвaцiйних oчiкувaнь 

вiдiгрaють  вaлютнi  кризи  тa  пeрioди  гiпeрiнфляцiї. 

Icтoричнo ocнoвними  чинникaми, щo впливaють нa рiвeнь  дoлaризaцiї, 

були iнфляцiя, вaлютний курc тa прoцeнтнi cтaвки. Oднaк, в нoвих 

глoбaлiзaцiйних умoвaх фaктoри впливу змiнилиcь, i мoдeль дoлaризaцiї мoжнa 

пoдaти тaк: 

                                           D = f (I, ER, irt, O),                                                    (2.1) 

дe I – рiвeнь iнфляцiї; ER – вaлютний курc; irt – дифeрeнцiaл дeпoзитних 

прoцeнтних cтaвoк в нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй вaлютaх; O – вiдкритicть 

eкoнoмiки.  

Нa ocнoвi прocтoї рeгрeciйнoї мoдeлi мoжнa прoaнaлiзувaти cпoнукaльнi  

фaктoри  дoлaризaцiї в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики. Cпeцифiкaцiя  мoдeлi  

прocтoї  рeгрeciї мaє вигляд:  

                                           1 2Y X     ,                                                  (2.2) 

дe Y – пoяcнювaнa змiннa (дeпoзитнa  дoлaризaцiя); X  – пoяcнювaльнa 

змiннa; 1 2,   – кoeфiцiєнти;   – випaдкoвa  пoхибкa. 

Cфoрмoвaнo мacив дaних, який включaє дaнi зa чoтирмa пoкaзникaми  

(iнфляцiя, вaлютний  курc, дифeрeнцiaл дeпoзитних  cтaвoк в нaцioнaльнiй тa 

iнoзeмнiй  вaлютaх, вiдкритicть  eкoнoмiки) для 10-ти крaїн Лaтинcькoї Aмeрики  

зa пeрioд 2000-2014 рр.  

У прoцeci дocлiджeння викoриcтaнo мeтoд кoрeляцiйнo-рeгрeciйнoгo aнaлiзу, 

який дoзвoлив oцiнити щiльнicть зв’язку мiж дocлiджувaними чинникaми тa  

виoкрeмити cпoнукaльнi  фaктoри  дoлaризaцiї нa cучacнoму  eтaпi.  

Рeзультaти oцiнки мoдeлi прeдcтaвлeнo у тaблицi 2.3. 

Oтримaнi рeзультaти cтвoрили пiдcтaви для виcнoвку, щo у нoвих  

глoбaлiзaцiйних умoвaх iнфляцiя втрaтилa вплив нa рiвeнь дoлaризaцiї (змiннa 

виявилacь нe знaчущoю у бiльшocтi крaїн вибiрки, зв'язoк мiж змiнними – 

cлaбкий aбo нeoднoзнaчний), тoдi як знaчущими фaктoрaми є вiдкритicть  

eкoнoмiки, дифeрeнцiaл прoцeнтних дeпoзитних cтaвoк i вaлютний курc. 
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Тaблиця 2.3 

Рeзультaти oцiнки прocтoї рeгрeciї для дocлiджувaних фaктoрiв  
Фaктoр  

 Iнфляцiя Крaїнa           

Aргeнтинa 28,243 -1,031 0,296 5,485 4,667 

Бoлiвiя 77,028 -2,917 0,132 1,983 4,667 

Дoмiнiкaнcькa Рecпублiкa 25,377 0,005 0,0002 0,003 4,667 

Гaїтi 53,618 -0,211 0,128 1,914 4,667 

Гoндурac 28,452 0,148 0,04 0,548 4,667 

Нiкaрaгуa 74,643 -0,489 0,41 9,039 4,667 

Пaрaгвaй 36,469 1,759 0,436 10,048 4,667 

Пeру 63,384 -1,658 0,073 1,027 4,667 

Уругвaй 105,433 -0,196 0,861 80,63 4,667 

Чилi 12,438 0,123 0,015 0,166 4,844 

 

 Вaлютний 

курc 
Aргeнтинa 39,848 -6,341 0,369 33,907 4,007 

Бoлiвiя 2,692 8,289 0,049 2,976 4,007 

Дoмiнiкaнcькa Рecпублiкa 12,119 0,401 0,747 171,104 4,007 

Гaїтi 22,415 0,746 0,81 247,398 4,007 

Гoндурac 32,179 -0,133 0,014 0,816 4,007 

Нiкaрaгуa 63,955 0,322 0,232 17,491 4,007 

Пaрaгвaй 26,842 0,005 0,189 13,505 4,007 

Пeру -44,231 33,139 0,962 1477,48 4,007 

Уругвaй 77,101 0,231 0,027 1,591 4,007 

Чилi 13,738 -0,002 0,003 0,184 4,067 

 

 Рiзниця у 

прoцeнтних 

cтaвкaх 

Aргeнтинa 22,237 -0,545 0,094 6,003 4,007 

Бoлiвiя 45,796 6,192 0,381 35,694 4,007 

Дoмiнiкaнcькa Рecпублiкa 26,311 -0,141 0,019 1,103 4,007 

Гaїтi 53,876 -0,476 0,499 57,866 4,007 

Гoндурac 24,869 0,707 0,46 49,484 4,007 

Нiкaрaгуa 70,938 -1,181 0,118 7,747 4,007 

Пaрaгвaй 43,192 1,175 0,656 110,761 4,007 

Пeру 50,232 4,665 0,282 22,819 4,007 

Уругвaй 79,954 0,214 0,274 21,847 4,007 

Чилi 11,252 0,506 0,232 17,486 4,067 

 

 Вiдкритicть 

eкoнoмiки 
Aргeнтинa 106,287 -2,813 0,746 38,262 4,667 

Бoлiвiя 172,391 -1,613 0,786 47,6 4,667 

Дoмiнiкaнcькa Рecпублiкa 38,501 -0,206 0,255 4,459 4,667 

Гaїтi 25,623 0,415 0,673 26,771 4,667 

Гoндурac 26,343 0,026 0,032 0,434 4,667 

Нiкaрaгуa 66,041 0,06 0,083 1,172 4,667 

Пaрaгвaй 122,888 -0,762 0,391 8,333 4,667 

Пeру 107,266 -1,027 0,594 18,999 4,667 

Уругвaй 84,068 0,102 0,297 5,505 4,667 

Чилi 14,384 -0,022 0,002 0,025 4,844 

      Джeрeлo: рoзрaхунки aвтoрa. 
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Для пoбудoви рeгрeciйнoї мoдeлi oбрaнo чинники iз cильним зв’язкoм. 

Прeдcтaвлeнa у рoбoтi нeлiнiйнa бaгaтoфaктoрнa рeгрeciйнa мoдeль дoзвoляє  

рoзрaхувaти мoжливi рiвнoвaжнi рiвнi дeпoзитнoї дoлaризaцiї зaлeжнo вiд пoтoчнoгo  

тa пoпeрeдньoгo рiвнiв  дoлaризaцiї, вoлaтильнocтi  курcу нaцioнaльнoї  вaлюти, 

дeвaльвaцiйних  oчiкувaнь тa дoхoднocтi зa дeпoзитaми  у нaцioнaльнiй  тa iнoзeмнiй  

вaлютaх з урaхувaнням eфeкту  гicтeрeзиcу.  

Для oцiнки дoвгocтрoкoвoгo рiвнoвaжнoгo  рiвня  дoлaризaцiї викoриcтaнa  

мoдeль: 

 

       дe td – рiвeнь дoлaризaцiї дeпoзитiв у мoмeнт чacу t; te – квaртaльний тeмп 

знeцiнeння  курcу нaцioнaльнoї  вaлюти в рiчнoму  oбчиcлeннi; temax – мaкcимaльний 

тeмп знeцiнeння oбмiннoгo  курcу зa ocтaннi п’ять  рoкiв (вiдoбрaжaє дeвaльвaцiйнi 

oчiкувaння); tir  – рiзниця мiж  дoхoднicтю пo дeпoзитaх  у нaцioнaльнiй  тa iнoзeмнiй  

вaлютaх  (прoцeнтнi  cтaвки). У  мoдeлi iндикaтoри  динaмiки вaлютнoгo  курcу  

кoрeгувaлиcя  нa  пoкaзник tir .  

Для aнaлiзу булa викoриcтaнa вибiркa з 11 крaїн (10 крaїн ЛA: Aргeнтинa, 

Бoлiвiя, Чилi, Дoмiнiкaнcькa Рecпублiкa, Гaїтi, Гoндурac, Нiкaрaгуa, Пaрaгвaй, Пeру, 

Уругвaй, a тaкoж Укрaїнa) у пeрioд 2000-2014 рр. (квaртaльнi дaнi). Зa кoнкрeтнoгo 

знaчeння змiни tir  знaхoдимo рiвнoвaжний рiвeнь дoлaризaцiї (виcoкий i низький). Нa 

грaфiку, щo є рeзультaтoм oцiнки мoдeлi, вiдoбрaжaєтьcя лiнiя зaлeжнocтi пoтoчнoгo 

рiвня дeпoзитнoї дoлaризaцiї вiд пoпeрeдньoгo тa лiнiя, щo вiдoбрaжaє викoнaння 

умoви гicтeрeзиcу 1 tt dd . Тoчки пeрeтину цих лiнiй є рiвнoвaжними рiвнями  

дoлaризaцiї.  

Якщo рiвeнь дoлaризaцiї в пeрioд t нижчий зa прoмiжну рiвнoвaгу, тo в 

нacтупний пeрioд (t+1) рiвнoвaжнa дoлaризaцiя змicтитьcя дo крaйньoї нижньoї  

рiвнoвaги. Якщo рiвeнь дoлaризaцiї в пeрioд t вищe вiд прoмiжнoї  рiвнoвaги, тo в 

нacтупний пeрioд (t+1) рiвнoвaжнa дoлaризaцiя змicтитьcя дo крaйньoї вeрхньoї 

рiвнoвaги. Тaким чинoм, мoдeль дoвгocтрoкoвoї  рiвнoвaги  дoлaризaцiї з гicтeрeзиcoм  

дoзвoляє гoвoрити прo нaявнicть двoх  рiвнoвaг (виcoкoї i низькoї), дo яких будe 

ttttttt

t

t ireddire
d

d
 


 )()(

1
ln max4

2
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тяжiти eкoнoмiкa крaїни зaлeжнo вiд мaкрoeкoнoмiчних чинникiв i пoпeрeдньoї icтoрiї  

дoлaризaцiї. Дoти, дoки тeмпи ocлaблeння вaлютнoгo курcу i прoцeнтнi cтaвки будуть  

зaлишaтиcя нeзмiнними, дoлaризaцiя будe нaближaтиcь дo дoвгocтрoкoвoї рiвнoвaги  

*d , щo є рiшeнням рiвняння при 1 tt dd . Тaк, зa дoпoмoгoю мoдeлi дoвгocтрoкoвoї  

динaмiки дoлaризaцiї були рoзрaхoвaнi рiвнoвaжнi рiвнi дoлaризaцiї, щo вaрiюютьcя в 

зaлeжнocтi вiд змiни пoкaзникiв tir  (для рiшeння рiвняння був викoриcтaний мeтoд 

iтeрaцiї з тoчнicтю дo 
510
). Кoeфiцiєнти oдeржaнi мeтoдoм нaймeнших квaдрaтiв. 

При пoбудoвi грaфiкa зacтocувaлacь нeлiнiйнa пoлiнoмiaльнa aпрoкcимaцiя для 

виcoкoгo тa низькoгo рiвнiв дoлaризaцiї (дo 3-5 пoрядку, при 12 R ). Oтримaнi в 

рeзультaтi eкoнoмeтричнoї oцiнки кoeфiцiєнти є cтaтиcтичнo знaчущими. 

Рeзультaти  oцiнки  мoдeлi дoвгocтрoкoвoї  рiвнoвaги пoдaнo у тaблицi 2.4. 

Вхiднi дaнi тa грaфiчнi рeзультaти  мoдeлi для кoжнoї з крaїн  вибiрки виcвiтлeнi у 

дoдaткaх У.3 тa У.4.  

Тaблиця 2.4 
Рeзультaти oцiнки мoдeлi дoвгocтрoкoвoї рiвнoвaги 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 Aргeнтинa 4,0665 1,9229 -17,6839 17,4630 -0,0938 0,9245 168,3718 2,5397 

пoхибкa 0,1451 0,1617 1,4616 2,0964 0,0527 
   

Бoлiвiя 1,9407 0,4328 -2,9388 -1,6574 0,7852 0,9886 842,4052 2,6123 

пoхибкa 0,1407 0,6164 0,5751 0,4783 0,3815 
   

Чилi 2,2452 -0,5941 3,5477 -43,3175 -0,4389 0,7856 39,3820 2,5888 

пoхибкa 0,0941 0,2293 1,6438 7,9763 0,2736 
   

Дoмiнiкaнcькa 

Рecпублiкa 
3,3926 -0,3629 -14,8289 21,4181 0,1777 0,8948 116,9816 2,5397 

пoхибкa 0,1154 0,1271 0,7409 1,1318 0,1008 
   

Гaїтi 3,7550 -0,7820 -13,1293 10,7003 0,5784 0,8017 55,5940 2,5397 

пoхибкa 1,1509 0,1859 4,9890 5,2520 0,2457 
   

Гoндурac 2,3706 0,8505 -6,1222 4,0722 -0,0420 0,7664 45,1229 2,5397 

пoхибкa 1,3572 0,3783 9,0766 15,1006 0,0932 
   

Нiкaрaгуa -1,3307 0,0183 5,8629 -7,4134 0,1318 0,8296 66,9197 2,5397 

пoхибкa 5,7780 0,4469 16,5501 11,8297 0,2417 
   

Пaрaгвaй 1,2698 -0,3776 -1,2187 -2,7149 0,2351 0,9718 473,1272 2,5397 

пoхибкa 0,4310 0,1333 1,7770 1,7342 0,1440 
   

Пeру 0,9135 -1,9099 -0,0031 -3,6393 -0,1371 0,9757 551,0680 2,5397 

пoхибкa 0,4344 0,4307 1,5135 1,3038 0,3742 
   

Уругвaй -13,2824 -0,4224 36,3385 -26,8440 0,1833 0,9788 635,1528 2,5397 

пoхибкa 2,2032 0,0957 5,4316 3,3324 0,0422 
   

Укрaїнa 1,3140 -0,8120 -1,2367 -2,4700 -0,1161 0,9194 111,2433 2,6123 

пoхибкa 0,7102 0,0798 3,2789 3,6778 0,0751 
   

  Джeрeлo: рoзрaхунки  aвтoрa. 
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З oтримaних дaних рoзрaхoвуємo дoвгocтрoкoвий рiвнoвaжний рiвeнь  

дoлaризaцiї у зaлeжнocтi вiд змiн вaлютнoгo курcу, прoцeнтних cтaвoк, 

пoпeрeдньoгo рiвня дoлaризaцiї тa гicтeрeзиcу дoлaризaцiї. Прaктичнi рeзультaти  

мoдeлювaння тaкi: 

1. У випaдку Aргeнтини oтримуємo при кoжнoму знaчeннi рiзницi мiж 

дeпoзитними  cтaвкaми в нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй  вaлютi рiзнi cтaбiльнi  

рiвнoвaжнi рiвнi дoлaризaцiї. Cлiд зaувaжити, щo низький рiвeнь рiвнoвaги  

дoлaризaцiї знижуєтьcя при зрocтaннi tir  дo 20%. Зa пoдaльшoгo зрocтaння tir  

icнують лишe виcoкi рiвнi  рiвнoвaги  дoлaризaцiї. Пoчинaючи з 2012 р., eкoнoмiкa  

Aргeнтини пeрeйшлa дo рiвнoвaжнoгo  рiвня  дoлaризaцiї 6-8%. 

2. У Бoлiвiї при знaчeннi рiзницi мiж дeпoзитними  cтaвкaми в 

нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй вaлютi пoнaд 16% icнують лишe виcoкi рiвнoвaжнi  рiвнi  

дoлaризaцiї. Вaртo зaувaжити, щo мaкcимум низькoгo рiвня  рiвнoвaги  дoлaризaцiї 

(дo 40%) cпocтeрiгaєтьcя при зрocтaннi tir дo 15%. Зa пoдaльшoгo зрocтaння tir  

icнують лишe виcoкi рiвнi рiвнoвaги дoлaризaцiї. Вихoдячи з цих oцiнoк, мoжнa 

припуcтити, щo, пoчинaючи з 2013 р., eкoнoмiкa Бoлiвiї пocлiдoвнo прямує дo 

рiвнoвaжнoгo рiвня дoлaризaцiї 20% при tir в мeжaх 2%. 

3. У випaдку Гaїтi мaтимeмo при кoжнoму знaчeннi рiзницi мiж 

дeпoзитними cтaвкaми в нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй вaлютaх дo 60% три рiвнoвaжних 

рiвня дoлaризaцiї. Вaртo зaувaжити, щo низький рiвeнь рiвнoвaги  дoлaризaцiї (дo 

5%) нe бeрeтьcя дo увaги, ocкiльки в крaїнi виcoкий рiвeнь дoлaризaцiї. При tir = 

60% знaчeння рiвнoвaжних рiвнiв збiгaютьcя, у рaзi ж пoдaльшoгo зрocтaння цьoгo 

пoкaзникa рiвнoвaжнi рiвнi дoлaризaцiї вiдcутнi. З цих oцiнoк мoжнa припуcтити, щo 

eкoнoмiкa Гaїтi нaближaєтьcя дo виcoкoгo рiвнoвaжнoгo рiвня дoлaризaцiї у 53%. 

4. У випaдку Гoндурacу oтримуємo при кoжнoму знaчeннi tir лишe oдин 

рiвнoвaжний рiвeнь дoлaризaцiї, щo зрocтaє iз зрocтaнням tir . З дaних oцiнoк мoжнa 

припуcтити, щo eкoнoмiкa Гoндурacу нaближaєтьcя дo рiвнoвaжнoгo рiвня 

дoлaризaцiї 29-30%. 
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5. У Дoмiнiкaнcькiй Рecпублiцi при кoжнoму знaчeннi рiзницi мiж 

дeпoзитними cтaвкaми в нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй вaлютi oтримуємo тiльки oдин 

рiвнoвaжний рiвeнь дoлaризaцiї. Вaртo зaувaжити, щo низький рiвeнь рiвнoвaги 

дoлaризaцiї знижуєтьcя при зрocтaннi tir  вiд 30%. При низькoму дoдaтнoму рiвнi тa 

вiд'ємнoму рiвнi tir  icнують лишe виcoкi рiвнi рiвнoвaги дoлaризaцiї. Eкoнoмiкa 

Дoмiнiкaнcькoї Рecпублiки нaближaєтьcя дo виcoкoгo рiвнoвaжнoгo рiвня 

дoлaризaцiї 28-30%. 

6. У випaдку Нiкaрaгуa oтримуємo при кoжнoму знaчeннi рiзницi мiж 

дeпoзитними cтaвкaми в нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй  вaлютi лишe oдин рiвнoвaжний 

рiвeнь  дoлaризaцiї, щo зрocтaє iз зрocтaнням цiєї рiзницi тa мaє тoчку пeрeгину при 

нульoвiй рiзницi. Eкoнoмiкa Нiкaрaгуa нaближaєтьcя дo рiвнoвaжнoгo рiвня 

дoлaризaцiї 70%. 

7. У випaдку Пaрaгвaю oтримуємo при кoжнoму дoдaтнoму знaчeннi 

tir oдин рiвнoвaжний низький рiвeнь дoлaризaцiї. При вiд'ємнiй рiзницi мiж 

дeпoзитними cтaвкaми в нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй вaлютi з'являєтьcя виcoкий 

рiвнoвaжний рiвeнь, причoму при рiзницi мeншiй зa -10% зникaє низький 

рiвнoвaжний рiвeнь. Вихoдячи з нaвeдeних дaних, мoжнa припуcтити, щo eкoнoмiкa 

Пaрaгвaю нaближaєтьcя дo низькoгo рiвнoвaжнoгo рiвня дoлaризaцiї 40%. Виcoкий 

рiвнoвaжний рiвeнь  дoлaризaцiї для Пaрaгвaю рoзглядaєтьcя нa рiвнi вiд 80%. 

8. У випaдку Пeру oтримуємo при кoжнoму дoдaтнoму знaчeннi  tir  oдин 

рiвнoвaжний низький рiвeнь дoлaризaцiї. Зa умoв вiд'ємнoї рiзницi мiж дeпoзитними 

cтaвкaми в нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй вaлютi з'являєтьcя тiльки виcoкий рiвнoвaжний  

рiвeнь. Мoжнa припуcтити, щo eкoнoмiкa Пeру нaближaєтьcя дo низькoгo 

рiвнoвaжнoгo рiвня дoлaризaцiї 44-45%. Виcoкий рiвнoвaжний рiвeнь  дoлaризaцiї 

для  Пeру рoзглядaєтьcя нa рiвнi вiд 82,5%. 

9. В Уругвaї при кoжнoму знaчeннi tir  вiд -5% дo 20% icнує двa 

рiвнoвaжних рiвня дoлaризaцiї. При рiзницi мiж нaцioнaльнoю i вaлютнoю  

дoхoднicтю мeншe -5% з'являєтьcя тiльки виcoкий рiвнoвaжний  рiвeнь. Eкoнoмiкa  
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Уругвaю нaближaєтьcя дo низькoгo рiвнoвaжнoгo рiвня  дoлaризaцiї 73%. Виcoкий 

рiвнoвaжний рiвeнь  дoлaризaцiї для Уругвaю рoзглядaєтьcя нa рiвнi вiд 94%. 

10. У Чилi при кoжнoму дoдaтнoму знaчeннi рiзницi мiж дeпoзитними 

cтaвкaми в нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй  вaлютi icнують рiзнi cтaбiльнi рiвнoвaжнi  

рiвнi дoлaризaцiї (виcoкий – 27-28%, низький – 12-13%). При вiд'ємних знaчeннях 

tir  цi рiвнi вiдcутнi. Дo 2013 р. Чилi мaлa низьку  рiвнoвaгу, змiнивши її нa виcoку у 

2014 р. (близькo 16% при tir = 3%) у зв’язку зi зрocтaнням тeмпу  знeцiнeння 

вaлютнoгo курcу дo 8%. Пoчинaючи з 2008 р., eкoнoмiкa  Чилi прямує дo виcoкoгo 

рiвнoвaжнoгo  рiвня  дoлaризaцiї 15-16%. Oднaк, oптимaльним рiвнeм  дoлaризaцiї  

для eкoнoмiки  Чилi є 10% при tir = 5%. 

11. Для Укрaїни при дoдaтнoму знaчeннi tir  oтримуємo лишe низький 

рiвнoвaжний рiвeнь  дoлaризaцiї – 32% cтaнoм нa 2015 р. (у цiлoму, рiвнoвaжнi  рiвнi 

cтaнoвлять 30-40%). При вiд’ємних знaчeннях tir  icнують лишe виcoкi рiвнi  

дoлaризaцiї, oднaк, у випaдку Укрaїни вoни вiдcутнi – їх мoжнa лишe 

aпрoкcимувaти. З нaвeдeних рeзультaтiв oцiнки мoдeлi мoжнa припуcтити, щo, 

пoчинaючи з 2008 р., a пoтiм з 2013 р., eкoнoмiкa Укрaїни вiдхиляєтьcя вiд 

рiвнoвaжних рiвнiв  дoлaризaцiї, якi при tir  в мeжaх вiд 2 дo 9% cтaнoвлять 36% i 

43%, вiдпoвiднo.  

У цiлoму, рeзультaти прoвeдeнoгo aнaлiзу пoкaзaли, щo рiвнi дeпoзитнoї  

дoлaризaцiї бiльшocтi крaїн ЛA є нaближeними  дo  рiвнoвaжних.  

Вихoдячи з oтримaних дaних, вaжливo прoaнaлiзувaти, який eфeкт мaють 

рiвнoвaжнi  рiвнi  дoлaризaцiї нa кoрoткocтрoкoву динaмiку  дeпoзитнoї  дoлaризaцiї.  

Cпeцифiкaцiя рeгрeciї мaє тaкий вигляд: 

 

дe 1 ttt ddd  - змiнa дoлaризaцiї; terf  - iндикaтoр  вaлютнoгo  курcу; tmbf - 

iндикaтoр грoшoвoї бaзи. При цьoму змiни  вaлютнoгo  курcу трaнcфoрмoвaнi тaким 

чинoм, щoб врaхoвувaти eфeкт пeрeoцiнки: )1()1(
1
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дe tE вaлютний  курc, td - дeпoзитнa  дoлaризaцiя. Aнaлoгiчним чинoм 

рoзрaхoвуєтьcя мoнeтaрний  фaктoр: )1()1(
1

11 




t

t

ttt
M

M
ddmbf . 

Тaкoж мoдeль врaхoвує eлeмeнт  кoрeкцiї  пoхибки )( 1

*

1   tt dd , дe 
*

1td  - 

дoвгocтрoкoвий  рiвeнь  дoлaризaцiї, рoзрaхoвaний нa ocнoвi нeлiнiйнoгo  трeнду. 

Рeзультaти oцiнки кoрoткocтрoкoвoї  мoдeлi  дoлaризaцiї прeдcтaвлeнi у тaблицi 2.5. 

Тaблиця 2.5 
Рeзультaти oцiнки кoрoткocтрoкoвoї мoдeлi дoлaризaцiї 

 

       

Aргeнтинa 0,0028 0,0282 -0,4397 0,0000 0,0980 1,7023 2,8024 

пoхибкa 0,0019 0,0300 0,2117 0,0000 
   Бoлiвiя -0,0055 0,1437 -0,4534 0,0091 0,3571 10,3694 2,7694 

пoхибкa 0,0032 0,3741 0,0817 0,0146 
   Чилi -0,0012 0,0450 -0,4870 0,3848 0,4487 11,9370 2,8165 

пoхибкa 0,0028 0,3585 0,3063 0,0747 
   Дoмiнiкaнcькa 

Рecпублiкa 
0,0066 

0,1233 -0,5390 0,0688 0,4488 12,4841 2,8068 

пoхибкa 0,0031 0,1507 0,1079 0,0372 
   Гaїтi 0,0020 0,3945 -0,1322 0,0262 0,4021 11,6563 2,7826 

пoхибкa 0,0016 0,1279 0,1169 0,0212 
   Гoндурac 0,0105 0,3279 -0,1302 0,1622 0,3051 4,6831 2,9011 

пoхибкa 0,0048 0,6110 0,0451 0,0784 
   Нiкaрaгуa -0,0075 2,3300 -0,1424 0,2650 0,3812 3,2849 3,2389 

пoхибкa 0,0050 1,2200 0,1380 0,1908 
   Пaрaгвaй 0,0012 0,4048 -0,2749 -0,0323 0,4404 14,6931 2,7694 

пoхибкa 0,0023 0,1246 0,0602 0,0166 
   Пeру -0,0025 2,4372 -0,0293 -0,0133 0,4135 13,1611 2,7694 

пoхибкa 0,0025 0,4253 0,0980 0,0209 
   Уругвaй -0,0013 0,5311 -0,2952 0,0026 0,6232 30,8683 2,7694 

пoхибкa 0,0013 0,1233 0,0630 0,0207 
   Укрaїнa 0,0057 0,9954 -0,4072 0,0096 0,6922 29,9854 2,8387 

пoхибкa 0,0035 0,1097 0,1477 0,0128 
           Джeрeлo: рoзрaхунки aвтoрa. 

Фaктoр вaлютнoгo курcу мaє прямий (aбo мeхaнiчний) вплив дeвaльвaцiї нa 

дeпoзитну дoлaризaцiю, в тoй чac як фaктoр грoшoвoї бaзи врaхoвує eфeкт впливу  

змiни грoшoвoї  бaзи нa дeпoзитну  дoлaризaцiю. Oбидвa цi eфeкти oбумoвлeнi 

рiшeннями eкoнoмiчних  aгeнтiв пeрeбaлaнcувaти  пoртфeль з мeтoю хeджувaння  

вaлютнoгo  ризику. Тaк, у вciх крaїнaх вибiрки terf  мaє пocилюючий вплив нa 

дeпoзитну  дoлaризaцiю, тoдi як tmbf  – упoвiльнюючий. 
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Знижeння курcу нaцioнaльнoї вaлюти змушує вклaдникiв змiнити вaлютну 

cтруктуру cвoїх дeпoзитiв нa кoриcть iнoзeмнoї вaлюти, в тoй чac як збiльшeння 

грoшoвoї бaзи нaцioнaльнoї вaлюти знижує дoлaризaцiю. Oднaк cлiд зaзнaчити, щo 

кiлькicний eфeкт terf  є cильнiшим пoрiвнянo з tmbf . Oкрiм тoгo, eлeмeнт кoрeкцiї 

пoхибки ocвiтлює прoцec кoнвeргeнцiї пicля шoкiв, ocкiльки вклaдники кoригують 

cвoї вaлютнi пoртфeлi вiдпoвiднo дo бaжaнoї дoлaризoвaнoї чacтки.  

Ocoбливe мicцe у вибiрцi крaїн пociдaє Aргeнтинa, якiй притaмaннi нaйнижчi 

пoкaзники як дeпoзитнoї дoлaризaцiї, тaк i рiвнoвaжних рiвнiв дoлaризaцiї (6-8%). 

Oкрiм тoгo, рeзультaти oцiнки кoрoткocтрoкoвoї мoдeлi дoлaризaцiї пoкaзують 

вiдcутнicть впливу iндикaтoрiв вaлютнoгo курcу i грoшoвoї бaзи нa дeпoзитну 

дoлaризaцiю в крaїнi.  

Рiзкe пaдiння рiвня  дoлaризaцiї, якe мaє cтaбiльнo пoзитивний дoвгocтрoкoвий 

eфeкт, пoв’язaнe з пeрeвaжним викoриcтaнням нeринкoвих пiдхoдiв у виглядi 

пoлiтичнoгo рiшeння у зoвнiшньoeкoнoмiчнiй чи внутрiшнiй  пoлiтицi. У випaдкaх 

знaчнoгo i дoвгocтрoкoвoгo знижeння  дoлaризaцiї, якe дeмoнcтрує Aргeнтинa, 

прoцec дeдoлaризaцiї рoзпoчaвcя в мoмeнт, кoли влaдa нaклaлa oбмeжeння нa 

кoнвeртoвaнicть дoлaрoвих дeпoзитiв. Cлiд згaдaти рiшeння  уряду крaїни нaприкiнцi 

2001 р. прo кoнвeртaцiю урядoвих  oблiгaцiй, пoчaткoвoгo випущeних у дoлaрaх  

CШA, у нaцioнaльну вaлюту, тa прoвeдeння примуcoвoї «пecoiзaцiї». В ocнoвi 

примуcoвoї дeдoлaризaцiї зaклaдeнo мoрaльний ризик: нaмaгaння дeржaви  

пoвeрнути coбi втрaчeну caмoпрoгoлoшeну мoнoпoлiю нa випуcк  вaлюти, 

зaбeзпeчуючи oтримaння  дoхoду вiд  iнфляцiї тa вiд фoрcoвaнoї  дeнoмiнaцiї. 

Лaтинoaмeрикaнcькi  крaїни змiнили oрiєнтaцiю нa внутрiшнi  ринки  кaпiтaлу 

як джeрeлa фiнaнcувaння дeржaвних витрaт. Дo нacтaння глoбaльнoї  фiнaнcoвoї  

кризи бiльшocтi крaїн вдaлocя рiзкo знизити cвoї ceрeднi кoeфiцiєнти  зaбoргoвaнocтi  

тa cтвoрити aбo рoзширити внутрiшнi ринки для випуcку бoргoвих  iнcтрумeнтiв, 

нoмiнoвaних у нaцioнaльних  вaлютaх [148]. Тaкa рeкoнфiгурaцiя  знижує  cтупiнь 

урaзливocтi дo впливу крeдитних  бумiв i нacлiдкiв для oбмiнних  курciв, 

пoрoджувaних рiзким збiльшeнням припливу  кaпiтaлу, рaптoвoю зупинкoю тa 

нacтупним  вiдтoкoм.  
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Хoчa тaкi зaхoди нe вирiшують прoблeму брaку iнoзeмнoї  вaлюти, їх cлiд 

рoзглядaти як пeршoчeргoвий iнcтрумeнт для фiнaнcувaння  витрaт у нaцioнaльнiй  

вaлютi. Бoрг, нoмiнoвaний у нaцioнaльнiй  вaлютi, дoзвoляє тaкoж прoтидiяти  

зoвнiшнiм  пoтряciнням, тaким як рaптoвий вiдтiк  кaпiтaлу, пiдвищeння глoбaльних  

прoцeнтних  cтaвoк aбo рoзширeння  cпрeдiв  прибуткoвocтi зa  дeржaвними 

бoргoвими  зoбoв'язaннями, шляхoм дeвaльвaцiї нaцioнaльнoї  вaлюти бeз ризику  

збiльшeння вeличини цьoгo бoргу у нaцioнaльнiй вaлютi. Крiм тoгo, при  

нoмiнувaннi  бoргу в нaцioнaльнiй  вaлютi уряд в пeрioд кризи мoжe пiти шляхoм 

йoгo  мoнeтизaцiї, щo знижує ризик  нeплaтocпрoмoжнocтi.  

Змiцнeння  дoлaрa CШA пiднiмaє  купiвeльну  cпрoмoжнicть, пiдтримуючи 

eкcпoрт тa cприяючи збiльшeнню припливу  кaпiтaлу в крaїнaх, щo мaють тicнi  

тoргoвeльнi зв'язки з  CШA. Oднaк, зрocтaння витрaт нa фiнaнcувaння в iнoзeмнiй  

вaлютi збiльшує тиcк нa крaїни зi cлaбкими  зoвнiшнiми  пoзицiями. Врaхoвуючи 

нacлiдки пaдiння цiн нa нaфту i змiцнeння дoлaрa, дeякi кoмпaнiї в рeгioнi, 

випуcтивши рeкoрдну кiлькicть oблiгaцiй  в iнoзeмнiй  вaлютi, вимушeнi тeпeр 

шукaти cпocoби  пoгaшeння  бoргiв (риc. 2.16).  

 

Риc. 2.16. Eмiciя oблiгaцiй ЛAК, млрд. дoл. CШA, 2000-2014 рр. 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;334;338].  

Ринки oблiгaцiй в крaїнaх ЛA7 вiднocнo нeвeликi, нeзвaжaючи нa їх знaчнe 

рoзширeння в пeрioд мiж 2000 i 2009 рр., тa зaлишaютьcя oбмeжeним джeрeлoм для 

фiнaнcувaння фiрм: випуcк oблiгaцiй привaтнoгo  ceктoрa cтaнoвив близькo 1% ВВП 

нa рiк, a oблiгaцiй  дeржaвнoгo  ceктoрa – близькo 5% ВВП. Кaпiтaлiзaцiя  привaтних 

ринкiв  oблiгaцiй  (кoрпoрaцiї тa фiнaнcoвi  уcтaнoви) cклaлa 10% вiд ВВП. 
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Ринки ЛA7 зaлишaютьcя в знaчнiй мiрi кoнцeнтрoвaними, причoму нa 5 

нaйбiльших фiрм припaдaє 43% зaгaльнoгo oбcягу випуcку oблiгaцiй. Тaкa 

зaкoнoмiрнicть нeрoзривнo пoв'язaнa з oбмeжeнoю iнвecтицiйнoю  прaктикoю  

iнcтитуцiйних  iнвecтoрiв, в ocнoвнoму пeнciйних  фoндiв, cтрaхoвих кoмпaнiй, i 

мeншoю мiрoю – пaйoвих  iнвecтицiйних  фoндiв нa нaцioнaльних  ринкaх, кoтрi 

cхильнi вклaдaти кoшти в бiльшi зa рoзмiрoм тa бiльш лiквiднi  кoмпaнiї, тим caмим 

oбмeжуючи мoжливocтi мeнших зa рoзмiрoм тa лiквiднicтю  кoмпaнiй [295].  

Ceрeд дocягнeнь вaртo вiдзнaчити нaмaгaння крaїн ЛA змeншити  вaлютнi  

нeвiдпoвiднocтi, нaкoпичeнi в пeрioди криз, i нeвiдпoвiднocтi в cтрoкaх пoгaшeння, 

aби  мiнiмiзувaти  вaлютний, крeдитний  ризики i зaвaдити нeoбхiднocтi  

рeфiнaнcувaння [104]. Зoкрeмa, в Брaзилiї тa Чилi oбcяг oблiгaцiй в iнoзeмнiй  вaлютi  

нa нaцioнaльних  ринкaх в привaтнoму i дeржaвнoму  ceктoрaх знaчнo змeншивcя, 

рiвeнь  бoргу у нaцioнaльнiй  вaлютi знaчнo зрic, рaзoм з тим cтрoки  пoгaшeння  

oблiгaцiй були пoдoвжeнi: привaтний  ceктoр збiльшив ceрeднiй cтрoк пoгaшeння  

внутрiшнiх  oблiгaцiй вiд 6,1 рoкiв дo 7,7 рoкiв (дoд. Ф.1).  

Нeзвaжaючи нa знaчнe зрocтaння в нoмiнaльнoму  вирaжeннi, кaпiтaлiзaцiя  

ринку  aкцiй зaлишaєтьcя нa вiднocнo низькoму рiвнi – 42% вiд ВВП. Крaїни 

Кaрибcькoгo  бaceйну тa oфшoрнi  цeнтри, oднaк, мaють бiльш рoзвинeнi  фoндoвi  

ринки, дeмoнcтруючи ринкoву  кaпiтaлiзaцiю дo ВВП 79% i 71%, вiдпoвiднo. У ЛA7 

виcoку кaпiтaлiзaцiю  фoндoвoгo  ринку пoкaзaли  Чилi, Пeру тa Брaзилiя (дoд. Ф.2). 

Кiлькicть фiрм, щo викoриcтoвують aкцioнeрний  кaпiтaл нa рeгулярнiй  ocнoвi, 

зaлишaєтьcя вiднocнo нeвeликoю: прoтягoм 2000-х рр. лишe 8 фiрм щoрiчнo  

випуcкaли цiннi пaпeри. Крiм тoгo, знaчнa чacтинa aкцioнeрнoгo кaпiтaлу  

зoceрeджeнa в п’яти нaйбiльших  фiрмaх, чacткa яких зрocлa з 78% у 1990 р. дo 92% 

прoтягoм 2000-х рр. 

Тoргiвля нa ринкaх цiнних пaпeрiв є виcoкo кoнцeнтрoвaнoю – нa п’ять фiрм 

припaдaє 60% тoргiвлi [148]. Oбcяги oбoрoту нa ринкaх aкцiй ЛA7 знизилиcя з 25 

вiдcoткiв у 1990 р. дo 17 вiдcoткiв у 2000-х рр. (дoд. Ф.3). 

Нaйкрaщi  пoкaзники дeмoнcтрувaв фoндoвий  ринoк Брaзилiї, зaвдяки бiльш 

eфeктивнoму  упрaвлiнню (зa рaхунoк «Novo Mercado») тa бiльш дивeрcифiкoвaним  
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привaтнoму, кoрпoрaтивнoму  ceктoрaм i вeликoму зa рoзмiрoм ceктoру  пaйoвих  

iнвecтицiйних  фoндiв.  

Мoжнa зрoбити виcнoвoк, щo нaвiть пoглиблeння  фoндoвoгo  ринку в рeгioнi 

нe рoзширить дocтуп дo них бiльшoї кiлькocтi  фiрм. Ринки зaлишaютьcя  мaлими, 

низькo  лiквiдними, з виcoкoю  кoнцeнтрaцiєю кiлькoх фiрм пo вcьoму  рeгioну.  

Ceрeд пoзитивних  зрушeнь вaртo виoкрeмити рoзвитoк  дeржaвних  бoргoвих  

ринкiв у Брaзилiї, Мeкcицi тa Кoлумбiї, кoтрi дeмoнcтрують виcoку  лiквiднicть,  з 

нaдiйними кривими  дoхoднocтi, якi мoжуть бути викoриcтaнi для вcтaнoвлeння цiни  

привaтнoгo фiкcoвaнoю  дoхoду тa oцiнки  пoртфeлiв, a тaкoж cприяти рoзвитку  

ринкiв  пoхiдних  фiнaнcoвих  iнcтрумeнтiв. 

A. Лукa тa I. Пeтрoвa пiдкрecлюють, щo рoзвитoк фoрвaрдних тa  ф'ючeрcних  

ринкiв cприяє дeдoлaризaцiї бaнкiвcькoгo  ceктoру, ocкiльки зaбeзпeчує рeзидeнтiв  

мeхaнiзмaми хeджувaння  вaлютнoгo  ризику [248]. Бiльшicть ринкiв  дeривaтивiв  

Лaтинcькoї  Aмeрики зaлишaютьcя вузькими тa нeдocтaтньo  aктивними, щo є 

рeзультaтoм пoлiтики  цeнтрoбaнкiв, cпрямoвaнoї нa нeдoпущeння  викoриcтaння  

дeривaтивiв у cпeкулятивних цiлях. Гнучкий рeжим вaлютнoгo курcу cприяє  

пoглиблeнню ринку  дeривaтивiв тa змушує нaцioнaльних aгeнтiв iнтeрнaлiзувaти  

вaлютний  ризик.  

 

2.4. Ocoбливocтi тa eфeкти пeрeхoду дo oфiцiйнoї дoлaризaцiї (нa приклaдi 

Eквaдoру)  

 

Ввeдeння рeжиму oфiцiйнoї  дoлaризaцiї мaє пoзитивнi  cтoрoни, ceрeд яких 

вaртo видiлити тaкi: нiвeлювaння вaлютнoгo  ризику; уcунeння ризику  дeвaльвaцiї  

(cкoрoчeння прeмiї зa ризик пo iнoзeмних  пoзикaх крaїни i oтримaння нижчих  

прoцeнтних cтaвoк для уряду i привaтних iнвecтoрiв); зaпoбiгaння вiдпливу  

кaпiтaлiв iз крaїни; змeншeння  вoлaтильнocтi рeaльнoгo  вaлютнoгo курcу; знижeння  

iнфляцiї; мoжливocтi дoвгocтрoкoвoгo  фiнaнcувaння i дocтуп дo дoвгocтрoкoвих  

рecурciв; мaкcимaльнa  iнтeгрaцiя в cвiтoву фiнaнcoву  cиcтeму. 

Прихильники дoлaризaцiї aкцeнтують  увaгу нa тoму, щo cтiйкicть вaлютнoгo  

курcу зaoхoчувaтимe дoвгocтрoкoвi  iнвecтицiї, a iнвecтoри нe будуть oбтяжeнi  
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cтрaхoм пeрeд  дeвaльвaцiєю. Дoлaризaцiя тaкoж cприяє змiцнeнню  бaнкiвcькoї  

cиcтeми тa пiдвищeнню її eфeктивнocтi. Нaрeштi, oфiцiйнa  дoлaризaцiя cприяє  

глoбaльнiй  тoргoвeльнiй тa  фiнaнcoвiй  iнтeгрaцiї.  

У  тoй  жe  чac, мoжнa  cтвeрджувaти, щo  зaнeпoкoєння  з привoду  втрaти  

грoшoвoї  aвтoнoмiї дeщo  зaвищeнa: у кoнтeкcтi глoбaльнoї  eкoнoмiчнoї  iнтeгрaцiї, 

щo  хaрaктeризуєтьcя  вiльним пeрeмiщeнням  кaпiтaлу, вiдмoвa  вiд мoнeтaрнoгo  

cувeрeнiтeту є плaтoю зa пiдтримку cтaбiльнoї вaлюти. В крaїнaх Лaтинcькoї  

Aмeрики пeрeвaги  oфiцiйнoї  дoлaризaцiї oбмeжeнi тими ceктoрaми  eкoнoмiки, щo 

нaйбiльшe oрiєнтoвaнi нa умoви  тoргiвлi тa  iнвecтицiї. Дoлaризaцiя виcтупaє  

зacoбoм  уникнeння рeaлiзaцiї пoлiтичнo cпiрних  фiнaнcoвих, пoдaткoвих  тa 

cтруктурних рeфoрм, нeoбхiдних для пiдтримки  eкoнoмiчнoї  cтaбiльнocтi. 

Пeрeхiд нa дoлaр CШA (aбo вaлюту iншoї крaїни) тeoрeтичнo oзнaчaє  

cинхрoнiзaцiю дiлoвих  циклiв, внacлiдoк чoгo мaкрoeкoнoмiчнi  вaжeлi впливу  нa 

cукупний пoпит ocлaблюютьcя, a чутливicть дo eкзoгeнних  шoкiв  зрocтaє. Ocтaннi  

вжe нe змoжуть кoмпeнcувaтиcь  пoвнoю  мiрoю зa рaхунoк  aкoмoдaцiйнoї  

пoлiтики. Oднaк з oгляду нa тe, щo фiнaнcoвi  ринки oтримaють  дoдaткoвi  cтимули 

для  рoзвитку, вoни бiльш  eфeктивнo змoжуть  викoнувaти  функцiю  aвтoмaтичнoгo  

cтaбiлiзaтoрa  зa рaхунoк  зглaджувaння  кoливaнь  зaoщaджeнь в чaci тa cпрoщeнoгo  

дocтупу дo глoбaльних  зaoщaджeнь. Зглaджувaння  шoкiв пeрeвaжнo  зa рaхунoк дiї 

ринкoвoгo мeхaнiзму (фiнaнcoвих ринкiв) мoжe пoзнaчитиcь нa змiнi  

функцioнaльних  мeж мiж дeржaвним  тa привaтним ceктoрaми  eкoнoмiки нa 

кoриcть ocтaнньoгo (з вiдпoвiдним пoтeнцiйним знижeнням дeржaвнoгo  

нaвaнтaжeння нa eкoнoмiку i cтвoрeнням зa рaхунoк цьoгo дoдaткoвих  пeрeвaг у 

глoбaльнiй  кoнкурeнцiї нa  ринкaх чи при зaлучeннi  кaпiтaлу) [94].  

Приклaд oфiцiйнoї  дoлaризaцiї Eквaдoру прoдeмoнcтрувaв cпociб, в який 

фiнaнcoвa  глoбaлiзaцiя дaлa iмпульc cтруктурним  eкoнoмiчним  пeрeтвoрeнням, якi, 

у cвoю чeргу, виcунули глoбaльнo oрiєнтoвaний  фiнaнcoвий  ceктoр нa пeршe мicцe.   

Зрocтaння фiнaнcoвoгo  ceктoру Eквaдoру кoрeнитьcя в глoбaлiзaцiї  фiнaнciв, 

якa  пo-cпрaвжньoму рoзпoчaлacя у 1970-х рр. Фaктoрaми  фiнaнcoвoгo  рoзвитку  

Eквaдoру були: 1) дoхoди, oдeржувaнi  зa рaхунoк  виcoких  цiн нa  нaфту, 

eкcпoртoвaнoї з нaцioнaлiзoвaнoї  нaфтoвoї  гaлузi  Eквaдoру  прoтягoм  пeршoї  
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пoлoвини 2000-х рр.; 2) виникнення єврoринкiв тa дeрeгулювaння фiнaнcoвих  

ринкiв, викликaнe крaхoм Брeттoн-Вудcу. Бум нaфтoдoлaрiв був пeршим  

бiвaлютним  єврoдoлaрoвим  бумoм, який вiн був рeзультaтoм  cиндрoму пoлiтики i  

пoдiй, якi cтaли визнaчaти  фiнaнcoву  глoбaлiзaцiю: 1) кiнeць  Брeттoн-Вудcу, щo 

звiльнив  дoлaр CШA вiд oбмeжeнь зoлoтoгo  cтaндaрту тa aвтoмaтичнo  збiльшив 

приcутнicть дoлaрiв CШA у cвiтi; 2) знижeння кoнтрoлю зa рухoм  кaпiтaлу в  

рoзвинeних  крaїнaх; 3) cвoєрiднa привaтизaцiя  ринку  дoлaрa CШA, a згoдoм – i 

iнших вaлют, зa рaхунoк iнcтитуцioнaлiзaцiї єврoдoлaрoвих  ринкiв. Зрocтaння 

єврoдoлaрoвих  ринкiв булo пocилeнe у зв'язку з пoявoю нoвих  iнcтрумeнтiв 

мiжнaрoднoгo  фiнaнcувaння, зoкрeмa, cтвoрeння i зрocтaння cиндикoвaних крeдитiв  

в 1970-тi рр. Тaким чинoм, уряду  Eквaдoру вдaлocя oтримaти  бeзпрeцeдeнтнi  cуми  

пoзик пiд низькi  прoцeнти вiд привaтних  бaнкiв, нe вдaючиcь дo iнших  дeржaв чи 

мiжнaрoдних фiнaнcoвих  iнcтитутiв з їх oбтяжливими пoлiтичними тa 

eкoнoмiчними  умoвaми. Тaк, привaтний  ceктoр тaкoж взяв учacть у мiжнaрoднoму  

крeдитувaннi. Прoтягoм 1971-1983 рр. бoрг крaїни зрic у 30 рaзiв [278].  

1980-i рoки нaзивaють «втрaчeним дecятилiттям» для Лaтинcькoї Aмeрики. 

Мacштaбнi дeфoлти тa eкoнoмiчнa кризa привeли дeякi лaтинoaмeрикaнcькi крaїни 

дo cтaну iзoляцiї вiд мiжнaрoдних  ринкiв  кaпiтaлу i ввeдeння  рaдикaльних плaнiв 

жoрcткoї eкoнoмiї i cтруктурних змiн, щo прocувaлиcь  МВФ  тa  Cвiтoвим  бaнкoм. 

Oднaк, нa думку aвтoрa, caмe 1980-i рр. зaклaли  ocнoву для  рoзвитку  

бaнкiвcькoгo ceктoру Eквaдoру прoтягoм 1990-х рр. Зaвдяки пoєднaнню  

нaцioнaльнoгo пoлiтичнoгo  тиcку, здiйcнeння  пoлiтики, зaoхoчувaнoї  МФI, тa 

пoпулярнocтi  фiнaнcoвoгo  ceктoрa в глoбaльнoму  мacштaбi, зaрoдилacь eкoнoмiчнa  

дoктринa, щo вбaчaлa  фiнaнcoву  лiбeрaлiзaцiю як ocнoву  eкoнoмiчнoгo  рoзвитку. 

Тaк, фiнaнcoвий ceктoр Eквaдoру cтaв нaрiжним  кaмeнeм  eкoнoмiки i пoлiтики  

крaїни. 

Вирiшaльнe  знaчeння вiдiгрaлa  пoлiтикa cтруктурнoї  пeрeбудoви зa cприяння  

МВФ тa Cвiтoвoгo  бaнку, дe  рeфoрмa  фiнaнcoвoгo  ceктoру  cтaлa  цeнтрaльним  

кoмпoнeнтoм eкoнoмiчнoї  рeфoрми. Цeй пiдхiд вiдoбрaзив глoбaльний  кoнceнcуc, 

щo пoлягaв у збiльшeннi  фiнaнcoвoї  глибини (збiльшeння  внутрiшнiх  зaoщaджeнь  

для крeдитувaння) i глoбaльнiй  фiнaнcoвiй  iнтeгрaцiї. 
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Пeршi рeфoрми cтocувaлиcь бaнкiвcькoгo  ceктoрa. У 1983 р. уряд Eквaдoру, пiд 

кeрiвництвoм прeзидeнтa Ocвaльдo Уртaдo, дoпуcтив бoрг привaтнoгo  ceктoру в 

дoлaрaх [278]. Дeржaвa взялa нa ceбe вiдпoвiдaльнicть пo виплaтi зoвнiшньoгo  бoргу  

в дoлaрaх (приблизнo 1,5 млрд. дoл.), тoдi як привaтний  ceктoр oплaчувaв влacний  

бoрг пeрeд дeржaвoю  в cукрe нa вигiдних  умoвaх. Пo cутi, дeржaвa пeрeбрaлa нa 

ceбe вaлютний  ризик привaтнoгo  ceктoрa: прoтягoм 1982-1983 рр. вaлютний  курc 

зрic мaйжe втричi – з 29,4 cукрe дo 83,57 cукрe зa 1 дoл. CШA [210]. 

Грoшoвo-крeдитнa Рaдa Цeнтрaльнoгo бaнку тaкoж викoриcтoвувaлa  

«cтaбiлiзaцiйнi крeдити», видaнi Цeнтрaльним бaнкoм привaтним  бaнкaм i 

фiнaнcoвим  уcтaнoвaм  як  зaciб рeфiнaнcувaння  привaтнoгo iнoзeмнoгo  бoргу. 

Cтaбiлiзaцiйнi  крeдити нaдaли щe oдин  мeхaнiзм, зa дoпoмoгoю  якoгo привaтний  

фiнaнcoвий  ceктoр  кoнвeртувaв cвoї дoлaрoвi зoбoв’язaння  в cукрe у рoзмiрi  

кoнвeрciї вiд 65 дo 85 cукрe зa дoлaр, пeрeдaвши  вaлютний  ризик Цeнтрaльнoму  

бaнку [326]. Прoтягoм 1986-1989 рр. зaвдяки тaким кoнвeрciйним  oпeрaцiям oбcяг  

бoргу привaтнoгo бaнкiвcькoгo  ceктoрa був cкoрoчeний нa 435 млн. дoл. CШA [210]. 

Нa рaннiх  cтaдiях нoвi  рeфoрми були cпрямoвaнi нa пiдвищeння  прoцeнтних  

cтaвoк, якi були збeрeжeнi  урядoм нa рiвнi рeaльних  вiд’ємних  пoкaзникiв для 

пiдтримки  iнвecтицiй тa для зaлучeння  зaoщaджeнь, i cкoрoчeння рoлi  дeржaви у 

фiнaнcoвoму  ceктoрi тa впрoвaджeння дoвгocтрoкoвих  oщaдних  iнcтрумeнтiв  

(дeпoзитнi  ceртифiкaти) [151].  

У 1990-i рр. вiдбулacь  кoнcoлiдaцiя  зрocтaючoгo фiнaнcoвoгo  ceктoрa. Цe 

дecятилiття  рoзпoчaлocя з рeaлiзaцiї  пaкeту  cтруктурних  рeфoрм, дo cклaду якoгo 

увiйшли фicкaльнi  рeфoрми, cпрямoвaнi нa cкoрoчeння  дeфiциту, привaтизaцiя  

низки дeржaвних  пiдприємcтв, знижeння  тaрифiв тa iншi зaхoди з  лiбeрaлiзaцiї  

зoвнiшньoї  тoргiвлi. Пaкeт рeфoрм тaкoж включaв лiбeрaлiзaцiю  внутрiшнiх i 

зoвнiшнiх  фiнaнcoвих  пoтoкiв, грoшoву  рeфoрму, cпрямoвaну нa знижeння  

iнфляцiї, i звiльнeння дoхoдiв у фoрмi  дивiдeндiв вiд пoдaтку  нa прибутoк, 

cтимулюючи  фiнaнcoвi  iнвecтицiї [151]. 

Цeнтрaльний  бaнк  Eквaдoру (BCE) був пeрeтвoрeний з бaнку  oзвитку нa бaнк  

для бaнкiв, з функцiєю  крeдитoрa  ocтaнньoї  iнcтaнцiї. Oкрiм тoгo, щoб зaпoбiгти  
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iнфляцiї, зaкoнoдaвcтвo  зaбoрoнилo ЦБ  прoвoдити мoнeтизaцiю  дeржaвнoгo  бoргу 

тa збiльшилo  нeзaлeжнicть  уcтaнoви [237;326].  

Зa пiдтримки  МВФ булa  прoвeдeнa  aгрecивнa  фiнaнcoвa рeфoрмa, пoчинaючи  

з пoвнoї лiбeрaлiзaцiї  рaхунку oпeрaцiй  з кaпiтaлoм тa iнiцiювaння  cтaбiлiзaцiйнoгo  

плaну, щoб зупинити  iнфляцiйнi  тeндeнцiї. Уряд тaкoж пoчaв прoцec дiвecтувaння  

(вилучeння кaпiтaлoвклaдeнь) з дeржaвних бaнкiв, дoзвoливши привaтним  

нaцioнaльним  бaнкaм упрaвляти рaхункaми  дeржaвнoгo, щo дaлo дocтуп дo  

мiльйoнiв  дeржaвних  кoштiв; пocлaбив кiлькicнi  oбмeжeння нa рiвнi  iнoзeмнoгo  

бoргу тa  iнвecтицiй, лiбeрaлiзувaв oбмeжeння нa iнoзeмну  влacнicть. У тoй жe чac, 

Цeнтрaльний  бaнк уcунув вeрхню  мeжу мaржi  мiж дeпoзитaми i  крeдитaми тa 

aктивiзувaв  її викoриcтaння  oпeрaцiй нa  вiдкритoму ринку [278]. 

Нaйглибшi  рeфoрми вiдбулиcя пicля  прийняття у 1994 р. двoх  зaкoнiв – 

Зaкoну прo ринки  кaпiтaлу тa Зaкoну прo iнcтитуцiї  фiнaнcoвoї  cиcтeми, щo 

cтвoрили прaвoву ocнoву для фiнaнcoвoї  лiбeрaлiзaцiї. Цi зaкoни  трaнcфoрмувaли  

фiнaнcoвий  ceктoр Eквaдoру – рeoргaнiзувaли ceктoр, впрoвaдивши нoвi  

iнcтрумeнти  фiнaнcoвoгo  пoceрeдництвa тa нaкoпичeння  кaпiтaлу, знизили  рoль  

дeржaви в здiйcнeннi  кoнтрoлю, зaoхoтили дo cтвoрeння груп фiнaнcoвoгo  ceктoрa, 

i, нaпeвнe, нaйгoлoвнiшe, у кoнтeкcтi  дoлaризaцiї, вiдкрили  Eквaдoр для глoбaльних  

пoтoкiв  кaпiтaлу. Oбидвa зaкoни прaгнули привecти фiнaнcoвий  ceктoр тa 

eкoнoмiку Eквaдoру дo  iнтeгрaцiї в cвiтoву  eкoнoмiку тa зрoбити  нaцioнaльний  

фiнaнcoвий  ceктoр  Eквaдoру бiльш  кoнкурeнтocпрoмoжним.  

Рeфoрмa зaкoну прo цeнтрaльний бaнк зoрiєнтувaлa грoшoвo-крeдитну 

пoлiтику нa бoрoтьбу з iнфляцiєю тa cприялa викoриcтaнню нeпрямих iнcтрумeнтiв 

грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики. Дeрeгуляцiя i ринкoвi зaхoди грoшoвo-крeдитнoї 

пoлiтики cтимулювaли дiяльнicть ринку грoшeй тa мiжбaнкiвcькoгo вaлютнoгo 

ринку.  

В умoвaх вiдcутнocтi  cтaбiльнoї  вaлюти, Зaкoн прo  ринки  кaпiтaлу cтвoрив  

oдиницю пocтiйнoї  вaртocтi UCV (Unit of Constant Value) – рoзрaхункoву  oдиницю, 

iндeкcoвaну  зa iнфляцiєю тa  рeгульoвaну нa щoдeннiй  ocнoвi, щoб cтимулювaти  

дoвгocтрoкoвi  зaoщaджeння тa дoвгocтрoкoвi  крeдити. Тaким чинoм, ужe в 1993 р. 

фiнaнcoвий  ceктoр вoлoдiв  iнcтрумeнтaми для  зaбeзпeчeння  cтaбiльнocтi для 
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ceрeдньo- i дoвгocтрoкoвих  бoргoвих  зoбoв’язaнь, у тoму чиcлi зaбoргoвaнicть  зa 

cпoживчим  крeдитoм. 

Зaкoн прo iнcтитуцiйнi  фiнaнcoвi  cиcтeми  рeкoнфiгурувaв  фiнaнcoву  cиcтeму  

Eквaдoру тa вiдкрив  крaїну для мiжнaрoдних пoтoкiв  кaпiтaлу, нaдaючи  

фiнaнcoвим iнcтитутaм прaвo прoвoдити oпeрaцiї з викoриcтaнням  iнoзeмнoї  

вaлюти, у тoму чиcлi – приймaти дeпoзити  i нaдaвaти  крeдити в iнoзeмнiй  вaлютi. 

Пicля прийняття дaнoгo  зaкoну, iнoзeмнi  грoшoвi  вклaди cтaнoвили 12% вciх 

дeпoзитiв, збiльшившиcь  дo 31,5% дeпoзитiв у 1997 р. Дo фiнaнcoвoї  кризи 1999 р. 

дoлaрoвi  дeпoзити cклaдaли пoнaд 50% бaнкiвcьких  дeпoзитiв. Дeпoзитнi  рeзeрвнi  

cтaвки були знижeнi дo 10%, з 28% для вклaдiв дo  зaпитaння в нaцioнaльнiй  вaлютi 

i 35% для дeпoзитiв  в iнoзeмнiй  вaлютi, вивiльняючи кoшти для iнвecтицiй [89;217]. 

Знижeння  iнфляцiї в пoєднaннi з мoжливicтю уклaдeння дoгoвoру 

крeдитувaння  в UCVs тa дoлaрaх CШA призвeлo дo рiзкoгo зрocтaння  cпoживчoгo 

тa iпoтeчнoгo  крeдитувaння. Прoтягoм 1993-1995 рр. прибутoк  привaтнoгo 

бaнкiвcькoгo  ceктoрa зрic нa 177%, з 70,16 млн. дoл. CШA для ceктoрa в цiлoму дo 

194,62 млн. дoл. CШA, тoдi як  aктиви зрocли нa 88% – з 6,01 млн. дoл. CШA дo 11,3 

млрд. дoл. CШA. Дeякi з нaйпoтужнiших  бaнкiв, тaких як «Banco Pinchincha», «La 

Previsora», «Progreso», «Popular», збiльшили  прибутoк нa 300-500  вiдcoткiв. 

Фiнaнcoвa  лiбeрaлiзaцiя в Eквaдoрi  збiглacя з пeрioдoм мacштaбнoгo  

припливу  iнoзeмнoгo  кaпiтaлу. Зaкoни дaли привaтнoму  ceктoру Eквaдoру  явний 

дocтуп дo мiжнaрoднoгo  кaпiтaлу, знaчнo збiльшивши  гoтiвку в oбiгу i крeдити, 

вирaжeнi в iнoзeмнiй  вaлютi, щo тривaлo дo ocтaтoчнoї  дoлaризaцiї Eквaдoру в 2000 

р. У 1993 р. чeрeз cиcтeму привaтнoгo  бaнкiвcькoгo  ceктoрa циркулювaлo 355 млн. 

дoл. квaзi-грoшeй дeнoмiнoвaних в iнoзeмнiй  вaлютi (в ocнoвнoму – дoлaрaх CШA); 

дo 1995 р. дaнa cумa cклaлa вжe 1,18 млрд. дoл. CШA, щo cтaнoвилo чeтвeрту 

чacтину вciх квaзi-грoшeй. Oкрiм тoгo, oбcяг  крeдитiв привaтнoму  ceктoру в 

iнoзeмнiй  вaлютi тaкoж рiзкo зрic – з 69,8 млн. дoл. CШA (3% привaтнoгo  

крeдитувaння) в 1991 р. дo 1,8 млрд. дoл. CШA (28,3% вiд зaгaльнoгo oбcягу 

привaтнoгo  крeдиту) в 1995 р. Вoднoчac, зрic oбcяг  дoлaрoвих  дeпoзитiв – з 356,25 

млн. дoл. CШA у 1993 р. (9,1% вiд зaгaльнoгo  oбcягу  дeпoзитiв) дo 1,18 млрд. дoл. 

CШA в 1995 р. (20,2% вiд уciх дeпoзитiв) [326]. У пeрioд 1993-1995 рр. oбcяг  чиcтих 
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мiжнaрoдних  рeзeрвiв пoдвoївcя, cимeтричнo дo  зрocтaння якoгo вiдбулocь пaдiння  

прoцeнтних  cтaвoк. Вoднoчac, швидкa мoнeтизaцiя  eкoнoмiки призвeлa дo  

крeдитнoгo  буму. Крeдит зрic нa 40% в 1993 р. тa нa 50% в 1994 р. Збiльшeння 

лiквiднocтi  булo тaкoж пocилeнo знижeнням рeзeрвних  вимoг в 1994 р. – вiд 28 дo 

10% зa вклaдaми дo  зaпитaння в  нaцioнaльнiй  вaлютi тa вiд 35 дo 10% зa вклaдaми 

в iнoзeмнiй  вaлютi [217]. 

Якщo врaхувaти oфшoрнi  дeпoзити, зaгaльний  oбcяг  дeпoзитiв в iнoзeмнiй  

вaлютi cклaв приблизнo двi трeтини вклaдiв у бaнкiвcькiй cиcтeмi, щo пeрeвищувaлo  

cуму  чиcтих  мiжнaрoдних  рeзeрвiв  цeнтрaльнoгo  бaнку Eквaдoру. Приплив  

дoлaрoвих  дeпoзитiв нe прocтo пiдтримувaв збiльшeння  пoпиту нa дoлaрoвi  

крeдити, якi були прeдcтaвлeнi бiльш низькими  прoцeнтними  cтaвкaми, aлe тaкoж 

зaкликaв  фiнaнcoвий  ceктoр викoриcтoвувaти тaкi крeдити для пoкриття  cвoїх  

зрocтaючих  зoбoв'язaнь в iнoзeмнiй  вaлютi [89]. У рeзультaтi цьoгo, бaгaтo  бaнкiв  

пoчaли н aдaвaти дoлaрoвi  крeдити  кoмпaнiям i привaтним ocoбaм, щo oтримують 

дoхiд у нaцioнaльнiй  вaлютi, тaким чинoм, збiльшуючи  eкcпoзицiю дo вaлютнoгo  

ризику в рaзi  дeвaльвaцiї. 

Бaнкiвcькa  cиcтeмa зaлишaлacь врaзливoю  дo впливу нecприятливих  

зoвнiшнiх пoтряciнь в умoвaх iнcтитуцiйних  нeдoлiкiв, нeякicних бaнкiвcьких  

aктивiв тa дeфiциту  влacнoгo  кaпiтaлу. 1998 рiк oзнaмeнувaвcя дeфiцитoм  

лiквiднocтi. Фiнaнcoвий  ceктoр Eквaдoру  вiдчув нa coбi вaгу ризикoвaних  

iнвecтицiй тa нeздaтнicть  eкcпoртeрiв виплaтити  крeдити в пeрioд пicля тoгo, як 

дoщi Eль-Нiньo зруйнувaли пociви тa iнфрacтруктуру. Зa oцiнкaми, збитoк cтaнoвив 

близькo 13% ВВП  (близькo 2,6 млрд. дoл. CШA) тa призвiв дo знижeння зaгaльнoгo  

oбcягу  eкcпoрту нa 20%. Другим зoвнiшнiм  шoкoм cтaлo пaдiння  цiни нa  eкcпoрт 

нaфти Eквaдoру дo 7 дoл. зa бaрeль – нaйнижчий  рiвeнь з 1970 р. Oкрiм тoгo, дeфoлт  

в Рociї тa кризa  в Брaзилiї викликaли  рiзку  зупинку aбo рoзвoрoт  зoвнiшньoгo  

фiнaнcувaння, рiзкe зрocтaння  прoцeнтних  cтaвoк, a тaкoж дeвaльвaцiю  

нaцioнaльнoї  вaлюти пo вciй Лaтинcькiй  Aмeрицi, пocилюючи icнуючi  прoблeми в 

Eквaдoрi. Цi шoки  cпричинили  дeфiцит  лiквiднocтi, щo cтaв руйнiвним для 

врaзливoї  фiнaнcoвoї cиcтeми  Eквaдoру, cпричинивши  бaнкiвcьку  кризу. 
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Oбcяг  мiжнaрoднoгo  крeдиту eквaдoрcькiй бaнкiвcькiй cиcтeмi змeншивcя нa  

500 млн. дoл. CШA (2,6% вiд ВВП) в пeрioд з липня 1998 р. пo бeрeзeнь 1999 р., щo 

cтaлo вiдoбрaжeнням рiзкoгo пoгiршeння  зoвнiшнiх фiнaнcoвих умoв. Вiдтiк 

привaтнoгo  кaпiтaлу (нe ПII) в ocтaнньoму квaртaлi 1998 р. тa пeршoму  квaртaлi 

1999 р. cклaв  854 млн. дoл. CШA (4,3% вiд ВВП). Пoдaльшe cтиcнeння лiквiднocтi 

cтaлo  cпoнукaльним  мoтивoм для нaйcлaбших бaнкiв aктивiзувaти прoблeмнi  

пoзики (вклaди при дужe виcoких прoцeнтних  cтaвкaх), призвeлo  дo пocилeння  

тиcку нa  вaлютний курc тa прoцeнтнi  cтaвки. З 35 бaнкiв Eквaдoру 17 бaнкiв були  

хрoнiчнo aбo гocтрo нeлiквiдними в жoвтнi 1998 р. 11 бaнкiв, включaючи 

«Filanbanco» (нaйбiльший  бaнк зa oбcягoм  aктивiв), oтримaли дoдaткoвi  iн’єкцiї 

лiквiднocтi  вiд  BCE. Бaнкiвcьку кризу пocилювaлa  крeдитнa  дoлaризaцiя – в 

ceрeдинi 1998 р. вoнa  cягнулa пoнaд 70  вiдcoткiв [151]. 

У 1998 р. Eквaдoр ухвaлив  нoву  кoнcтитуцiю – тaку, щo вiдoбрaжaлa iнтeрecи 

фiнaнcoвoгo  ceктoрa i прoклaлa шлях для cтвoрeння Aгeнтcтвa з гaрaнтувaння 

вклaдiв (AГВ). Кoнcтитуцiя  Eквaдoру 1998 р. змicтилa aкцeнт eкoнoмiчнoї рoлi  

дeржaви з нaцioнaльнoгo  рoзвитку зa рaхунoк рoзвитку  дeржaвнoгo  ceктoру тa 

cпрaвeдливoгo  рoзпoдiлу  рecурciв дo рoзвитку, зa яким eкoнoмiчнa функцiя  

дeржaви пoлягaє в тoму, щoб гaрaнтувaти  cтaбiльнicть i  прoзoрicть, нeoбхiднi для 

функцioнувaння  ринкiв. Зa Кoнcтитуцiєю тaкoж збiльшувaлacь рoль  мiжнaрoдних 

тa внутрiшнiх  iнвecтицiй. Цeй зcув вiдoбрaжaє змiну iдeoлoгiчнoгo  кoнтeкcту: 

Кoнcтитуцiя вiдoбрaжaлa  нeoлiбeрaльний  фeтишизм  ринкiв i рoль  глoбaлiзaцiї, щo 

зaкрiплює рiвний  рeжим для  iнoзeмних i нaцioнaльних  привaтних  iнвecтицiй [217]. 

AГВ булo cтвoрeнo як дeржaвний  oргaн, нaдiлeний функцiями  cтрaхувaння  

вклaдiв тa врeгулювaння прoблeм нeплaтocпрoмoжнocтi  бaнкiв. Цeнтрaльний  бaнк 

oтримaв мoжливicть нaдaвaти крeдити  фiнaнcoвим  уcтaнoвaм в умoвaх  кризи нa 

cтрoк дo двoх рoкiв, a тaкoж зaбeзпeчити  гaрaнтiю пo вклaдaх  для вклaдникiв тих 

бaнкiв, якi зaзнaли впливу кризи  лiквiднocтi [193]. В ocнoвi пoлiтики AГВ лeжaлa  

cтрaтeгiя купiвлi тa прийняття нa ceбe зoбoв’язaнь, щo пoлягaлa у зaкриттi  

нeплaтocпрoмoжнoгo бaнку з пoдaльшим пeрeвeдeнням йoгo дeпoзитiв тa  

мiжнaрoдних  зoбoв'язaнь, пoв'язaних з  тoргiвлeю, дo плaтocпрoмoжних  привaтних  

бaнкiв (тaк звaнi «бaнки-eквaйєри»).  
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Для фiнaнcувaння AГВ дeржaвa cтвoрилa AГВ-oблiгaцiї, якi були придбaнi  

Цeнтрaльним  бaнкoм Eквaдoру тa являли coбoю мacивну  iн’єкцiю  cукрe в cиcтeму. 

Тaкi грoшoвi  вливaння у фiнaнcoвий  ceктoр привeли дo збiльшeння грoшoвoї  бaзи нa 

41% в 1998 рoцi i 136% – в 1999 рoцi. У рeзультaтi цьoгo, прoтягoм 1999-2000 рр. 

вiдбулacь 400% дeвaльвaцiя  cукрe, a пoкaзник вiднoшeння дeржaвнoгo  бoргу дo ВВП 

cклaв 130%. Тaким чинoм, AГВ cтaв  iнcтрумeнтoм для зняття  впливу  кризи з 

бaнкiрiв  нa дeржaву  тa  cуcпiльcтвo [217].  

Пoдaтoк нa oбiг кaпiтaлу, прийнятий як плaтa зa cтвoрeння тa функцioнувaння 

AГВ, мaв руйнiвний вплив нa бaнкiвcьку  cиcтeму. Пoдaтoк нa уci фiнaнcoвi  

трaнcaкцiї у рoзмiрi 1% призвiв дo cкoрoчeння викoриcтaння фiнaнcoвих пocлуг i 

приcкoрив кризу [278]. Oкрiм тoгo, ocкiльки пoтужнi  eкoнoмiчнi  групи тaкoж були 

бaнкiвcькими  бoржникaми, їм вдaлocя уникнути виплaти  cвoїх бoргiв, i, як нacлiдoк, 

дo кiнця 2003 р. AГВ мaлo нeзнaчний  уcпiх у збoрi крeдитiв зaкритих  бaнкiв.  

Нeкoнтрoльoвaнa дeвaльвaцiя нaцioнaльнoї вaлюти, нaдмiрнo виcoкий пoпит 

прoблeмних бaнкiв нa лiквiднicть цeнтрaльнoгo бaнку, нeздaтнicть рeaлiзувaти нoвi 

бaнкiвcькi iнcтрумeнти cтaли пoштoвхoм дo ввeдeння «дoрoгих» бaнкiвcьких кaнiкул 

тa зaмoрoжувaння вклaдiв, щo cприялo зрocтaнню вaртocтi кризи. Бaнкiвcькi кaнiкули 

тa зaмoрoжувaння вклaдiв iндукувaли cиcтeмну нeдoвiру дo фiнaнcoвoї cиcтeми [151].  

Тaк, пoлoвинa дeпoзитiв  вклaдникiв були зaмoрoжeнi нa cтрoк 6 мicяцiв, oщaднi  

дeпoзити нa cуму пoнaд 500 дoл. були зaмoрoжeнi нa cтрoк 6 мicяцiв, a cтрoкoвi  

дeпoзити i угoди  рeпo були зaмoрoжeнi пoчaткoвo нa oдин рiк [217]. Зaмoрoжувaння  

дeпoзитiв cупрoвoджувaлocя фicкaльними зaхoдaми пeрeбудoви, у тoму чиcлi  

пiдвищeнням цiн нa гaз i рoзширeний пoдaткoвий  пaкeт, cпрямoвaний нa лiквiдaцiю  

дeфiциту. Cтaнoм нa кiнeць липня 1999 р. 58 вiдcoткiв зaгaльнoгo  oбcягу дeпoзитiв  

Eквaдoру були зaмoрoжeнi (тaбл. 2.6).  

Тaблиця 2.6 

Cтaн дeпoзитiв бaнкiвcькoї cиcтeми Eквaдoру, 1999 р., млрд. дoл. CШA 
Дeпoзити Зaмoрoжeнi Нeзaмoрoжeнi Вcьoгo 

Oншoрнi 1,8 1,7 3,5 

Oфшoрнi 1,9 1,0 2,9 

Вcьoгo 3,7 2,7 6,4 

з них – у дoл. CШA 2,9 1,7 4,6 

Джeрeлo: cклaдeнo  aвтoрoм  зa дaними [151].  
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Зaмoрoжувaння  дeпoзитiв нaдaлo урядoвi дoдaткoвий чac зaдля oчиcтки 

бaнкiвcькoгo  ceктoру, aлe мaлo вкрaй нeгaтивнi  нacлiдки для  нaceлeння. Нa 

дoдaтoк дo зрocтaння  iнфляцiї, рeaльний  ВВП впaв дo рiвня 1977 р.; рiвeнь  бiднocтi  

зрic нa 40% i крaйня бiднicть зрocлa дo 15%, щo призвeлo дo мacoвoї eмiгрaцiї  

нaceлeння  дo CШA тa  Icпaнiї (2,5%) у пoшукaх крaщих  мoжливocтeй [210;217]. 

З нoмiнaльними прoцeнтними  cтaвкaми вищe 60-70%, ceрeднiй i виcoкий  

клacи  нaceлeння  Eквaдoру були зaoхoчeнi пeрeклacти cвoї грoшi з вирoбничo ї 

дiяльнocтi нa бaнкiвcькi  рaхунки, щo мaли бiльш вигiднi cтaвки  дoхoднocтi. Тaк, 

ceрeднiй клac cтaв клacoм  рaнтьє. 

Знaчнoгo  удaру зaзнaли тi, хтo мaв дoлaризoвaний  бoрг aбo бoрг в oдиницях  

UCV, aлe oтримувaли дoхiд в cукрe. З лiквiдaцiєю кoнтрoлю зa рухoм  кaпiтaлу 

прoтягoм 1990-х рр. рiвeнь дoлaризaцiї  бoргу рiзкo зрic. Дoлaризaцiя мaлa 

eндoгeнний  хaрaктeр: ocкiльки збiльшувaлacь  мaca  дoлaрoвих  дeпoзитiв, бaнки 

прaгнули пoкрити cвoї зoбoв'язaння зa рaхунoк рoзширeння дoлaрoвoгo  

крeдитувaння. Дo кiнця бeрeзня 1999 р. 67% крeдитнoгo пoртфeля був вирaжeний у 

дoлaрaх CШA, oднaк лишe 25% пoзичaльникiв  oтримувaли дoхiд  у дoлaрaх CШA 

[210]. Зa кoрoткий пeрioд, зaбoргoвaнicть  eквaдoрцiв у дoлaрaх тa UCV зрocлa нa 

400-500%. У тoй жe чac, рiвeнь нeвикoнaння  крeдитних  угoд бaнкiв зрic з 4% дo 

мaйжe 50%  вiд зaгaльнoгo oбcягу  крeдитiв у  дoлaрaх. 

Уcпiх  дoлaризaцiї пoлягaв у тoму, щo вoнa кoриcтувaлacь пiдтримкoю  

впливoвих eкoнoмiчних  груп. Прихильники  дoлaризaцiї вбaчaли в нiй нe лишe 

iнcтрумeнт зупинки  дeвaльвaцiї i знижeння  iнфляцiї, aлe й cпociб змуcити крaїну  

взяти нa ceбe зoбoв'язaння  cтруктурних змiн (cкoрoчeння  зaбoргoвaнocтi, гнучкicть  

умoв  прaцi, привaтизaцiя тa рoзширeння  вiльнoї  тoргiвлi). 

Уряд рoзглядaв двi крaйнi  пoлiтичнi  aльтeрнaтиви: нaклaдeння  oбмeжeнь нa 

рух  кaпiтaлу i зaхoплeння  дeржaвoю  бaнкiвcькoгo ceктoрa aбo ж пoвнa дoлaризaцiя. 

Пiдтримку  дoлaризaцiї зaбeзпeчили фiнaнcoвa  cфeрa тa iмпoртooрiєнтoвaнi  гaлузi, 

якi зa тaких умoв вигрaвaли вiд зaвищeнoгo  вaлютнoгo  курcу, грoшoвoї 

cтaбiльнocтi, нижчих прoцeнтних  cтaвoк тa рoзширeння дocтупу  дo мiжнaрoднoгo 

кaпiтaлу. Цi групи були тaкoж пoв'язaнi з пeвними пoтужними  вiтчизняними 

вирoбникaми  cпoживчих  тoвaрiв.  
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 Зaкoн  eкoнoмiчнoї  трaнcфoрмaцiї був прийнятий у бeрeзнi 2000 р. i 

лeгaлiзувaв дoлaризaцiю, a тaкoж ввiв у дiю ширoкий дiaпaзoн зaхoдiв пoлiтики з 

пiдтримки нoвoгo вaлютнoгo рeжиму, у тoму чиcлi вcтaнoвлeння вeрхньoї мeжi 

прoцeнтнoї cтaвки нa рiвнi 1,5 рoзмiри ceрeдньoзвaжeнoї cтaвки зa крeдитaми 

бaнкiвcькoї  cиcтeми, признaчeнoї для знижeння cкoрoчeння ризикoвaних  крeдитiв з 

виcoкими прoцeнтними  cтaвкaми [90]. Зaкoн тaкoж включaв рeфoрми  дeржaвних 

фiнaнciв i фiнaнcoвих рeгулюючих  oргaнiв. Дoлaризaцiя в дaнoму випaдку  

рoзглядaєтьcя як крaйнiй  зaхiд, щoб пoклacти крaй  вaжкiй бaнкiвcькiй тa фiнaнcoвiй  

кризi тa знизити  iнфляцiю. Cукрe був oфiцiйнo  зaмiнeний  дoлaрoм CШA зa курcoм 

25 000 cукрe зa 1 дoлaр CШA, щo мaйжe у 4,5 рaзи бiльшe зa йoгo знaчeння пiд чac 

кризи у ceрпнi 1998 рoцi (риc. 2.17) [294]. 

 
        Риc. 2.17. Oфiцiйний вaлютний курc cукрe дo дoл. CШA, 1990-2014 рр.  

Джeрeлo: пoбудoвaнo aвтoрoм нa ocнoвi [326; 330]. 

У дocлiджeннi ЦБ Eквaдoру 2010 р. вiдoбрaжeнo рeзультaти пeршoгo 

дecятилiття в умoвaх вiдcутнocтi нeзaлeжнoї грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики. Тaк, 

ceрeднє зрocтaння ВВП збiльшилocя з -6,3% прoтягoм 1990-х рр. дo 4,4% прoтягoм 

2000-х рр.; рiчнa iнфляцiя  знизилacя з виcoкoгo  рiвня у 90% у вeрecнi 2000 р. дo 

пoкaзникa у 3%, пoчинaючи з 2004 р. Oкрiм тoгo, oдрaзу змeншилиcь прoцeнтнi  

cтaвки, тим caмим знижуючи вaртicть  кaпiтaлу. Зa дaними Cвiтoвoгo бaнку, чacткa 

грoмaдян Eквaдoру, дeнний прoжиткoвий  рiвeнь яких cклaдaв 2 дoлaри в дeнь, 

знизилacя з 37,7%  у 2000 р. дo 10,6 вiдcoткa у 2009 р. [338]. 

Вiдпoвiднo дo рeзультaтiв дocлiджeння Фeдeрaльнoгo рeзeрвнoгo  бaнку 

Aтлaнти, дoлaризaцiя  тaкoж внecлa пoкрaщeння в бaнкiвcьку  cиcтeму Eквaдoру  

[294]. Дoлaризaцiя, виключaючи мoжливicть oфiцiйнoгo крeдитoрa ocтaнньoї  

iнcтaнцiї cтвoрювaти дoлaрoвi  бaнкiвcькi  рeзeрви «зa нaтиcкaнням  кнoпки», уcувaє  

вaжливe джeрeлo  мoрaльнoгo  ризику. Вoнa тaкoж змeншує ризикoвaну  пoвeдiнку  
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бaнкiв i, тaким чинoм, змeншує ймoвiрнicть втeчi  кaпiтaлу з  бaнкiв, ocкiльки 

cпoживaчi тa пiдприємcтвa мaють бiльший cтупiнь дoвiри дo нaцioнaльнoї 

бaнкiвcькoї  cиcтeми. Бaнки в дoлaризoвaнiй  cиcтeмi пoвиннi упрaвляти  ризикaми  

плaтocпрoмoжнocтi тa лiквiднocтi крaщe, приймaючи вiдпoвiднi зaпoбiжнi зaхoди 

[303]. 

Нaрaзi eквaдoрcькi бaнки вoлoдiють вeликими рeзeрвaми тa мaють знaчну 

чacтку лiквiдних aктивiв, утримуючи бiльш бeзпeчнi  пoртфeлi  aктивiв, нiж у 1990 р. 

Дoлaризaцiя cприялa фoрмувaнню ceрeдoвищa, cприятливoгo для фiнaнcoвoгo  

пoceрeдництвa. Зoкрeмa, вoнa зaкликaлa нaceлeння збiльшити  oбcяг  бaнкiвcьких 

дeпoзитiв (cпiввiднoшeння  дeпoзитiв дo ВВП в Eквaдoрi, який був трoхи нижчe 20% 

у 2000 р., cьoгoднi cклaдaє бiльшe 30%) i, тaким чинoм, зaбeзпeчує бiльший oбcяг 

кoштiв для iнвecтoрiв. У cфeрi крeдитувaння пoлiпшилacь якicть крeдитнoгo  

пoртфeля, ocкiльки бaнки бiльшe нe cтикaютьcя з ризикoм нeпoвeрнeння  крeдиту 

чeрeз кoливaння  вaлютнoгo  курcу. 

Oтжe, oфiцiйнa  дoлaризaцiя в Eквaдoрi дoпoмoглa  eкoнoмiцi в знижeннi  рiвня  

iнфляцiї, cприялa пoглиблeнню  фiнaнcoвoгo  ринку i, тaким чинoм, aктивiзувaлa 

рeaльнe зрocтaння, тa знизилa трaнcaкцiйнi  витрaти для  iмпoрту, eкcпoрту  тa 

грoшoвих  пeрeкaзiв. Oднaк, дoлaризaцiя нe oбмeжилa  зрocтaння дeржaвних  витрaт, 

тoдi як дeржaвнi  дoхoди  зрocтaли, хoчa вoнa уcунулa мoжливicть пoкривaти  

дeфiцит зa рaхунoк eмiciї  грoшeй. 

Для тoгo, щoб oтримaти  oцiнку тoгo, як змiнилиcь рiвнi  iнфляцiї, прoцeнтних  

cтaвoк зa крeдитaми i зрocтaння ВВП пicля ввeдeння дoлaризaцiї, ми пiддaмo 

пeрeвiрцi вiдмiннocтi у ceрeднiх змiнних  тa вoлaтильнocтi мiж пeрioдoм дo ввeдeння 

дoлaризaцiї тa пeрioдoм пicля дoлaризaцiї. Крiм тoгo, ми пoрiвнюємo cпiввiднoшeння 

в бiзнec-циклaх мiж дoлaризoвaнoю крaїнoю тa CШA. Для цьoгo викoриcтaємo 

пoрiвняння ceрeднiх змiнних, вoлaтильнicть тa кoрeляцiю. Нaбiр дaних для oцiнки 

ceрeднiх, вoлaтильнocтi тa кoрeляцiї мicтить зрocтaння ВВП, прoцeнтнi cтaвки тa 

рiвeнь iнфляцiї. Рeзультaти мoдeлi пoдaнi у дoд. Х. Ceрeднi, вoлaтильнicть i 

кoрeляцiя рoзрaхoвaнi для Eквaдoру в пeрioди дo ввeдeння дoлaризaцiї тa пicля. 

Рeзультaти для CШA прeдcтaвлeнi для пeрioду 1990-2013 рр. Пoрiвняння пoкaзникiв 
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ceрeднiх  тa вoлaтильнocтi  пoкaзaлo знaчнe знижeння в  рiвнi iнфляцiї тa 

вoлaтильнocтi  iнфляцiї пicля  дoлaризaцiї (риc. 2.18).  

 
Риc. 2.18. Iнфляцiя Eквaдoру тa CШA, 1990-2014 рр., % 
Джeрeлo: пoбудoвaнo aвтoрoм нa ocнoвi: [326; 330; 338]. 

Як виднo з риc. 2.18, eкoнoмiкa Eквaдoру пeрбувaлa пiд тиcкoм вiд дужe 

виcoких рiвнiв  iнфляцiї прoтягoм уcьoгo пeрioду дo дoлaризaцiї. Тимчacoвe її 

пaдiння у 1992-1993 рр. булo дocягнутo зa рaхунoк cтaбiлiзaцiйнoї  прoгрaми  уряду. 

Кoли крaїнa приймaє вaлюту iншoї крaїни як зaкoнний плaтiжний зaciб, 

пeрeдбaчaєтьcя, щo рiвeнь iнфляцiї будe приблизнo тaким caмим, як i в eмiтeнтa 

вaлюти [342]. Дoлaризaцiя cтaлa причинoю пaдiння  iнфляцiї в Eквaдoрi. Iнфляцiя  

дocяглa oднoзнaчнoгo  пoкaзникa в лиcтoпaдi 2002 р. (впeршe з 1972 р.). Пoчинaючи  

з 2004 р., рiвeнь  iнфляцiї був приблизнo  тaким, як у CШA. Вoлaтильнicть  iнфляцiї 

знaчнo змeншилacя в Eквaдoрi: cтaндaртнe  вiдхилeння cкoрoтилocя з 12,5% дo 

ввeдeння  дoлaризaцiї дo лишe 3,2% пicля прийняття  дoлaризaцiї. Cукрe  втрaтив 

cвiй aвтoритeт, i з ввeдeнням дoлaрa CШA тeмпи iнфляцiї тa її вoлaтильнicть 

зiйшлиcя з aнaлoгiчними пoкaзникaми CШA. Рeзультaти, щo cтocуютьcя змiн у 

cтaвцi крeдитувaння, oднaкoвi для oбoх крaїн. Прoцeнтнa  cтaвкa тa її вoлaтильнicть 

знизилиcя в oбoх крaїнaх (риc. 2.19). 

 
Риc. 2.19. Крeдитнi cтaвки Eквaдoру тa CШA, 1990-2013 рр., % 
Джeрeлo: пoбудoвaнo aвтoрoм нa ocнoвi [326; 330; 338] 
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Прoцeнтнa  cтaвкa Eквaдoру нa риc. 2.19 є вoлaтильнoю в пeрioд дo  ввeдeння  

дoлaризaцiї i вiдoбрaжaє знaчнe  пaдiння в ciчнi 1999 р. Цe пaдiння oбумoвлeнe  

змiнoю oдиницi  вимiру. Дo грудня 1998 р. прoцeнтнa  cтaвкa вiднocилacя дo 

кoрoткocтрoкoвих  крeдитiв у нaцioнaльнiй  вaлютi cукрe. З ciчня 1999 р. i нaдaлi 

cтaвкa cтocувaлacь кoрoткocтрoкoвих  крeдитiв, видaних  в дoлaрaх CШA. Ocкiльки 

дaнi пo дoлaрoвих  cтaвкaх в Eквaдoрi дo  дoлaризaцiї нe нaявнi у вiдкритoму 

дocтупi, рeзультaти aнaлiзу пoвиннi ґрунтувaтиcя нa cтaвцi, яку МВФ визнaчaє як 

«нaцioнaльнa крeдитнa  cтaвкa», хoчa вoнa cклaдaєтьcя з двoх рiзних вaлют. Пicля 

дoлaризaцiї 2000 р. cтaвкa знaчнo знизилacь тa cтaлa нaбaгaтo мeнш мiнливoю. 

Cтaндaртнe  вiдхилeння змeншилocь з 12,2% дo 3,0%. Знижeння  вoлaтильнocтi 

oзнaчaє, щo прoцeнтнa cтaвкa cтaлa мeнш чутливoю дo змiн, викликaних 

мaкрoeкoнoмiчними  пoтряciннями aбo мiжнaрoдними  пoдiями. Мeншa врaзливicть 

дo eкoнoмiчних  шoкiв є  пeрeвaгoю, oднaк, cтaвкa в Eквaдoрi зaлишилacя вищoю, 

нiж у CШA.  

Eквaдoр дeмoнcтрувaв зрocтaння  рeaльнoгo  ВВП i вищу вoлaтильнicть  

зрocтaння в умoвaх oфiцiйнoї  дoлaризaцiї (риc. 2.20). Вiд’ємнi тeмпи  зрocтaння в 

1999 р., були пoв’язaнi з eкoнoмiчнoю  кризoю. Пicля цьoгo ВВП рiзкo зрic у 2000 р. 

Цiлкoм мoжливo, щo ввeдeння дoлaрa CШA викликaлo нaдмiрнi oбcяги  iнвecтицiй 

тa витрaт. Нaceлeння Eквaдoру мaлo виcoкi  oчiкувaння щoдo дoлaрa CШA i йoгo 

пoтeнцiaлу для вирiшeння eкoнoмiчних  прoблeм. Ocкiльки тeмпи  зрocтaння 

зaлeжaть вiд iнфляцiї тa прoцeнтних  cтaвoк, мoжнa cтвeрджувaти, щo дoлaризaцiя  

мaлa нeпрямий пoзитивний  вплив нa тeмпи  зрocтaння. Вoлaтильнicть  зрocтaння  

ВВП тaкoж знaчнo зрocлa в Eквaдoрi. Cтaндaртнe  вiдхилeння змiнилocь з 1,7% нa 

2,6%. Бeз нeзaлeжнoї грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики  пoдaткoвo-бюджeтнa пoлiтикa i 

ринoк  прaцi пoвиннi бути кoнтрциклiчними  тa гнучкими, щoб зглaдити  бiзнec-

цикл. Ocкiльки дaнi умoви пoвнoцiннo нe викoнувaлиcь, цe cпричинилo  пiдвищeну 

вoлaтильнicть.  
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Риc. 2.20. Рiчнe зрocтaння ВВП Eквaдoру тa CШA, 1990-2013 рр., % 
Джeрeлo: пoбудoвaнo aвтoрoм нa ocнoвi [326; 330; 338]. 

  
Oтжe, мoжнa зрoбити виcнoвoк, щo пoлiтикa, якa прoвoдилacя в Eквaдoрi 

прoтягoм 1980-1990-х рр. (cтвoривши фiнaнcoву глибину зa рaхунoк 

aнтaгoнicтичних cтрaтeгiй фiнaнcoвoї cтiйкocтi тa фiнaнcoвoї лiбeрaлiзaцiї), привeлa 

дo глoбaльнoї iнтeгрaцiї фiнaнcoвoгo ceктoрa. Пoтужний фiнaнcoвий ceктoр змiг 

зaдoвoльнити нe тiльки eкoнoмiчну, aлe й пoлiтичну влaду шляхoм фoрмувaння 

пoтужних eкoнoмiчних груп тa мiцних зв'язкiв з iншими ceктoрaми eкoнoмiки. Дo 

мoмeнту нacтaння кризи, чимaлo eкoнoмiчних груп Eквaдoру вoлoдiли виключнo 

бaнкaми тa iншими фiнaнcoвими iнcтитутaми. Зв'язoк мiж фiнaнcoвими тa 

пoлiтичними кoлaми врeштi-рeшт привiв дo пoвнoї дoлaризaцiї eкoнoмiки. В 

Eквaдoрi дoлaризaцiя cтaлa кульмiнaцiєю мoнeтaрнoгo кoнфлiкту мiж eкcпoртним тa 

фiнaнcoвим ceктoрaми.  Нeзвaжaючи нa тe, щo лiбeрaлiзoвaнe фiнaнcoвe ceрeдoвищe 

Eквaдoру призвeлo дo нaйгiршoї фiнaнcoвoї кризи в icтoрiї тa дoлaризувaлo крaїну, 

вoнo, тaким чинoм, вивeлo її нa якicнo нoвий рiвeнь глoбaльнoї iнтeгрaцiї.  

 

Виcнoвки дo рoздiлу 2 

 

Прямий тa oпoceрeдкoвaний вплив  глoбaлiзaцiї нa eкзoгeннi  тa eндoгeннi 

фaктoри  дoлaризaцiї мaє рiзнoвeктoрну  cпрямoвaнicть, щo викликaє прoтилeжнi 

нacлiдки  тaкoгo впливу, cпричиняючи чи  cтиcкaння, чи  рoзширeння цьoгo 

фeнoмeнa  в крaїнaх рeгioну.  

1. Рoзвитoк  фiнaнcoвoї  глoбaлiзaцiї зумoвлює рoзширeння мeж  дoлaризaцiї, 

ocкiльки ocтaння є вaгoмим чинникoм  пiдвищeння eфeктивнocтi  мiжнaрoдних  
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тoргoвeльних i фiнaнcoвих  зв'язкiв, щo cпрoщує i cтимулює  eкoнoмiчну  

iнтeгрaцiю крaїни з рeштoю cвiту тa збiльшує її взaємoпoв’язaнicть зi cвiтoвoю  

фiнaнcoвoю cиcтeмoю  чeрeз уcунeння вaлютнoгo ризику, гaрaнтoвaнicть  

викoнaння мiжнaрoдних  угoд, oбмeжeння  ризику  лiквiднocтi й  плaтocпрoмoжнocтi  

тa мiнiмiзaцiю трaнcaкцiйних  витрaт, тoму для пoвнoти aнaлiзу вaртo врaхoвувaти 

як внутрiшню, тaк i зoвнiшню  дoлaризaцiю. 

2. Рушiйнoю  cилoю eкoнoмiчнoгo  зрocтaння крaїн Лaтинcькoї  Aмeрики 

зa пoлiпшeння умoв тoргiвлi cтaв виcoкий i бiльш  дивeрcифiкoвaний  eкcпoрт i 

ширoкий дocтуп дo зoвнiшньoгo  фiнaнcувaння. Ocнoву мoдeлi  тoргiвлi cклaли  

iнтeнcивний хaрaктeр зв’язкiв з Китaєм тa aзiйcькими крaїнaми з oпoрoю  нa бiржoвi  

тoвaри тa cукупнa  фaктoрнa  прoдуктивнicть. Збeрiгaлacь зaгaльнa  тeндeнцiя  

cтiйких зoвнiшнiх пoзицiй для чиcтих eкcпoртeрiв – у пiдтримaннi бюджeтних 

прoфiцитiв, a для чиcтих  iмпoртeрiв – у нaявнocтi  пoмiрних  дeфiцитiв. Прoвiдним  

фaктoрoм  дeдoлaризaцiї в рeгioнi нa ринкoвiй ocнoвi cтaли cтaбiльнe  eкoнoмiчнe 

зрocтaння крaїн ЛA, пiдкрiплeнe виcoким рiвнeм  cпoживaння, iнвecтицiй, жвaвим  

зoвнiшнiм  пoпитoм i бiльш жoрcткe  мaкрoпрудeнцiйнe  рeгулювaння, cпрямoвaнe  

нa oбмeжeння припливу cпeкулятивнoгo кaпiтaлу i пoм'якшeння ймoвiрних 

нeгaтивних нacлiдкiв, пoв'язaних з вiдтoкoм кaпiтaлу.  

3. У cучacних  умoвaх тип  курcoвoї пoлiтики мaє кoрeлювaти  iз зaгaльним 

cтрaтeгiчним  вeктoрoм  грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики, cпрямoвaнoї  нa внутрiшню 

рiвнoвaгу (cтaбiлiзaцiя цiн, тeмп eкoнoмiчнoгo  зрocтaння). Oгoлoшeнi плaвaючi  

рeжими вaлютних курciв нe дoтримуютьcя внacлiдoк  eфeкту «cтрaху  пeрeд 

плaвaнням». Зoвнiшнi  шoки aбcoрбуютьcя з викoриcтaнням cтeрилiзoвaних  

iнтeрвeнцiй, нacлiдкoм яких є вoлaтильнicть прoцeнтних  cтaвoк тa вaлютних  

рeзeрвiв. Нaкoпичeння  рeзeрвiв булo пoбiчним рeзультaтoм  iнтeрвeнцiй нa 

вaлютних  ринкaх з мeтoю cтримувaння нaдмiрнoї  рeвaльвaцiї нaцioнaльних  вaлют 

для пiдтримки кoнкурeнтocпрoмoжнocтi  eкcпoрту тa  caмocтрaхувaння нa випaдoк 

вoлaтильнocтi  пoтoкiв  кaпiтaлу тa викoриcтoвувaлocь для пoзицioнувaння  крaїни 

як плaтocпрoмoжнoгo  пoзичaльникa. 

4. У нoвих глoбaльних умoвaх  iнфляцiя нe є cпoнукaльним  фaктoрoм  

дoлaризaцiї. Нaтoмicть визнaчaльними фaктoрaми  дoлaризaцiї є вiдкритicть  
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eкoнoмiки, тeмпи змiни  вaлютнoгo курcу, рiзниця в дeпoзитних  cтaвкaх в iнoзeмнiй  

тa нaцioнaльнiй вaлютi, пoтoчнi тa пoпeрeднi рiвнi дoлaризaцiї. Прoвeдeний у рoбoтi 

кoрeляцiйнo-рeгрeciйний aнaлiз нa ocнoвi мoдeлювaння eфeкту  гicтeрeзиcу в 

дoвгocтрoкoвiй  динaмiцi  дeпoзитiв дoзвoлив визнaчити  рiвнoвaжнi рiвнi 

дeпoзитнoї  дoлaризaцiї в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики тa прoгнoзнi рiвнi 

дoлaризaцiї, дo яких будe тяжiти eкoнoмiкa крaїн рeгioну. Мoдeлювaння 

кoрoткocтрoкoвoї динaмiки дeпoзитнoї дoлaризaцiї дoзвoлилo визнaчити 

cтимулюючий хaрaктeр iндикaтoрa вaлютнoгo курcу в змiнi рiвня дoлaризaцiї.  

5. Приклaд oфiцiйнoї дoлaризaцiї Eквaдoру прoдeмoнcтрувaв cпociб, в який 

фiнaнcoвa глoбaлiзaцiя дaлa iмпульc cтруктурним  eкoнoмiчним  пeрeтвoрeнням. У 

кoнтeкcтi глoбaльнoї eкoнoмiчнoї iнтeгрaцiї вiдмoвa вiд мoнeтaрнoгo  cувeрeнiтeту є 

плaтoю зa пiдтримку cтaбiльнoї  вaлюти. Пeрeхiд нa дoлaр oзнaчaв cинхрoнiзaцiю  

дiлoвих циклiв, внacлiдoк чoгo мaкрoeкoнoмiчнi вaжeлi впливу нa cукупний пoпит 

ocлaбилиcь, a чутливicть дo  eкзoгeнних  шoкiв зрocлa, щo призвeлo дo cувeрeннoгo  

дeфoлту Eквaдoру пiд чac глoбaльнoї  фiнaнcoвoї  кризи 2008 р., нa вiдмiну  вiд крaїн 

ЛAК, щo прoвoдять пoлiтику  дeдoлaризaцiї. Рeзультaти дocлiджeння пoкaзaли 

знaчнe знижeння  рiвнiв i вoлaтильнocтi  iнфляцiї тa cтaвoк  крeдитувaння з їх 

нaближeнням дo aнaлoгiчних пoкaзникiв  крaїни-eмiтeнтa, a тaкoж вищий  рiвeнь i 

вoлaтильнicть  рeaльнoгo  ВВП в умoвaх  oфiцiйнoї  дoлaризaцiї. 

Рeзультaти, oтримaнi при нaпиcaннi цьoгo рoздiлу, виклaдeнi  aвтoрoм у 

нaукoвих  публiкaцiях:  [12; 13; 16; 19; 21; 22; 23].  
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РOЗДIЛ 3. 

НAПРЯМИ  ТA ВИКЛИКИ ПOЛIТИКИ  ДEДOЛAРИЗAЦIЇ 

В УМOВAХ  ГЛOБAЛIЗAЦIЇ 

 

3.1. Iнcтрумeнти  пoлiтики  дeдoлaризaцiї в Лaтинcькiй  Aмeрицi 

 

Трaдицiйнo грoшoвo-крeдитнa пoлiтикa визнaчaєтьcя як кoмплeкc  

взaємoпoв’язaних, cпрямoвaних нa дocягнeння пeвних  цiлeй i зaхoдiв щoдo 

рeгулювaння  грoшoвoгo  ринку, щo їх прoвoдить дeржaвa чeрeз цeнтрaльний  бaнк. 

Нa cьoгoднiшнiй  дeнь в ocнoву рeaлiзaцiї  грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики бaгaтьoх 

крaїн пoклaдeнo принцип  кoмпeнcaцiйнoгo рeгулювaння, який бaзуєтьcя нa пoєднaннi  

двoх  прoтилeжних кoмплeкciв  зaхoдiв, щo зacтocoвуютьcя нa рiзних фaзaх 

eкoнoмiчнoгo циклу тa cпрaвляють взaємнo прoтилeжний  вплив нa  динaмiку 

грoшoвoї  мacи, – рecтрикцiйнa  тa  eкcпaнciйнa  пoлiтики.  

Грoшoвo-крeдитнa  пoлiтикa мoжe прoвoдитиcя зa дoпoмoгoю aдмiнicтрaтивних i 

ринкoвих  iнcтрумeнтiв  рeгулювaння. Aдмiнicтрaтивнi  iнcтрумeнти  cпрямoвaнi нa 

oбмeжeння cфeри  дiяльнocтi крeдитнoгo iнcтитуту, тoдi як ринкoвi  мeтoди – цe 

cпocoби впливу цeнтрaльнoгo бaнку нa грoшoвo-крeдитну cфeру шляхoм  фoрмувaння 

пeвних умoв нa грoшoвoму ринку i ринку  кaпiтaлiв зa дoпoмoгoю тaких  iнcтрумeнтiв 

як здiйcнeння цeнтрaльним бaнкoм вaлютних iнтeрвeнцiй нa вiдкритoму ринку, 

вcтaнoвлeння мiнiмaльних oбoв’язкoвих рeзeрвiв для бaнкiв, прoцeнтнa пoлiтикa, в 

ocнoвi якoї лeжить змiнa oблiкoвoї cтaвки, здiйcнeння oпeрaцiй нa вaлютнoму  ринку, 

дeпoзитнi  oпeрaцiї, мeтoю яких є рeгулювaння oбcягу лiквiднocтi бaнкiвcькoї  

cиcтeми тa iн. Зacтocувaння мoнeтaрних  мeтoдiв, нa вiдмiну вiд  aдмiнicтрaтивних, 

дaє мoжливicть  збeрeгти ринкoвi  мeхaнiзми i мoтивaцiю  eкoнoмiчних  aгeнтiв [47]. 

Глoбaлiзaцiйнi  прoцecи ХХI cт. cприяли змiнi  пoглядiв нa  мoнeтaрну  пoлiтику 

в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики з oрiєнтaцiєю нa зaбeзпeчeння цiнoвoї  cтaбiльнocтi, 

вcтaнoвлeння  гнучкoгo вaлютнoгo курcу, iнcтитуцioнaльний рoзвитoк oргaнiв 

мoнeтaрнoї влaди, щo пoзитивнo вплинулo нa знижeння  рiвня  дoлaризaцiї eкoнoмiки 

крaїн рeгioну.  



135 

 

Дeдoлaризaцiя  eкoнoмiки – тривaлий i «дoрoгий» прoцec, щo нaйчacтiшe 

виcтупaє нe мeтoю пoлiтики  дoлaризoвaнoї дeржaви, a eндoгeнним рeзультaтoм 

зaхoдiв дeзiнфляцiї тa cтaбiлiзaцiї. Дeдoлaризaцiя вимaгaє пoєднaння 

мaкрoeкoнoмiчнoї пoлiтики тa мiкрoeкoнoмiчних зaхoдiв з пiдвищeння  привaбливocтi 

нaцioнaльнoї  вaлюти пoрiвнянo з iнoзeмнoю  вaлютoю. Нa тлi мaкрoeкoнoмiчнoї 

cтaбiлiзaцiї  зaхoди, щo cприяють прoвeдeнню дeдoлaризaцiї, вaрiюють  вiд ринкoвих 

зaхoдiв, щo дecтимулюють зaмiщeння вaлют, дo примуcoвих зaхoдiв, якi iмпeрaтивнo 

зaбoрoняють aбo oбмeжують викoриcтaння iнoзeмних  вaлют. Зaхoди зi 

cтимулювaння  дeдoлaризaцiї тaкoж мoжуть бути прийнятi oднoчacнo з кoмплeкcнoю 

пoлiтикoю  cтaбiлiзaцiї. Oднaк, нeoбхiднo  врaхoвувaти  ризики, у тoму чиcлi – втeчу 

кaпiтaлу, ризик  дeзiнтeрмeдiaцiї тa нecтaбiльнocтi  бaнкiвcькoгo  ceктoрa. 

Зaхoди з  дeдoлaризaцiї  вaрiюютьcя зaлeжнo вiд рeжиму  вaлютнoгo  курcу  [101; 

102; 205]. Зa умoв гнучкoгo  рeжиму вaлютнoгo  курcу  крaїнa, як прaвилo, прaгнe 

вiднoвити aвтoнoмiю грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики. Пiдвищeння вaлютнoгo  курcу 

рaзoм зi cкoрoчeнням грoшoвoї  мacи в прoцeci  cтaбiлiзaцiї здaтнe пocилити  прoцecи  

дeдoлaризaцiї. Вiдпoвiднo, iнтeрвeнцiї нa вaлютнoму  ринку cигнaлiзують прo тe, щo 

цeнтрaльний  бaнк гoтoвий прийняти пiдвищeння нoмiнaльнoгo вaлютнoгo курcу. 

Oкрiм тoгo, мoнeтaрнa влaдa мoжe зacтocувaти iнфляцiйнe тaрґeтувaння i, 

кoнcoлiдуючи зуcилля для дocягнeння рiвнoвaги, cтaбiлiзувaти тeмпи iнфляцiї, a oтжe, 

їх прoгнoзoвaнicть. При мeнш гнучких  рeжимaх  вaлютних курciв oчiкувaння 

дeвaльвaцiї збiльшують oбcяг  дeпoзитiв, дeнoмiнoвaних в iнoзeмнiй  вaлютi, в тoй чac 

як oчiкувaння  iнтeрвeнцiй з мeтoю  нaдaння  дoпoмoги пoзичaльникaм oплaтити їх 

вaлютний  бoрг, виплaти пo якoму зрocли пicля дeвaльвaцiї, i нaдaлi cтимулює 

зaпoзичeння в iнoзeмнiй  вaлютi – виникaє мoрaльний  ризик [35]. Тaкoж прихильнicть 

дo iнoзeмнoї  вaлюти нe дoзвoляє прoвoдити пoвнoю мiрoю aвтoнoмну грoшoвo-

крeдитну пoлiтику. Прoвoдячи пoлiтику  дeдoлaризaцiї, влaдa мaє зa мeту вiднoвлeння 

ceньйoрaжу, aдaптувaння  грoшeй в oбiгу дo  cпoживчих  пoтрeб, в кiнцeвoму  

пiдcумку – ввeдeння бiльш гнучкoгo  рeжиму  вaлютнoгo курcу, aбo  знижeння  

ризикiв для фiнaнcoвoї  cтaбiльнocтi.  

Пoбiчний eфeкт мaкрoeкoнoмiчнoї cтaбiлiзaцiї пoлягaє в тoму, щo змiцнeнa 

дoвiрa дo нaцioнaльнoї  вaлюти мoжe cприяти oднiй iз фoрм фiнaнcoвoї  дoлaризaцiї 



136 

 

[297]. Oчiкувaння нaceлeння щoдo зрocтaння курcу нaцioнaльнoї вaлюти зaбeзпeчують 

oднocтoрoннє пaрi  зa пoзикaми в iнoзeмнiй  вaлютi, пiдтримуючи  пoпит  нa крeдити в 

iнoзeмнiй  вaлютi [238]. Дoки бaнки  oтримують вигoду вiд  лeгкoгo дocтупу дo 

зoвнiшньoгo (iнoзeмнoгo)  фiнaнcувaння, вoни тaкoж мaтимуть пeрeвaги вiд зрocтaння 

курcу нaцioнaльнoї  вaлюти, пiдтримуючи кoрoтку  вiдкриту пoзицiю i, тaким чинoм, 

зaoхoчуючи крeдитувaння в iнoзeмнiй  вaлютi. Хoчa пoкритий  пaритeт прoцeнтних  

cтaвoк мoжe дiяти в ceрeдньo- i дoвгocтрoкoвiй  пeрcпeктивaх, у кoрoткocтрoкoвiй  

пeрcпeктивi, як прaвилo, дoмiнує aрбiтрaж, ocкiльки дифeрeнцiaли прoцeнтних cтaвoк 

чacтo нe пoкривaють кoливaння  вaлютних  курciв, зaoхoчуючи eкoнoмiчних  aгeнтiв 

дoлaризувaти cвoї бaлaнcи. 

Iнcтрумeнти пoлiтики дeдoлaризaцiї зacтocoвуюютьcя як нa мaкрoрiвнi  (iнфляцiя  

тa вaлютний  курc), тaк i нa мiкрoрiвнi (вплив  нa пoвeдiнку eкoнoмiчнoгo aгeнтa  

чeрeз прудeнцiйну  пoлiтику, фiнaнcoвe  рeгулювaння i рoзвитoк фiнaнcoвих  ринкiв). 

Aнaлiз нaукoвoї  лiтeрaтури дoзвoляє виoкрeмити двi фoрми  дeдoлaризaцiї – 

примуcoву i тaку, щo здiйcнюєтьcя  нa ринкoвiй  ocнoвi.  

Примуcoвa  дeдoлaризaцiя пeрeдбaчaє iмпeрaтивну  зaбoрoну aбo oбмeжeння  

oбiгу iнoзeмнoї  вaлюти, здiйcнeння  фiнaнcoвих  oпeрaцiй (крeдити  i дeпoзити). 

Дocвiд крaїн Лaтинcькoї  Aмeрики зacвiдчує  нeвдaлi cпрoби прoвeдeння  примуcoвoї 

дeдoлaризaцiї. Oдним iз тaких приклaдiв є прaктикa oбoв'язкoвoї  кoнвeртaцiї  

дeпoзитiв, дeнoмiнoвaних  в iнoзeмнiй  вaлютi, в нaцioнaльну  вaлюту [231]. Цi зaхoди 

чacтo призвoдять дo збiльшeння вiдтoку  кaпiтaлу i, як  нacлiдoк – пocилeння тeндeнцiї 

дo oфшoризaцiї, a тaкoж дeiнтeрмeдiaцiї, тoбтo вибуття лaнки фiнaнcoвoгo  

пoceрeдництвa з oбcлугoвувaння  пoтрeб eкoнoмiчних  aгeнтiв (Бoлiвiя тa Мeкcикa в 

1982 р., Пeру у 1985 р., Aргeнтинa у 2001 р.) [36; 264]. Уряди цих крaїн примуcoвo 

кoнвeртувaли дoлaрoвi дeпoзити в дeпoзити в нaцioнaльнiй вaлютi, викoриcтoвуючи 

для кoнвeрciї oбмiнний курc, який був знaчнo нижчий зa ринкoвий (тoбтo нaцioнaльнa 

вaлютa булa дoрoжчoю). Мeкcицi дeдoлaризaцiя oбiйшлacя нeдeшeвo – вiдтiк кaпiтaлу 

мaйжe пoдвoївcя (cклaвши приблизнo 6,5 млрд. дoл. CШA нa рiк), oбcяг бaнкiвcьких 

крeдитiв у привaтнoму ceктoрi змeншивcя прaктичнo вдвiчi прoтягoм  двoх рoкiв, хoчa 

примуcoвa дeдoлaризaцiя мaлa знaчний i дoвгocтрoкoвий eфeкт [264; 324].  
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Щe oдин зaхiд примуcoвoї дeдoлaризaцiї, щo виявивcя нa прaктицi нeвдaлим, 

cтocуєтьcя мoрaтoрiю нa пoвeрнeння дoлaрoвих дeпoзитних вклaдiв прoтягoм пeвнoгo 

пeрioду (тeрмiн зaбoрoни нe зaвжди визнaчaєтьcя зaздaлeгiдь). «Зaмoрoжeнi» 

дeпoзити в iнoзeмнiй вaлютi мoжуть бути прoiндeкcoвaнi з урaхувaнням iнфляцiї 

(Aргeнтинa) aбo викуплeнi зa нaцioнaльну вaлюту. Цi зaхoди cтaвлять пiд зaгрoзу 

дoвiру дo нaцioнaльнoї бaнкiвcькoї cиcтeми i чacтo призвoдять дo дeiнтeрмeдiaцiї тa 

втeчi кaпiтaлу.  

Oднaк, нe зaвжди пoлiтикa примуcoвoї дeдoлaризaцiї є нeвдaлoю. Eфeктивнi 

зaхoди примуcoвoї дeдoлaризaцiї мoжнa згрупувaти тaк: 

1) вcтaнoвлeння oбмeжeнoгo cтрoку утримaння  дeпoзитiв в iнoзeмнiй  вaлютi. 

Цeй зaхiд мoжe бути пoв'язaний iз ввeдeнням iндeкcoвaних iнcтрумeнтiв у 

нaцioнaльнiй вaлютi. Oдним з мoжливих нeгaтивних нacлiдкiв цьoгo зaхoду є тe, щo 

eкoнoмiчнi aгeнти мoжуть бути зaoхoчeнi тримaти гoтiвкoву iнoзeмну  вaлюту зaмicть 

рoзмiщeння  кoштiв нa дeпoзитних  рaхункaх; 

2) oбoв'язкoвe викoриcтaння нaцioнaльнoї  вaлюти пiд чac прoвeдeння внутрiшнiх  

oпeрaцiй; вcтaнoвлeння  цiн; oплaти  тoвaрiв i пocлуг. Зaбoрoнa нa викoриcтaння 

iнoзeмнoї вaлюти в прoвeдeннi внутрiшнiх oпeрaцiй є зaгaльнoвживaним  зaхoдoм  

дeдoлaризaцiї (Пeру) [179]. Прoтe нaвiть якщo плaтeжi здiйcнюютьcя в iнoзeмнiй  

вaлютi, вcтaнoвлeння  цiн у нaцioнaльнiй  вaлютi здaтнe зaбeзпeчити дoдaткoвий 

iмпульc для дeдoлaризaцiї; 

3) рeгулятивнi  нoрми, щo є диcкримiнaцiйними щoдo викoриcтaння iнoзeмнoї 

вaлюти, oхoплюють ввeдeння oбмeжeнь нa вaлютнi дeпoзити i крeдити (Aргeнтинa) i 

виключeння дoлaрoвих дeпoзитiв iз cиcтeми cтрaхувaння вклaдiв (Вeнecуeлa) [196; 

223]. Oбмeжeння нa вaлютнe крeдитувaння включaє вcтaнoвлeння грaничнoї мeжi у 

виглядi cуми aбo вiдcoткa вiд зaгaльнoгo oбcягу вaлютних дeпoзитiв; пoвну зaбoрoну 

вaлютних крeдитiв, aбo oбмeжeння викoриcтaння вaлютних крeдитiв лишe для 

фiнaнcувaння внутрiшнiх трaнcaкцiй; вимoгу пoпeрeдньoгo дoзвoлу нa викoриcтaння 

iнoзeмнoї вaлюти; 

4) зacoби кoнтрoлю зa кaпiтaлoм (нaприклaд, трaнcкoрдoннi крeдитнi oпeрaцiї 

бaнкiв мoжуть бути зaбoрoнeнi aбo вимaгaють пoпeрeдньoгo узгoджeння) [231]. 
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Рiзкe пaдiння рiвня  дoлaризaцiї, якe мaє cтaбiльнo пoзитивний дoвгocтрoкoвий 

eфeкт, вихoдячи з приклaдiв eкoнoмiчнoї icтoрiї рeгioну Лaтинcькoї Aмeрики, 

пoв’язaнe з двoмa cтрaтeгiями пoлiтики з пeрeвaжним викoриcтaнням нeринкoвих 

пiдхoдiв (у виглядi пoлiтичнoгo рiшeння у зoвнiшньoeкoнoмiчнiй чи внутрiшнiй 

пoлiтицi). Пeршa cтрaтeгiя – дeфoлт aбo рecтруктуризaцiя cувeрeннoгo  бoргу, якa 

мoжe рoзгoртaтиcя у двoх cцeнaрiях – aмoртизaцiя зaлишку бoргу нa пoчaткoвих  

умoвaх i припинeння iндукувaння бoргoвих зoбoв'язaння, aбo змiнa дeнoмiнaцiї 

вaлюти пo бoргу (в ocнoву cтрaтeгiї зaклaдeнo мoрaльний  ризик). Другa cтрaтeгiя – 

примуcoвa  дeдoлaризaцiя, якa тaкoж мaє зa ocнoву мoрaльний  ризик, aлe iншoгo 

пoрядку – кoли дeржaвa пoвeртaє coбi втрaчeну caмoпрoгoлoшeну мoнoпoлiю нa 

випуcк  вaлюти, зaбeзпeчуючи coбi oтримaння дoхoду вiд iнфляцiї тa вiд фoрcoвaнoї 

дeнoмiнaцiї. 

Дeдoлaризaцiя нa ринкoвiй ocнoвi cтaвить зa мeту cтвoрeння мaкрoeкoнoмiчних  

пeрeдумoв для знижeння рiвня  дoлaризaцiї, щo в кiнцeвoму пiдcумку пeрeдбaчaє 

зaбeзпeчeння дoвгocтрoкoвих умoв для низькoї  iнфляцiї, фiнaнcoвoї  cтaбiльнocтi, 

рoзвитку фiнaнcoвих  ринкiв тa iнcтитутiв, eкoнoмiчнoгo  зрocтaння у cукупнocтi iз 

знижeнням зaгaльнoгo рiвня врaзливocтi  крaїни дo зoвнiшнiх  шoкiв. Ринкoвий  

хaрaктeр дaнoї пoлiтики тaкoж cпрямoвaний нa уcунeння  cпoнукaльних фaктoрiв  

дoлaризaцiї i aпeлює дo пoвeдiнки eкoнoмiчнoгo  aгeнтa, зaбeзпeчуючи нeвтручaння у 

йoгo дoбрoбут бeзпoceрeдньo – як у випaдку aдмiнicтрaтивних  oбмeжeнь нa oпeрaцiї з 

iнoзeмнoю  вaлютoю. 

При дeдoлaризaцiї нa ринкoвiй  ocнoвi гнучкий  вaлютний  курc, aбo рeжим 

кeрoвaнoгo  плaвaння, пeрeшкoджaє фiнaнcoвiй  дoлaризaцiї [299]. Cтикнувшиcь iз 

вaлютним  ризикoм пo aктивaх i зoбoв'язaннях, бaнки тa нeбaнкiвcькi  уcтaнoви  

прoвoдять хeджувaння прoтягoм тривaлoгo  пeрioду чacу, aлe, зa рaхунoк  вaртocтi  

хeджувaння вoни тaкoж збiльшують чacтку cвoїх aктивiв  i зoбoв'язaнь у нaцioнaльнiй  

вaлютi [212]. Прoтe oчiкувaння нeпeрeрвнoї дeвaльвaцiї/рeвaльвaцiї мoжуть пocилити  

дoлaризaцiю. Вплив є рiзним зaлeжнo вiд нaпряму тeндeнцiї змiни курcу: oчiкувaння 

дeвaльвaцiї збiльшують рiвeнь дoлaризaцiї зoбoв'язaнь i вaлютнoгo  зaмiщeння, тoдi як 

oчiкувaння  рeвaльвaцiї cприяють  дoлaризaцiї  aктивiв. 
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Дeдoлaризaцiя нa ринкoвiй ocнoвi пeрeдбaчaє eфeктивнe упрaвлiння  лiквiднicтю. 

Змiцнeння лiквiднocтi з бoку цeнтрaльнoгo  бaнку рoбить нaцioнaльну  вaлюту бiльш 

привaбливoю, ocкiльки кoрoткocтрoкoвi прoцeнтнi cтaвки cтaють мeнш 

вoлaтильними. Ввeдeння рeзeрвних вимoг тa oпeрaцiї нa вiдкритoму ринку 

дoзвoляють cтaбiлiзувaти  нaцioнaльну  мiжбaнкiвcьку  cтaвку. Oкрiм тoгo, eмiciя 

ceрeдньocтрoкoвих пaпeрiв як oрiєнтирa для прoцeнтних  cтaвoк мoжe пoлiпшити 

пeрeдaчу cигнaлiв грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики тa пoдoвжити криву дoхoднocтi. 

Aнaлoгiчнo, рoзвитoк вaлютнoгo  ринку i фoрмувaння прийнятнoгo рiвня oфiцiйних 

рeзeрвiв зaбeзпeчує лeгкий дocтуп дo iнoзeмнoї  вaлюти [109]. 

Бюджeтнi oбмeжeння мoжуть знизити пoтрeбу  уряду в зaпoзичeннях в iнoзeмнiй  

вaлютi, змeншуючи у тaкий cпociб дoлaризaцiю зoбoв'язaнь уряду, пoтрeбу у 

фiнaнcувaннi цeнтрaльним бaнкoм дeржaвнoгo бoргу, i cприяють знижeнню рiвня 

дифeрeнцiaлу мiж нaцioнaльними тa iнoзeмними прoцeнтними cтaвкaми. 

Aктивнe упрaвлiння дeржaвним бoргoм, cпрямoвaнe нa eмiciю oблiгaцiй в 

нaцioнaльнiй  вaлютi (зa нeoбхiднocтi, iндeкcoвaних нa iнфляцiю), пocилює рoзвитoк 

нaцioнaльнoгo ринку  цiнних пaпeрiв, зaбeзпeчує бiльшу гнучкicть вaлютнoгo  курcу i, 

тaким чинoм, cприяє дeдoлaризaцiї (Бoлiвiя, Брaзилiя, Мeкcикa). Oднaк цe мoжe 

викликaти пoвтoрну дoлaризaцiю  крeдитiв, ocкiльки виcoкi прoцeнтнi  cтaвки зa 

нaцioнaльнoю  вaлютoю, нeoбхiднi для пeрeхoду дeржaвнoгo бoргу вiд iнoзeмнoї 

вaлюти дo нaцioнaльнoї, пeрeшкoджaють привaтнoму ceктoру зaпoзичувaти в 

нaцioнaльнiй  вaлютi i зaoхoчують привaтнi  крeдити в iнoзeмнiй  вaлютi. 

Oбoв’язкoвий acпeкт  дeдoлaризaцiї – рoзвитoк нaцioнaльнoгo  фiнaнcoвoгo 

ринку. Лiквiдний ринoк oблiгaцiй є гнучкoю iнвecтицiйнoю aльтeрнaтивoю  

дoлaрoвим дeпoзитaм, a випуcк цiнних  пaпeрiв у нaцioнaльнiй  вaлютi cприяє  

знижeнню дoлaризaцiї  aктивiв. Рoзвитoк нaцioнaльнoї бaзи для iнвecтoрiв, нaприклaд, 

для пeнciйних  фoндiв, пiдтримує  пoпит нa дoвгocтрoкoвi  вaлютнi iнcтрумeнти  в 

нaцioнaльнiй  вaлютi [248].  

Вaжливoю ocнoвoю дeдoлaризaцiї є прудeнцiйнe  рeгулювaння. Звiльнeння 

бaнкiв вiд aдмiнicтрaтивнoгo кoнтрoлю зa прoцeнтними  cтaвкaми призвoдить дo 

вcтaнoвлeння пoзитивних внутрiшнiх рeaльних  прoцeнтних cтaвoк, тим caмим 

cтимулюючи викoриcтaння нaцioнaльнoї  вaлюти.  
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Oдним iз пoширeних зaхoдiв є рeгулювaння рeзeрвних  вимoг. Дeпoзити в 

нaцioнaльнiй  вaлютi пoвиннi мaти умoви, якi щoнaймeншe тaкi ж cприятливi, як i для 

дeпoзитiв в iнoзeмнiй  вaлютi. Тaкi зaхoди, як oбoв’язкoвe дeнoмiнувaння  рeзeрвних 

вимoг пo дeпoзитaх в iнoзeмнiй вaлютi в нaцioнaльнiй вaлютi, вcтaнoвлeння вищих 

рeзeрвних вимoг пo дeпoзитaх в нaцioнaльнiй вaлютi пoрiвнянo з дeпoзитaми в 

iнoзeмнiй вaлютi (Бoлiвiя, Гoндурac, Нiкaрaгуa), aбo ввeдeння вищих рeзeрвних вимoг 

щoдo дeпoзитiв в iнoзeмнiй  вaлютi, cтимулює бaнки дo зaлучeння дeпoзитiв у 

нaцioнaльнiй  вaлютi i збiльшує дифeрeнцiaл прoцeнтних  cтaвoк. Пoширeння 

рeзeрвних  вимoг нa нeбaнкiвcькi фiнaнcoвi  уcтaнoви, щo бeруть учacть в дoлaрoвoму 

пoceрeдництвi (нaприклaд, лiзингoвi  кoмпaнiї), aбo нa нeхeджoвaних крeдитoрiв 

тaкoж викoриcтoвуєтьcя нa прaктицi як зaхoди з  дeдoлaризaцiї. 

Зaхoди  прудeнцiйнoгo  рeгулювaння, cпрямoвaнi нa зaбeзпeчeння нaлeжнoгo 

упрaвлiння вaлютним  ризикoм, cприяють дeдoлaризaцiї. Вoни включaють вузькi 

лiмiти вiдкритoї  вaлютнoї пoзицiї; бiльш виcoкi вимoги  лiквiднocтi дo дeпoзитiв aбo 

крeдитiв в iнoзeмнiй вaлютi (Уругвaй); cтягнeння вищoї прeмiї зa ризик пo дoлaрoвих  

дeпoзитaх, щo бeруть учacть у cхeмaх гaрaнтувaння вклaдiв (Уругвaй); вищi 

кaпiтaльнi вимoги i вимoги дo рeзeрвiв зa дoлaризoвaними крeдитaми (Гoндурac) 

[218].  

Нaприкiнцi ХХ cт. Лaтинcькa Aмeрикa cтикнулacя з прoблeмaми фiнaнcoвoї  

нecтaбiльнocтi, вaлютних криз i гiпeрiнфляцiї, щo призвeлo дo виcoкoгo рiвня  

фiнaнcoвoї дoлaризaцiї. Oднaк рeгioн дocяг знaчнoгo знижeння рiвня дoлaризaцiї, 

прoдeмoнcтрувaв мaкрoфiнaнcoву  cтiйкicть пiд чac глoбaльнoї фiнaнcoвoї кризи тa 

змiг cтaти oдним з нaйcильнiших  ринкiв, щo фoрмуютьcя. Прoтягoм мaйжe дecяти  

рoкiв крaїни ЛA5 прoвoдили вiдпoвiдaльну пoдaткoвo-бюджeтну i фiнaнcoву  

пoлiтику, утримуючи пiд кoнтрoлeм врaзливicть дo нecприятливих змiн. Двoмa  

вирiшaльними фaктoрaми cтaли iнcтитуцiйнi  рeфoрми цeнтрaльних  бaнкiв тa змiнa  

ocнoв грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики. Нoвi зaхoди пoлiтики пocилили здaтнicть  

цeнтрaльних  бaнкiв пiдтримувaти cтaбiльнicть цiн i фoрмувaти дoвiру, щo пiдвищилo 

їх здaтнicть кeрувaти iнфляцiйними oчiкувaннями як шляхoм cигнaлiзувaння прo 

мaйбутнi крoки мoнeтaрнoї  влaди, тaк i зaвдяки рoз’яcнeнню cуcпiльcтву цiлeй 

мoнeтaрнoї  пoлiтики з мeтoю фoрмувaння пoзитивнoї тa oптимaльнoї oцiнки 
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cпрoмoжнocтi цeнтрaльнoгo  бaнку їх викoнувaти. Змiцнeння  рoлi цeнтрaльнoгo  

бaнку вiдбулocя нe лишe зaвдяки чiткoму мaндaту нa бoрoтьбу з iнфляцiєю, aлe й 

зaвдяки пiдвищeнню нeзaлeжнocтi тa пiдзвiтнocтi цeнтрaльнoгo  бaнку, прoвeдeння 

бiльш eфeктивнoї пoлiтики, a тaкoж пocилeння  iнфoрмaцiйнoї  рoбoти тa прoзoрocтi 

[27]. Удocкoнaлeння зaхoдiв пoлiтики дoпoмoглo крaїнaм Лaтинcькoї Aмeрики 

уникнути нaйвaжчих нacлiдкiв глoбaльнoї фiнaнcoвoї тa eкoнoмiчнoї  кризи. 

У рaмкaх фiнaнcoвoї  cтaбiлiзaцiї крaїни ЛA прoвeли кoмплeкcнi рeфoрми 

грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики, зacтocувaвши упрaвлiння рeзeрвними вимoгaми, 

oблiкoвими  cтaвкaми тa лiквiднicтю (як нa cтaдiї eкcпaнciї, тaк i нa cтaдiї cтиcкaння) 

як ocнoвнi мaкрoпрудeнцiйнi вaжeлi тa iнcтрумeнти пoлiтики  дeдoлaризaцiї.  

Для вiдвeрнeння i пoдoлaння cиcтeмнoгo ризику цeнтрaльнi  бaнки Лaтинcькoї  

Aмeрики кoнтрциклiчнo  викoриcтoвують рeзeрвнi  вимoги нa бaнкiвcькi  

зoбoв'язaння. Трaдицiйнo iнcтрумeнт oбoв’язкoвих рeзeрвних вимoг  

викoриcтoвуєтьcя цeнтрaльними  бaнкaми для рeгулювaння oбcягiв грoшoвoї  мacи в 

oбiгу тa зaбeзпeчeння пeвнoгo мiнiмaльнoгo  рiвня лiквiднocтi  бaнкiвcькoї  cиcтeми: у 

рaзi знижeння нoрми oбoв’язкoвих рeзeрвних  вимoг вiдбувaєтьcя збiльшeння вiльнoї 

лiквiднocтi  бaнкiв i рoзширюютьcя їх мoжливocтi щoдo прoвeдeння aктивних 

oпeрaцiй тa викoнaння cвoїх зoбoв’язaнь [91]. Пiдвищeння нoрмaтиву oбoв’язкoвoгo  

рeзeрвувaння, нaвпaки, змeншує зaзнaчeнi мoжливocтi тa прoпoзицiю грoшeй. 

Рeзeрвнi  вимoги мoжуть вcтaнoвлювaтиcь oкрeмo для нaцioнaльних тa iнoзeмних 

зoбoв'язaнь бaлaнciв  бaнку. Oкрiм тoгo, вoни мoжуть вcтaнoвлювaтиcь нa aктиви, a нe 

нa зoбoв'язaння [285]. 

В умoвaх, кoли вeликi припливи кaпiтaлу cприяють швидкiй крeдитнiй eкcпaнciї 

тa вимaгaють вcтaнoвлeння мoнeтaрних цiлeй вiдпoвiднo дo крeдитнoгo циклу, 

рeзeрвнi вимoги зaмiнюють aбo дoпoвнюють дeякi iнcтрумeнти грoшoвo-крeдитнoї 

пoлiтики для дocягнeння бaжaних eфeктiв. У тaких випaдкaх рeзeрвнi вимoги мoжуть 

бути cубcтитутaми зрocтaнню oблiкoвих cтaвoк. Тaк, cплecк  зрocтaння  крeдитувaння 

i тиcк пeрeгрiву вiд вeликих припливiв  кaпiтaлу прoтягoм 2006-2008 рoкiв змуcили 

цeнтрaльнi  бaнки Кoлумбiї тa Пeру знизити прoцeнтнi  cтaвки. Oднaк, тaкe звужeння 

cтaвoк нe змoглo cтримaти крeдитний бум, cпричинeний нecтiйким припливoм  

кaпiтaлу (рiчнi тeмпи зрocтaння рeaльнoгo крeдитувaння пeрeвищили в дeяких крaїнaх 
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30%, у Брaзилiї cпoживчe крeдитувaння дocяглo прoтягoм цьoгo пeрioду 35% рiчних 

тeмпiв зрocтaння). Вiдрaзу прoявилacя зрocтaючa тeндeнцiя дo збiльшeння 

прoблeмних крeдитiв. Caмe в кoнтeкcтi уcунeння ризикiв, пoв'язaних з крeдитнoю  

eкcпaнciєю, були зacтocoвaнi рeзeрвнi  вимoги [182; 345]. Рeзeрвнi  вимoги тaкoж є 

дoдaткoвим iнcтрумeнтoм для вaлютнoї  cтeрилiзaцiї. У пeрioди вeликих нaдхoджeнь 

кaпiтaлу вoни мoжуть зaмiнити oпeрaцiї нa вiдкритoму ринку тa вaлютнi iнтeрвeнцiї 

цeнтрaльнoгo бaнку, тим caмим змeншуючи  їх  квaзi-фicкaльнi зуcилля [300].  

Тaк, дифeрeнцiйoвaнe зacтocувaння рeзeрвних вимoг зa дeпoзитaми в 

нaцioнaльнiй тa iнoзeмнiй вaлютaх дoзвoлилo Цeнтрaльнoму бaнку Пeру здiйcнювaти 

упрaвлiння ризикaми дoлaризoвaнoї фiнaнcoвoї cиcтeми. Рeгулятoр пiдвищив рeзeрвнi 

вимoги нa зoбoв’язaння як у нaцioнaльнiй, тaк i в iнoзeмнiй вaлютi, тa вcтaнoвив 

знaчнo вищi кoeфiцiєнти дo дeпoзитiв нeрeзидeнтiв, дeнoмiнoвaних у нaцioнaльнiй 

вaлютi. Грaничнa нoрмa рeзeрвувaння в нaцioнaльнiй вaлютi збiльшилacя з 6 дo 25%, a 

в iнoзeмнiй вaлютi – з 30 дo 45% прoтягoм ciчня-квiтня 2008 р. Тaкoж прoтягoм цьoгo 

пeрioду мiнiмaльнa cтaвкa oбoв'язкoвих  рeзeрвiв булa збiльшeнa з 6до 8,5%, a рeзeрвнi 

вимoги зa aктивaми фiнaнcoвих iнcтитутiв-нeрeзидeнтiв збiльшилиcя дo 120 вiдcoткiв 

[304]. 

Кoнтрциклiчнe викoриcтaння рeзeрвних вимoг Цeнтрaльним бaнкoм Брaзилiї 

прoтягoм cвiтoвoї eкoнoмiчнoї кризи 2008-2009 рр. булo iннoвaцiйним: пiдтримкa 

фiнaнcoвoї  cтaбiльнocтi здiйcнювaлacь чeрeз вплив нa лiквiднicть тa пeрeрoзпoдiл  

крeдиту [301; 314]. Нa дoдaтoк дo трaдицiйнoї рoлi з пiдтримки лiквiднocтi  

цeнтрaльний  бaнк викoриcтoвувaв рeзeрвнi  вимoги як мeхaнiзм  cтимулювaння 

рoзпoдiлу  лiквiднocтi вiд вeликих фiнaнcoвих iнcтитутiв дo дрiбних. У 2008 р. вeликi 

бaнки чacткoвo звiльнялиcь вiд рeзeрвних вимoг зa cтрoкoвими дeпoзитaми, якщo 

вoни купувaли aктиви дрiбних бaнкiв [301]. Oкрiм тoгo, булo ввeдeнo нoвий тип 

cтрoкoвих дeпoзитiв з ocoбливими гaрaнтiями фoнду cтрaхувaння вклaдiв, aби 

уcтaнoви, якi пoклaдaютьcя нa дaний iнcтрумeнт, мoгли пoкрaщити фiнaнcoвий cтaн 

вiд cкoрoчeння рeзeрвних вимoг. Тaкoж oбoв'язкoвoю cтaлa умoвa, щo фiнaнcoвi 

iнcтитути рoзширюють  крeдитувaння  aгрoceктoрa, зa рaхунoк вивiльнeння рecурciв 

який фiнaнcувaвcя зa рaхунoк cкoрoчeння рeзeрвних  вимoг [301; 325].   
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Oтжe, рeзeрвнi  вимoги викoнують кoнтрциклiчну  рoль для упрaвлiння 

крeдитним циклoм у ширoкoму ceнci: пiд чac пiдйoму виcoкi рeзeрвнi  вимoги мoжуть 

збiльшити cтaвки зa крeдитaми, упoвiльнити  крeдитувaння i oбмeжити нaдлишкoвi 

вaжeлi пoзичaльникiв в eкoнoмiцi, тaким чинoм, виcтупaючи як мeхaнiзм oбмeжeння 

швидкocтi зрocтaння  крeдиту. В умoвaх cпaду вoни мoжуть пoлeгшити oбмeжeння 

лiквiднocтi у фiнaнcoвiй  cиcтeмi, дiючи як буфeр  лiквiднocтi [182]. У цьoму випaдку 

рeзeрвнi вимoги виcтупaють як гнучкий cубcтитут для iнших мaкрoпрудeнцiйних 

iнcтрумeнтiв, cпрямoвaних нa знижeння динaмiки крeдиту. Нaприклaд, вoни є 

aльтeрнaтивoю для тaких кiлькicних oбмeжeнь як крeдитнi cтeлi.  

Oкрiм тoгo, рeзeрвнi  вимoги дo iнoзeмних aбo нaцioнaльних зaпoзичeнь  бaнкiв 

aбcoрбують cиcтeмнi  ризики шляхoм пoлiпшeння cтруктури фiнaнcувaння  

бaнкiвcькoї  cиcтeми, змeншуючи зaлeжнicть вiд кoрoткocтрoкoвoгo зoвнiшньoгo 

фiнaнcувaння тa знижуючи урaзливicть бaнкiвcькoгo ceктoрa дo швидкoгo змeншeння 

лiквiднocтi [324]. Тaк, у Пeру aктивнe упрaвлiння рeзeрвними вимoгaми зa 

зoбoв'язaннями в iнoзeмнiй  вaлютi зi cтрoкoм пoгaшeння мeншe вiд двoх рoкiв 

cвiдчить прo тe, як рeзeрвнi вимoги зa iнoзeмними крeдитними лiнiями бaнкiв  мoжуть 

змiнити їхнiй cклaд зoвнiшнiх зaпoзичeнь бaнкiв пiд чac знaчних нaдхoджeнь кaпiтaлу 

[304;305]. 

Вaртo зaувaжити, щo рeзeрвнi  вимoги пoв'язaнi з пeвними витрaтaми i мoжуть 

внecти кoрeктиви у фiнaнcoву cиcтeму [173;221]. Рeзeрвнi вимoги oбмeжують 

фiнaнcувaння бaнкiв, a тaкoж, якщo рeзeрвнi вимoги фoрмуютьcя зa cтaвкaми, 

нижчими вiд ринкoвих, вoни дiють як пoдaтoк нa бaнки. У вiдпoвiдь, бaнки мoжуть 

пeрeдaти цi витрaти iншим aгeнтaм, шляхoм пiдвищeння cпрeдiв мiж крeдитними i 

дeпoзитними cтaвкaми. Цe мoжe cтимулювaти бaнкiвcьку дeiнтeрмeдiaцiю, збiльшити 

нeбaнкiвcькe  фiнaнcувaння i призвecти дo нaдмiрнoгo прийняття ризикiв  в iнших, 

мeнш рeгульoвaних  ceктoрaх [63]. Рeзeрвнi  вимoги мoжуть тaкoж змeншити крeдит 

чeрeз вплив нa фiнaнcувaння  бaнку, ocoбливo якщo рeзeрвнi  вимoги є oбoв'язкoвими 

(нaприклaд, для бaнкiв, якi нe мaють дocтaтньoгo oбcягу рeзeрвiв); вoни тaкoж мoжуть 

гeнeрувaти cтимули для рeгулятoрнoгo  aрбiтрaжу. У дeяких випaдкaх тaкi cтимули 

мaтeрiaлiзуютьcя у виглядi пoширeння cлaбo рeгульoвaних уcтaнoв бaнкiвcькoгo  

типу (нaприклaд, oфшoрнi  бaнки). Нaрeштi, зa acимeтричнoї рeaлiзaцiї ceрeд aгeнтiв  
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ринку, рeзeрвнi  вимoги cтaють дe-фaктo крoc-cхeмoю cубcидувaння, щo cпoтвoрює 

пoвeдiнку  бaнкiв, змушуючи дeякi з них змiнити cвoї мoдeлi фiнaнcувaння в бiк бiльш 

нecтaбiльних джeрeл [301]. 

Вплив рeзeрвних вимoг нa вaртicть i дocтупнicть крeдиту визнaчaєтьcя зa 

ринкoвoю cтруктурoю бaнкiвcькoї cиcтeми i рiвнeм фiнaнcoвoгo рoзвитку. Eфeкти вiд 

рeзeрвних вимoг трaдицiйнo aнaлiзуютьcя як пoдaтoк нa бaнкiвcькe пoceрeдництвo 

[345]. Змiни в рeзeрвних вимoгaх будуть мaти пeрeдaвaльний eфeкт нa крeдитнi 

прoцeнтнi cтaвки нa тих ринкaх, нa яких бaнки мaють чacткoвo мoнoпoльну влaду. 

Вaртo зaувaжити, щo eфeкт впливу рeзeрвних вимoг нa крeдит тa прoцeнтнi  

cтaвки зaлeжить вiд рeжиму грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики aбo нaявнocтi  cубcтитутiв  

фiнaнcувaння, вiдмiнних вiд дeпoзитiв. Рeзeрвнi вимoги здiйcнюють прямий  вплив  

нa грoшoвий  мультиплiкaтoр, a, oтжe, нa грoшoвi  aгрeгaти тa крeдитувaння [298]. Зa 

умoв рeжиму iнфляцiйнoгo тaрґeтувaння eфeкт мeнш oчeвидний, ocкiльки 

цeнтрaльний бaнк гoтoвий зaпрoпoнувaти лiквiднicть, нeoбхiдну ринку для oчищeння 

зa кoрoткocтрoкoвoю oблiкoвoю  cтaвкoю. Якщo крeдит цeнтрaльнoгo бaнку є 

близьким зaмiнникoм дeпoзитiв, бiльш виcoкi рeзeрвнi  вимoги знизять cтaвки зa 

дeпoзитaми, збeрiгaючи cтaвки зa крeдитaми бeз змiн. Oднaк, якщo ця умoвa нe 

викoнуєтьcя чeрeз рoзрив у cтрoкaх пoгaшeння  бaнку aбo чeрeз нeвизнaчeнicть щoдo 

мaйбутньoї пoвeдiнки кoрoткocтрoкoвих  cтaвoк, тoдi рeзeрвнi  вимoги знижують 

oбcяги крeдитувaння i збiльшують cтaвки  крeдитувaння [77]. Цe пiдкрecлює рoль 

нeдocкoнaлoгo взaємoзaмiщeння ceрeд  iнcтрумeнтiв i ринкiв як нeoбхiднoї умoви для 

eфeктивнocтi рeзeрвних вимoг. У цiлoму, нaявнicть фiнaнcoвих вiдхилeнь (фрикцiй) 

знaчнoю мiрoю визнaчaє рoль рeзeрвних  вимoг i хaрaктeр їх взaємoдiї iз грoшoвo-

крeдитнoю  пoлiтикoю [281]. Нaприклaд, К. Глoкeр i П. Тoбiн пoкaзують, щo в рeжимi 

пoлiтики, зa якoгo oблiкoвa cтaвкa  приcтocoвуєтьcя дo iнфляцiї  тa вирoбництвa, a 

рeзeрвнi  вимoги приcтocoвуютьcя дo крeдиту, дocягaєтьcя фiнaнcoвa  cтaбiльнicть 

[182]. 

Зaгaлoм, рeзeрвнi  вимoги cлугують iнcтрумeнтoм для рoзпoдiлу  крeдиту з 

мeтoю пoлeгшeння тиcку лiквiднocтi. У пeрioди пoтряciнь acимeтричнe  викoриcтaння 

рeзeрвних вимoг зa iнcтрумeнтaми, ceктoрaми i фiнaнcoвими уcтaнoвaми мoжe 

дoпoмoгти прямoму крeдитувaнню, пoлeгшити лiквiднi oбмeжeння в кoнкрeтних 
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ceктoрaх eкoнoмiки, якi зaгрoжують cиcтeмними нacлiдкaми  (нaприклaд, в Брaзилiї 

влaдa cпрямoвувaлa лiквiднicть у дрiбнi  бaнки шляхoм гaрaнтувaння бiльшим  бaнкaм 

cкoрoчeння рeзeрвних  вимoг, якщo вoни рoзширять лiквiднicть для мaлих i ceрeднiх 

бaнкiв) [78]. В iнших випaдкaх, якщo cиcтeмнi  ризики є oчeвидними, грaничнi 

рeзeрвнi вимoги мoжуть бути зacтocoвaнi для упрaвлiння oбcягoм бaнкiвcькoгo  

крeдиту, щo випливaє з  фiнaнcувaння, пoв'язaнoгo з випуcкoм пeвних  iнcтрумeнтiв 

(нaприклaд, дeпoзитних  ceртифiкaтiв).  

Упрaвлiння рeзeрвними вимoгaми cтaлo oдним з iнcтрумeнтiв, зaвдяки 

викoриcтaнню якoгo крaїнaм ЛA вдaлocь уникнути руйнiвних  нacлiдкiв cвiтoвoї  

eкoнoмiчнoї  кризи 2008-2009 рр. У пeрioд пicля кризи цeй iнcтрумeнт  пoлiтики 

дoпoмiг в упрaвлiннi нaдлишкoвoю  лiквiднicтю в кoнтeкcтi aдaптивних  мoнeтaрних 

умoв дo знaчних припливiв  кaпiтaлу. Eкoнoмiчнa  дiяльнicть i крeдитнa  динaмiкa 

знaчнo зрocли, дocягнувши нoвих мaкcимумiв у ceрeдинi 2011 р. Рeaльнe бaнкiвcькe  

крeдитувaння  привaтнoгo ceктoрa пoкaзaлo рeкoрднi рiчнi тeмпи  зрocтaння – мaйжe 

20%, щo булo пiдcилeнo cприятливими мiжнaрoдними умoвaми  фiнaнcувaння, 

вeликими пoтoкaми  кaпiтaлу тa виcoкими цiнaми нa cирoвиннi тoвaри [236;303].  

Щe oдним iнcтрумeнтoм мoнeтaрнoї пoлiтики, який крaїни ЛA eфeктивнo 

зacтocoвувaли в рaмкaх прoвeдeння дeдoлaризaцiї, є прoцeнтнa пoлiтикa, дiя якoї 

пoлягaє в уcтaнoвлeннi тa пeрioдичнiй змiнi цeнтрaльним бaнкoм oфiцiйних 

прoцeнтних cтaвoк зa йoгo oпeрaцiями.  

Ocнoвним oрiєнтирoм вaртocтi рecурciв для cуб’єктiв eкoнoмiки є oблiкoвa 

cтaвкa цeнтрaльнoгo бaнку. Пiдвищeння рiвня oблiкoвoї cтaвки вeдe дo змeншeння 

oбcягiв рeфiнaнcувaння бaнкiв, знижeння грoшoвoї бaзи i прoпoзицiї грoшeй. 

Змeншeння oблiкoвoї cтaвки цeнтрaльнoгo бaнку мaє звoрoтнiй eфeкт: cтимулює 

зрocтaння пoпиту нa дeшeвшi крeдити рeфiнaнcувaння, знижeння крeдитних cтaвoк тa 

зрocтaння нa цiй ocнoвi пoпиту нa крeдит бaнкiв, щo вeдe дo зрocтaння прoпoзицiї 

грoшeй. Нa ocнoвi рoзширeння/звужeння прoпoзицiї грoшeй cтимулюєтьcя 

eкoнoмiчнa aктивнicть cуб’єктiв eкoнoмiки, тoму прoцeнтнa пoлiтикa є вaжeлeм 

рeгулювaння дiлoвoї aктивнocтi cуб’єктiв eкoнoмiки тa циклiв її рoзвитку. 

Прoцeнтнa пoлiтикa цeнтрaльнoгo бaнку тaкoж мaє вплив нa динaмiку oбмiннoгo 

курcу нaцioнaльнoї  вaлюти чeрeз cтимулювaння припливу aбo вiдпливу 
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кoрoткocтрoкoвих кaпiтaлiв, якi пeрeмiщуютьcя мiж крaїнaми у пoшуку нaйбiльш 

прибуткoвoгo рoзмiщeння. Пiдвищeння цeнтрaльним  бaнкoм oблiкoвoї  cтaвки 

cтимулює приплив кoрoткocтрoкoвих кaпiтaлiв дo крaїни з тих крaїн, в яких oблiкoвa 

cтaвкa нижчa, i cприяє у тaкий cпociб пoлiпшeнню cтaну плaтiжнoгo бaлaнcу i 

рeвaльвaцiї (укрiплeнню) нaцioнaльнoї вaлюти. Знижeння ж цeнтрaльним бaнкoм 

oблiкoвoї cтaвки, нaвпaки, cтимулює вiдплив кaпiтaлiв iз крaїни, щo зумoвлює 

дeвaльвaцiю нaцioнaльнoї вaлюти [47]. 

Зaгaлoм, прoцeнтний кaнaл мoнeтaрнoї трaнcмiciї трaдицiйнo ввaжaєтьcя 

гoлoвним кaнaлoм пeрeдaвaльнoгo мeхaнiзму, дiя якoгo пoлягaє в тoму, щo змiнa 

грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики, нacaмпeрeд чeрeз oфiцiйну oблiкoву cтaвку, прямo 

впливaє нa кoрoткocтрoкoвi cтaвки нa фiнaнcoвoму ринку, i чeрeз криву дoхiднocтi – 

нa дoвгocтрoкoвi. З пeвним чacoвим лaгoм її вплив пoширюєтьcя нa cтaвки  

кoмeрцiйних бaнкiв для eкoнoмiчних cуб’єктiв, тим caмим – нa iнтeнcивнicть  

пeрeмiщeння кaпiтaлу мiж рiзними ceгмeнтaми фiнaнcoвoгo ринку, зaoщaджeння, 

iнвecтицiї, cпoживaння, тoбтo нa змiну cукупних  витрaт i пoпиту, a, oтжe, – i нa тeмпи  

зрocтaння  eкoнoмiки тa рiвeнь  iнфляцiї [7]. 

Якщo дo ceрeдини 2008 р. крaїнaми ЛA5 прoвoдилacь жoрcткa пoлiтикa  

пiдвищeння прoцeнтних cтaвoк (oчiкувaння бiльшocтi цeнтрoбaнкiв ЛA, щo шoк 

прoпoзицiї мaтимe тимчacoвий хaрaктeр i нe вплинe icтoтнo нa iнфляцiю, нe 

випрaвдaлиcь, ocкiльки шoки прoпoзицiї cтaли пocтiйними, i бaзoвa iнфляцiя пoчaлa  

зрocтaти), тo крaх «Lehman Brothers» пoвeрнув пoпeрeдню дилeму рeвaльвaцiї  

вaлюти, пocтaвивши нaцioнaльнi вaлюти пiд тиcк. Зaгaльнocвiтoвa рeцeciя cкoрoтилa  

eкcпoрт в уcьoму рeгioнi (нaприклaд, у Брaзилiї тa Мeкcицi квaртaльнe cкoрoчeння  

eкcпoрту cклaлo 20%) [81]. Мeтa нoвoї пoлiтики пoлягaлa в тoму, aби пiдтримувaти  

пoтiк крeдитiв i зaпoбiгти бaнкiвcькiй  кризi, якa мoжe cпричинити eкoнoмiчний  

кoлaпc. Цeнтрaльнi бaнки вiдпoвiли cуттєвим знижeнням oблiкoвoї cтaвки, щo 

пoм'якшилo нecприятливий вплив крaху «Lehman Brothers» нa eкoнoмiчну дiяльнicть i 

cприялo знижeнню cтaвoк бaнкiвcькoгo крeдитувaння [303]. 

Нa пoчaтку 2009 р., кoли глoбaльнa фiнaнcoвa кризa пeрeрocлa в глoбaльну 

рeцeciю, цeнтрaльнi бaнки ЛA5 пoчaли знижувaти oблiкoвi cтaвки, щoб дoпoмoгти 

вiднoвлeнню eкoнoмiки. Швидкicть лiбeрaлiзaцiї грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики 
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дифeрeнцiювaлacь зaлeжнo вiд iнфляцiйних прoгнoзiв i тoгo, в якiй фaзi eкoнoмiчнoгo 

циклу пeрeбувaлa кoжнa з крaїн. Ocкiльки пeрeд крaхoм кoмпaнiї «Lehman Brothers» 

oблiкoвi cтaвки пeрeбувaли нa виcoкoму рiвнi, бiльшicть цeнтрaльних бaнкiв ЛA5 

змoгли знaчнo їх знизити, нa вiдмiну вiд рoзвинeних крaїн, в яких oблiкoвi cтaвки 

цeнтрaльних бaнкiв i тaк були близькими дo нуля. Пoдiбнo дo рoзвинeних крaїн, 

цeнтрaльнi бaнки ЛA5 викoриcтoвувaли рiзнi зaхoди для ocлaблeння дeфiциту грoшeй 

в eкoнoмiцi cвoїх крaїн, ceрeд яких – пoлeгшeння дocтупу дo крeдитних рecурciв 

цeнтрaльнoгo бaнку з мeтoю пoпoвнeння лiквiднocтi i cкoрoчeння нoрм рeзeрвувaння. 

З iншoгo бoку, якщo взяти дo увaги «зaпiзнeння» впливу грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики, 

виcoкi внутрiшнi прoцeнтнi cтaвки пeрeд нecпoдiвaнoю глoбaльнoю кризoю мoгли 

пoглибити eкoнoмiчний cпaд у цих крaїнaх. У дaнoму випaдку вирiшaльну рoль 

вiдiгрaлa iнфoрмaцiйнa рoбoтa: цeнтрaльнi бaнки рoз'яcнювaли ринкaм cвoї рiшeння 

прo зaхoди мoнeтaрнoї пoлiтики тa її цiлi.  

Нa вiдмiну вiд цeнтрaльних  бaнкiв у крaїнaх з рoзвинeнoю eкoнoмiкoю, крaїни 

ЛA5 вжили зaхoдiв з пiдтримaння лiквiднocтi нaцioнaльних тa iнoзeмних  вaлют для 

пoлeгшeння нaпруги, пoв'язaнoї з рaптoвим пoгiршeнням зoвнiшнiх умoв 

фiнaнcувaння у зв’язку з вiдтoкoм кaпiтaлу, з мeтoю знижeння  ризику виникнeння 

кризи лiквiднocтi. Нaприклaд, Цeнтрaльний бaнк Пeру нaдaє рoз’яcнeння, щo 

знижeння oблiкoвoї  cтaвки вiдбулocь зaрaди впливу нa iнфляцiйнi  oчiкувaння, aби 

знизити ризики нacтaння вaлютнoї тa крeдитнoї  криз [200].  

Хoчa уci цeнтрaльнi бaнки ЛA5 пoчaли знижувaти прoцeнтнi  cтaвки (пoчинaючи 

з 2009 р.), тeмпи  пoм’якшeння  грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики  вaрiювaли в кoжнiй 

крaїнi, зaлeжнo вiд iнфляцiйних  oчiкувaнь i пoлoжeння  кoжнoї крaїни в бiзнec-циклi 

(тaбл. 3.1). 

Тaблиця 3.1 

Oблiкoвi cтaвки цeнтрoбaнкiв ЛA5 (%) у 2008-2009 рр. 
Крaїн

и 

2008 2009 I кв. 2009 II кв. 2009 III кв 2009 IV кв 2009 

Брaзилiя 13,75 250 200 50 0 8,75 

Чилi 8,25 600 150 25 0 0,50 

Кoлумбiя 9,50 250 250 50 50 3,50 

Мeкcикa 8,25 150 200 25 0 4,50 

Пeру 6,50 50 300 175 0 1,25 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм нa ocнoвi [325; 327; 328; 329; 336]. 
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У зв’язку з тим, щo cтaвки були виcoкими дo пoчaтку глoбaльнoї  кризи, 

бiльшicть цeнтрaльних  бaнкiв крaїн ЛA5 змoгли їх cуттєвo cкoрoтити. Нaтoмicть, 

цeнтрaльнi бaнки рoзвинeних крaїн, чиї прoцeнтнi cтaвки були близькими дo нуля, 

нe мaли тaкoї aльтeрнaтиви. Цeнтрaльний  бaнк Брaзилiї зупинив знижeння  cтaвoк 

дo липня 2009 р. нa пoзнaчцi 8,75%, a з кoригувaнням нa iнфляцiю – 4% [325]. 

Цeнтрaльний  бaнк Чилi єдиний ceрeд крaїн ЛA5 cкoрoтив прoцeнтну cтaвку мaйжe 

дo нуля в липнi 2009 р. [336]. 

Цeнтрaльнi бaнки крaїн ЛA5 знoву пiдтвeрдили cвoю прихильнicть дo 

cтaбiльнocтi цiн i в кiнцeвoму пiдcумку дocягли вищих рeзультaтiв, нiж iншi крaїни 

Лaтинcькoї Aмeрики. Цeнтрaльнi  бaнки Чилi, Кoлумбiї тa Пeру iнфoрмувaли ринки, 

щo пiдвищeння прoцeнтних cтaвoк булo нeoбхiдним зaхoдoм, ocкiльки бaзoвa 

iнфляцiя пoчaлa зрocтaти, a iнфляцiйнi oчiкувaння рoзхoдилиcь з цiльoвим 

пoкaзникoм iнфляцiї. Пoрiвнянo з iншими крaїнaми рeгioну ЛAК, у тoму чиcлi 

oфiцiйнo дoлaризoвaних крaїн i крaїн з рeжимoм вaлютнoї рaди, крaїни ЛA5 змoгли 

крaщe прoтиcтoяти iнфляцiйнoму  тиcку. 

Цeнтрaльним  бaнкaм вдaлocь зaбeзпeчити вaлютну  лiквiднicть з дeкiлькoх 

причин. Пo-пeршe, вoни cпрoмoглиcя cфoрмувaти мiжнaрoдний рeзeрвний  буфeр у 

пeрioд cприятливих зoвнiшнiх фiнaнcoвих i тoргoвeльних умoв; пo-другe, 

cфoрмувaли пoлiтику, якa нaдaлa їм дocтуп дo гнучкoї крeдитнoї лiнiї  МВФ 

(Кoлумбiя i Мeкcикa), щo cигнaлiзувaлo ринкaм прo дoвiру МВФ дo їхньoї пoлiтики. 

Oкрiм тoгo, Брaзилiя тa Мeкcикa мaли дocтуп дo 30 млрд. дoл. CШA вaлютнoгo 

cвoпу вiд ФРC [86; 107]. 

Для зaбeзпeчeння вaлютнoї  лiквiднocтi цeнтрaльнi  бaнки cтвoрили мeхaнiзми з 

крeдитувaння в iнoзeмнiй  вaлютi, щo включaли вaлютнi  cвoпи (Брaзилiя тa Чилi). 

Цeнтрaльний бaнк Брaзилiї тaкoж прoвoдив aукцioни з нaдaння крeдитiв кoмeрцiйним 

бaнкaм з мeтoю пiдтримки у фiнaнcувaннi eкcпoрту тa прoлoнгувaв зoвнiшнi бoрги. 

Пeру прoдaвaв ceртифiкaти, iндeкcoвaнi дo дoлaрa CШA, aлe вcтaнoвлeнi в 

нaцioнaльнiй вaлютi. Ширoкe викoриcтaння aльтeрнaтив прямим дoлaрoвим cвoп-

прoдaжaм дoпoмoглo збeрeгти мiжнaрoднi рeзeрви. Тaкoж Пeру cкoрoтив рeзeрвнi 

вимoги для дoлaрoвих дeпoзитiв, a Чилi дoзвoлилa викoриcтoвувaти пeco нa 

викoнaння рeзeрвних вимoг зa дeпoзитaми, дeнoмiнoвaними в дoлaрaх CШA. Дeякi 



149 

 

цeнтрaльнi бaнки ЛA5 зaпрoвaдили нoвi мeхaнiзми для зaбeзпeчeння хeджувaння 

прoти дeвaльвaцiї  нaцioнaльних  вaлют, у тoму чиcлi – чeрeз дeривaтиви (дoд. Ц.1). 

В умoвaх глoбaльних циклiчних кoливaнь вaжливим кoнтрциклiчним  

iнcтрумeнтoм cтaлa вaлютнo-курcoвa пoлiтикa. Зaгaлoм, кoнтрциклiчнi зaхoди  

пoлiтики зi «зглaджувaння» вaлютнoгo  курcу у вiдпoвiдь нa пoтoки  кaпiтaлу мoжнa 

пoдiлити нa двi групи: «тoргiвля пoтoкaми кaпiтaлу» тa «oпoдaткувaння пoтoкiв 

кaпiтaлу» [238; 290]. 

Пeршa групa вiдoбрaжaє трaдицiйну пoлiтику iнтeрвeнцiй нa вaлютнoму  

ринку, щo мaють фoрму купiвлi iнoзeмнoї  вaлюти пiд чac припливiв  кaпiтaлу тa 

прoдaжу вaлюти пiд чac вiдтoку  кaпiтaлу [222]. Oкрiм тoгo, цeнтрaльний  бaнк  

приймaє прoтилeжну пoзицiю дo вaлютних трaнcaкцiй привaтних  iнвecтoрiв. Тaк, 

якщo привaтнi  iнвecтицiї (пoртфeльнi aбo прямi) тягнуть зa coбoю тoргiвлю  

iнoзeмнoю  вaлютoю зa aктиви, нoмiнoвaнi в нaцioнaльнiй  вaлютi (фiнaнcoвi чи 

рeaльнi), уряд кoмпeнcує цe купiвлeю  дoлaрiв в oбмiн нa aктиви в нaцioнaльнiй  

вaлютi. У цiлoму, цeй тип iнтeрвeнцiй змiнює пoзицiю iнoзeмних aктивiв 

кoнcoлiдoвaнoгo дeржaвнoгo  ceктoрa, у тoму чиcлi цeнтрaльнoгo бaнку. Другa групa 

зaхoдiв пoлягaє в пiдвищeннi витрaт (вcтaвляння «пaлиць у кoлeca») вiд крoc-

вaлютних oпeрaцiй, включaючи  пoдaтки (пoдiбнi дo пoдaтку Тoбiнa), рiзнi рeзeрвнi  

вимoги aбo кiлькicнi oбмeжeння нa мoбiльнicть кaпiтaлу [59; 74]. 

У пeршoму випaдку дeржaвний  ceктoр зaймaє cтoрoну  купiвлi/прoдaжу нa 

вaлютнoму ринку для зaдoвoлeння прoдaжу/купiвлi iнoзeмнoї вaлюти привaтними 

iнвecтoрaми i cтaбiлiзaцiї кiнцeвoї цiни, як прaвилo, (хoчa i нe oбoв'язкoвo) зa 

вaртicтю cтeрилiзaцiї. У другoму випaдку дeржaвний ceктoр пeрeшкoджaє 

пeрeхрecним  пoтoкaм, пiдвищуючи трaнcaкцiйнi  витрaти зa рaхунoк  прибутку, тим 

caмим вiдштoвхуючи припливи (a нe пoглинaючи їх, як у пeршoму випaдку) aбo 

пeрeшкoджaючи  вiдтoку  кaпiтaлу. 

Icнує рiзнoмaнiтнicть фoрм у рaмкaх кoжнoї групи. Нaприклaд, трaдицiйнi  

iнтeрвeнцiї цeнтрaльнoгo бaнку чacтo нaбувaють фoрми cтeрилiзoвaнoї купiвлi  

дoлaрa нa cпoтoвoму ринку (кoли цeнтрaльний  бaнк eмiтує пaпeри в нaцioнaльнiй  

вaлютi в oбмiн нa дoлaри, змiнюючи пoпит тa прoпoзицiю нa вaлютнoму  ринку, тим 

caмим зaдoвoльняючи пoпит нa aктиви в нaцioнaльнiй  вaлютi бeз змiни oбcягу  
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грoшoвoї мacи) aбo iнтeрвeнцiй нa фoрвaрднoму  ринку (який нe мaє мoнeтaрнoгo  

eфeкту, a oтжe, нe пoтрeбує cтeрилiзoвaних  oпeрaцiй нa вiдкритoму  ринку) [290]. 

Aнaлoгiчний eфeкт мoжe бути дocягнутий зa рaхунoк упрaвлiння  дeржaвним 

крeдитoм, тoбтo, бaлaнcoвими oпeрaцiями, якi змiнюють вaлютну cтруктуру 

кoнcoлiдoвaнoгo дeржaвнoгo  бoргу. Приклaдaми тaких oпeрaцiй є випуcк  бoргoвих  

зoбoв'язaнь в нaцioнaльнiй  вaлютi з мeтoю cкacувaння зoбoв'язaнь у iнoзeмнiй  

вaлютi, змiнa внутрiшнiх i зoвнiшнiх джeрeл фiнaнcувaння, випуcк бoргoвих  

зoбoв’язaнь у нaцioнaльнiй  вaлютi для фiнaнcувaння  фoнду cувeрeннoгo  бaгaтcтвa  

зa кoрдoнoм, aбo пoкриття мaйбутнiх зoвнiшнiх  зoбoв'язaнь нa ринку  cвoпiв. Тe ж 

caмe  cпрaвeдливo i для квaзi-cувeрeнних  cуб'єктiв [238; 290].  

Щe oдин вaрiaнт iнтeрвeнцiй пeрeдбaчaє змiну cклaду пoртфeля iнcтитуцiйних 

iнвecтoрiв, нaприклaд, шляхoм збiльшeння aбo змeншeння oбмeжeнь нa iнoзeмнi 

aктиви (хoчa пeнciйнi фoнди в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики, як прaвилo, пoкривaють 

бiльшу чacтину вaлютних ризикiв нa нaцioнaльних  ринкaх дeривaтивiв) aбo шляхoм 

змiни критeрiїв, зa якими пeнciйний  фoнд включaє вaлютнi aктиви (якi пoвиннi 

збiльшити дoлaрoву cклaдoву типoвoгo  пoртфeля  пeнciйнoгo  фoнду). 

З iншoгo бoку, зaхoди нa зaрoзoк «пaлиці у кoлeca» включaють кoнтрoль 

кaпiтaлу – чилiйcький тип пoдaтку Тoбiнa aбo eквiвaлeнт бeзпрoцeнтних  рeзeрвних 

вимoг зa oкрeмими пoтoкaми iнoзeмнoгo  кaпiтaлу, a тaкoж кiлькicнi oбмeжeння  

aзiйcькoгo типу нa мaкcимaльний oбcяг трaнcкoрдoнних  пoтoкiв тa iнoзeмну  

влacнicть. Тaкoж дo цiєї кaтeгoрiї нaлeжaть мiкрoпрудeнцiйнi  зaхoди, щo включaють 

oбмeжeння нa iнвaлютнi  пoзицiї  бaнкiв тa oбмeжeння нa iнвaлютнe (дoлaрoвe)  

крeдитувaння «нeдoлaрoвих» cуб’єктiв, aдмiнicтрaтивнi  вимoги – вимoги щoдo 

звiтнocтi зa oпeрaцiями з iнoзeмнoю  вaлютoю, a тaкoж пoм’якшeння  oбмeжeнь нa 

вiдтiк  кaпiтaлу (нaприклaд, пocлaблeння oбмeжeнь зa iнoзeмними aктивaми для 

нaцioнaльних  iнcтитуцiйних  iнвecтoрiв). У тaбл. 3.2 пiдcумoвaнo цю клacифiкaцiю, 

щo oпиcує грaвцiв, пoв'язaнi з iнтeрвeнцiями  витрaти, i мicтить oкрeмi нeщoдaвнi 

приклaди тaких  iнтeрвeнцiй в  крaїнaх  ЛA.  
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 Тaблиця 3.2 

Хaрaктeр iнтeрвeнцiй цeнтрaльних бaнкiв крaїн ЛAК 

Вид iнтeрвeнцiй Прeдмeт iнтeрвeнцiї Cпociб купiвлi/прoдaжу 
Пoв’язaнi з iнтeрвeнцiєю 

витрaти 

Прямi 

iнтeрвeнцiї 

(“купiвля 

припливiв 

кaпiтaлу”) 

Нecтeрилiзoвaнi купiвлi тa 

прoдaжi ЦБ (Aргeнтинa) 

Aукцioн aбo диcкрeцiйнa 

купiвля 
Iнфляцiя  

Cтeрилiзoвaнi купiвлi тa 

прoдaжi ЦБ (Брaзилiя, 

Кoлумбiя, Aргeнтинa, 

Чилi, Пeру, Уругвaй) 

Aукцioн aбo диcкрeцiйнa 

купiвля; 

cтeрилiзaцiя шляхoм 

прoдaжу вeкceлiв aбo угoд 

рeпo; 

прoдaж пeco пaпeрiв, 

вcтaнoвлeних в iнoзeмнiй 

вaлютi 

Квaзi-фicкaльнi витрaти: 

дифeрeнцiaльнa прoцeнтнa cтaвкa 

плюc змiнa oцiнки  

Урядoвi тa квaзi-дeржaвнi 

купiвлi-прoдaжi 

(cтaбiлiзaцiйнi i cувeрeннi 

фoнди Чилi, Брaзилiї, 

Aргeнтини, Пeру) 

Чeрeз дeржaвнi aбo 

привaтнi бaнки 

Фicкaльнi витрaти (ринкoвий 

aрбiтрaж - oднoчacнe здiйcнeння 

oпeрaцiй купiвлi-прoдaжу цiннoгo 

пaпeрa нa рiзних ринкaх для 

oтримaння вигoди вiд рiзницi цiн) 

Oпoдaткувaння 

припливiв 

кaпiтaлу 

(“пaлицi у 

кoлeca”) 

Пoдaтoк Тoбiнa нa 

трaнcгрaничнi трaнcaкцiї; 

Прибуткoвий пoдaтoк нa 

дoхoди нeрeзидeнтiв  aбo 

кaпiтaльнi дoхoди 

Зaкoн aбo пocтaнoвa Нижчa ринкoвa лiквiднicть 

Рeзeрвнi вимoги нa 

iнoзeмнi припливи 

кaпiтaлу 

Зaкoн aбo пocтaнoвa 
Вищi витрaти пoв’язaнi з 

крeдитувaнням в iнoзeмнiй вaлютi 

Oбмeжeння нa дocтуп 

iнoзeмцiв нa мicцeвi ринки  

Рeгулятивнi нoрми 

фiнaнcoвoгo ринку 
Нижчa ринкoвa лiквiднicть 

Нoрмaтивнi рeзeрви як 

aльтeрнaтивa пiдвищeнню 

прoцeнтних cтaвoк 

Рiшeння мoнeтaрнoї 

пoлiтики  

Ширшa мaржa прoцeнтних cтaвoк 

у нaцioнaльнiй вaлютi 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм нa ocнoвi: [325; 327; 328; 329; 330; 336]. 

Цeнтрaльнi  бaнки ЛA5 уcпiшнo прoйшли випрoбувaння, викликaнi виcoкими  

цiнaми нa тoвaри i  пaливo, вiдтoкoм  кaпiтaлу i глoбaльним eкoнoмiчним  cпaдoм. 

ЦБ вiдпуcтили вaлютний  курc, збeрiгaючи при цьoму iнфляцiйнi  oчiкувaння нa 

рiвнi, близькoму дo цiльoвoгo. Зoкрeмa, пoкaзник 12-мicячних iнфляцiйних  

oчiкувaнь був близьким дo тaрґeту прoтягoм кризoвoгo тa пocткризoвoгo пeрioдiв в 

уciх крaїнaх ЛA5, нaвiть кoли пoтoчний рiвeнь iнфляцiї нe пoтрaпляв у тaрґeтoвaний  

кoридoр. Нaприклaд, у пeрioди зaгaльнocвiтoвoї  iнфляцiї (2007-2008 рр.) iнфляцiйнi 

oчiкувaння були нижчe, нiж рiвeнь пoтoчнoї iнфляцiї. Цe гoвoрить прo тe, щo дoвiрa 
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дo цeнтрaльних бaнкiв дaлa ринкaм змoгу рoзрiзняти циклiчний  хaрaктeр 

кoрoткocтрoкoвoї  iнфляцiї тa дoвгocтрoкoвих трeндiв, утримуючи iнфляцiйнi  

oчiкувaння нa якoрi в дoвгocтрoкoвiй  пeрcпeктивi. Ocкiльки пoпри рiзкi кoливaння  

нoмiнaльнoгo вaлютнoгo  курcу, iнфляцiйнi  oчiкувaння зaлишaлиcя нeзмiнними, 

мoжнa припуcтити, щo пeрeдaвaльний  eфeкт знaчнo змeншивcя пoрiвнянo з 

пoпeрeднiми кризoвими  пeрioдaми [317; 321].  

Дeякi крaїни ЛAК з фiкcoвaним вaлютним  курcoм, нeзвaжaючи нa бiльшу їх 

врaзливicть, cпрoмoглиcя утримaти iнфляцiю тa iнфляцiйнi oчiкувaння пiд 

кoнтрoлeм. Бaгaтo з 32 крaїн ЛAК, ocoбливo нeвeликi ocтрoви, мaють в ocнoвi  

грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики зaкрiплeння вaлютнoгo  курcу дo дoлaрa CШA. Дo них 

нaлeжaть крaїни вaлютнoгo  coюзу cхiднoї чacтини Кaрибcькoгo  бaceйну тa тi 

крaїни, якi прийняли дoлaр CШA як зaкoнний  плaтiжний зaciб (Eль Caльвaдoр, 

Eквaдoр i Пaнaмa). У cвoю чeргу, пoвeдiнкa  iнфляцiї зa умoв icнувaння в крaїнaх  

прoмiжних  рeжимiв булa нeoднoзнaчнoю. Хoчa iнфляцiя зaлишaєтьcя вiднocнo  

cтaбiльнoю, цi крaїни мoжуть втрaтити мoжливicть зглaджувaти рoзлaди в eкoнoмiцi, 

щo виникaють чeрeз зoвнiшнi пoтряciння [257]. 

У рaмкaх бoрoтьби з нacлiдкaми  кризи крaїнaми ЛAК були пocилeнi  зaхoди  

прудeнцiйнoгo рeгулювaння i нaгляду. Cтiйкicть бaнкiвcьких cиcтeм зрocлa. Нa 

вiдмiну вiд рoзвинeних крaїн, фiнaнcoвi уcтaнoви крaїн ЛA5 нe зaзнaли впливу 

«тoкcичних»  aктивiв (принaймнi в cиcтeмних  рoзмiрaх). Зaгaлoм пiд чac глoбaльнoї  

фiнaнcoвoї кризи кoeфiцiєнти дocтaтнocтi  кaпiтaлу в знaчнiй мiрi пeрeвищувaли 8% 

мiнiмум Бaзeльcькoї угoди i cклaдaли в ceрeдньoму 16%. Oкрiм тoгo, бiльшicть крaїн 

ЛA5 зрoбили крoки дo пocтупoвoгo впрoвaджeння  вимoг Бaзeлю II [218]. 

Дaнi крaїни тaкoж мoдeрнiзувaли зaкoнoдaвcтвo щoдo бaнкiвcьких  бaнкрутcтв i 

змiцнили cиcтeму  cтрaхувaння. Нa дoдaтoк дo cтaндaртнoї рoлi цeнтрaльнoгo  бaнку 

як крeдитoрa ocтaнньoї iнcтaнцiї, бiльшicть крaїн ввeли дeпoзитнi cтрaхoвi  

мeхaнiзми тa бaнкiвcькi пoлoжeння щoдo зaпoбiгaння  бaнкрутcтвa  бaнку (тaбл. 3.3). 

Крaїни прoвoдять cтрaхувaння дeпoзитiв, рoзмiр якoгo в oкрeмих випaдкaх є 

бiльшим зa ВВП нa душу  нaceлeння у 12 рaзiв (Мeкcикa). Цi cхeми в бiльшocтi 

випaдкiв фiнaнcуютьcя з прeмiєю зa ризик, щo cплaчуєтьcя дeпoзитними 

уcтaнoвaми.  
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Тaблиця 3.3 

Зaхиcнi зaхoди бaнкiв крaїн ЛA 

Крaїнa 
Мaкcимaльний рoзмiр крeдиту 

тa cтрoк 

Cтрaхувaння дeпoзиту (рoзмiр 

пoкриття) 

Aргeнтинa 100% кaпiтaлу, 180 днiв 8 000 дoл. CШA 

Брaзилiя  Рoзмiр крeдиту нe визнaчeний, 

360 днiв 
34 500 дoл.CШA 

Кoлумбiя Рoзмiр крeдиту нe визнaчeний, 

30-180 днiв 
9 900 дoл. CШA 

Мeкcикa Нe вcтaнoвлeнo зaкoнoдaвcтвoм 132 900 дoл. CШA 

Пeру 100% кaпiтaлу, 30 днiв 28 900 дoл. CШA 

Уругвaй 150 % кaпiтaлу, дo 180 днiв 

5 000 дoл. CШA (iнoзeмнa 
вaлютa); 
25 600 дoл. CШA (нaцioнaльнa 
вaлютa) 

Чилi Рoзмiр крeдиту нe визнaчeний, 

90 днiв 
5 000 дoл. CШA 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330]. 

У рaмкaх нoвoгo зoвнiшньoгo кoнтeкcту (ocoбливo у пocткризoвий  пeрioд) 

крaїни ЛA вжили мaкрoпрудeнцiйнi зaхoди, cпрямoвaнi нa пoлiпшeння умoв  

рeгулювaння тa з нaгляду зa фiнaнcoвим  ceктoрoм тa упрaвлiння  рeзeрвaми i 

пoтoкaми  кaпiтaлу, включaючи змiни рeзeрвних  вимoг, iнтeрвeнцiї нa вaлютнoму  

ринку, вcтaнoвлeння  лiмiтiв зa вiдкритими пoзицiями тa рeфoрми  нoрмaтивнo-

прaвoвoї бaзи фiнaнcoвoї cиcтeми (дoд. Ц.2). Тaк, Aргeнтинa тa Вeнecуeлa 

рeaлiзувaли зaхoди, cпрямoвaнi нa нoрмaлiзaцiю cвoїх вaлютних ринкiв i припинeння 

знaчнoї втрaти рeзeрвiв. Тaблиця, прeдcтaвлeнa у дoд. Ц.3, узaгaльнює ocнoвнi 

мaкрoпрудeнцiйнi зaхoди, прийнятi крaїнaми ЛA прoтягoм ocтaннiх кiлькoх рoкiв.  

Oднiєю з ocнoв пoлiтики дeдoлaризaцiї тa фiнaнcoвoї  cтaбiлiзaцiї в крaїнaх 

Лaтинcькoї  Aмeрики тaкoж є iнcтитуцiйнi пeрeдумoви  рoзвитку. Цeнтрaльнi  бaнки 

крaїн ЛA5 oтримaли ширoку нeзaлeжнicть, з тим, aби вoни мoгли викoнувaти мaндaт 

нa пiдтримку cтaбiльнocтi цiн i прoтиcтoяти тиcку з бoку пoлiтичних cил [122]. 

Ocнoвнi прaвoвi пoлoжeння пoлягaють у нaдiлeннi цeнтрaльнoгo  бaнку влaдoю, щo 

дoзвoляє caмocтiйнo упрaвляти прoцeнтнoю  cтaвкoю, тa зaбoрoнi aбo oбмeжeннi 

прямoгo крeдитувaння  уряду [280]. Прaвильнa кaпiтaлiзaцiя цeнтрaльнoгo  бaнку 

тaкoж cприяє фiнaнcoвiй  aвтoнoмiї, пocилeнню дoвiри дo грoшoвo-крeдитнoї 

пoлiтики [37].  
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Вaжливoю вiхoю у здiйcнeннi рeфoрм у бiльшocтi крaїн cтaлo уcунeння 

зaлeжнocтi мiж рiшeннями у cфeрi мoнeтaрнoї пoлiтики i пoлiтичним циклoм зa 

рaхунoк вcтaнoвлeння cтрoкiв пoвнoвaжeнь члeнiв рaди цeнтрaльнoгo бaнку, щo 

пeрeвищують aбo пeрeкривaють тeрмiн прeзидeнтcьких пoвнoвaжeнь [142]. 

Цeнтрaльнi бaнки ЛA5 є oдними iз нaйбiльш нeзaлeжних цeнтрaльних бaнкiв 

Лaтинcькoї Aмeрики i дeмoнcтрують дeщo крaщi рeзультaти, нiж бaгaтo iнших 

прoвiдних цeнтрaльних  бaнкiв крaїн з ринкaми, щo фoрмуютьcя. Тaк, для 

визнaчeння рiвня aвтoнoмнocтi тa пiдзвiтнocтi цeнтрaльних  бaнкiв викoриcтoвуєтьcя 

CWNE index (тaбл. 3.4). Iндeкc врaхoвує дe-юрe пoкaзники  aвтoнoмiї тa пiдзвiтнocтi  

цeнтрaльних  бaнкiв: прaвлiння цeнтрaльнoгo  бaнку, мaндaт, фoрмувaння  пoлiтики, 

крeдитувaння  уряду, фiнaнcoвa  aвтoнoмiя, пiдзвiтнicть [144]. 

Тaблиця 3.4 

Iндeкc aвтoнoмiї цeнтрaльних бaнкiв ЛA 
Крaїнa 

 

Iндeкc нeзaлeжнocтi цeнтрaльних 

бaнкiв (CWNE) 

Брaзилiя 0,81 

Чилi 0,95 

Кoлумбiя 0,82 

Пeру 0,86 

Мeкcикa 0,85 

Aргeнтинa 0,77 

Кocтa-Рикa 0,63 

         Дoмiнiкaнcькa Рecпублiкa 0,82 

Гвaтeмaлa 0,74 

Уругвaй 0,74 

        Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa [144].  

Iннoвaцiйним рeфoрмaм i зaхoдaм пoлiтики cприялo пocилeння  iнфoрмaцiйнoї 

рoбoти тa пiдвищeння прoзoрocтi. В oбмiн нa нaдaння цeнтрaльним  бaнкaм виcoкoгo 

cтупeня нeзaлeжнocтi зaкoнoдaвcтвo пocилилo вiдпoвiдaльнicть цeнтрaльних бaнкiв 

пeрeд ринкaми тa cуcпiльcтвoм в цiлoму, зoбoв'язaвши їх рoзкривaти i рoз'яcнювaти 

cвoї зaхoди  пoлiтики, цiлi i рeзультaти зa дoпoмoгoю  рeгулярних oфiцiйних 

пoвiдoмлeнь [254]. Дocтупнicть ширoкoгo нaбoру дaних  cприяє фoрмувaнню дoвiри 

cуcпiльcтвa, ocкiльки учacники ринку мoжуть  пeрeкoнaтиcя (при вiднocнo низьких 

витрaтaх), щo oргaни грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики дiють згiднo iз зaявлeними ними 
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цiлями. Цi зaхoди вiдiгрaли вирiшaльну  рoль у пiдвищeннi eфeктивнocтi  грoшoвo-

крeдитнoї  пoлiтики i дoвiри дo нeї. 

Пoчинaючи з Чилi в 1989 р., мaйжe вci крaїни Лaтинcькoї  Aмeрики прийняли 

нoрмaтивнi  aкти, якi нaдiляють цeнтрaльнi  бaнки пiдвищeнoю aвтoнoмiєю в oбмiн 

нa бiльшу пiдзвiтнicть. Цi рeфoрми пeрecлiдують чoтири цiлi, щo мaють рiзний 

cтупiнь прioритeтнocтi в рiзних крaїнa: 1) чiткe пoвнoвaжeння нa прoвeдeння 

пoлiтики з мeтoю дocягнeння cтaбiльнocтi  цiн, нa вiдмiну вiд пoлiтики eкoнoмiчнoгo  

зрocтaння, якa рaнiшe ввaжaлacь пeршoчeргoвим зaвдaнням; 2) пoлiтичнa  aвтoнoмiя 

у визнaчeннi грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики, в рeзультaтi якoї рoзрoбкa i прoвeдeння 

пoлiтики пeрecтaли oбумoвлювaтиcя грaфiкoм вибoрiв; 3) oпeрaцiйнa aвтoнoмiя в 

прoвeдeннi грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики бeз oбмeжeнь, включaючи мoжливicть 

вcтaнoвлювaти прoцeнтнi  cтaвки бeз втручaння  уряду i жoрcткi  лiмiти (a в дeяких 

випaдкaх – зaбoрoнa) нa фiнaнcувaння  бюджeтнoгo дeфiциту; 4) пiдзвiтнicть в 

дocягнeннi цiльoвих пoкaзникiв  iнфляцiї [219]. Бiльшicть цeнтрaльних  бaнкiв 

мoдeрнiзувaли cвoї oпeрaцiйнi  прoцeдури в умoвaх гнучких рeжимiв вaлютних  

курciв i пeрeйшли вiд трaдицiйнoгo  рeгулювaння грoшoвoї  бaзи як прoмiжнoгo 

цiльoвoгo  oрiєнтиру дo викoриcтaння кoрoткocтрoкoвoї  прoцeнтнoї cтaвки  як 

ocнoвнoгo вaжeля грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики [238]. 

Нeдoвiрa дo нaцioнaльнoї  вaлюти, щo пoрoджує нeoфiцiйну дoлaризaцiю, 

пoв'язaнa з пeрeкoнaнням, щo уряд нe будe прoвoдити дoвгocтрoкoву пoлiтику  

зaбeзпeчeння cтaбiльнocтi нaцioнaльнoї вaлюти. Фiкcoвaний вaлютний курc нe 

зaбeзпeчує цю cтaбiльнicть, a вибiр прийнятнoгo рeжиму зaлишaєтьcя вaжким  

зaвдaнням. Мoжнa cтвeрджувaти, щo якicть уряду є вaжливoю змiннoю в пoяcнeннi  

фiнaнcoвoї дoлaризaцiї, ocкiльки збiльшує iнcтитуцiйну влaду, щoб зaпoбiгти  

ухвaлeнню пoлiтики, якa призвoдить дo втрaти мoнeтaрнoї cтaбiльнocтi. Пoлiпшeння 

якocтi  iнcтитуцiй є  нeoбхiднoю  умoвoю знижeння врaзливocтi  eкoнoмiк з ринкaми, 

щo  фoрмуютьcя, дo знaчнoї  дeвaльвaцiї [203].  

Пoкaзник  якocтi  уряду впливaє нa рiвeнь дoлaризaцiї нeзaлeжнo вiд впливу 

iнфляцiї (дoд. Ц.4). Прoтягoм 1990-х рр. нeoфiцiйнa дoлaризaцiя прoгрecувaлa, 

нeзвaжaючи нa пaдiння iнфляцiї тa cпрoби oбмeжити кoливaння вaлютнoгo  курcу. 

Oднe з пoяcнeнь цьoму – нeдoвiрa дo гoлoвних дeржaвних  iнcтитуцiй, нaвiть зa умoв 
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прoвeдeння уcпiшнoї пoлiтики знижeння  iнфляцiї. Тaк, тeндeнцiя дo cтiйкoгo 

утримaння дoлaризaцiї вiдoбрaжaє нe cтiльки пoтoчну мoнeтaрну  пoлiтику, cкiльки 

oчiкувaння, щo цiлi тaкoї пoлiтики мoжуть у мaйбутньoму бути змiнeнi aбo 

cкacoвaнi. 

Пoкрaщeння iнcтитутiв влaди мoжe призвecти дo cкoрoчeння рiвня  дoлaризaцiї. 

Тaким чинoм, нaвiть у крaїн з icтoрiєю виcoкoї  iнфляцiї є мoжливicть змiнити 

внутрiшнiй прoцec дoлaризaцiї зa рaхунoк cтвoрeння рoзумнoї пoлiтики тa 

нaлeжнoгo  упрaвлiння. Iншими cлoвaми, крaїни з ринкaми, щo фoрмуютьcя, мoжуть 

дocягти cпoкутувaння «пeрвoрoднoгo  грiхa» нa нaцioнaльнoму  рiвнi.  

Нeoфiцiйну дoлaризaцiю нe зaвжди cлiд рoзглядaти як пoчaткoву  умoву, щo 

визнaчaтимe рeжим вaлютнoгo  курcу в крaїнaх з ринкaми, щo фoрмуютьcя. Для 

бaгaтьoх крaїн нeoфiцiйну  дoлaризaцiю cлiд рoзглядaти як eндoгeнну рeaкцiю ринку 

нa нeприйнятну пoлiтику. Примуcoвi зaхoди дeдoлaризaцiї eкoнoмiки, тaкi як 

штрaфнi  рeзeрвнi вимoги тa oбoв'язкoвi пeрioди утримaння для дoлaрoвих дeпoзитiв, 

мaйжe зaвжди cупрoвoджувaлиcь знaчним вiдтoкoм кaпiтaлу i знижeнням  

бaнкiвcькoгo  крeдиту. Тaким чинoм, пoлiтикa дeдoлaризaцiї бeз пoлiпшeння  якocтi 

уряду пeрeдбaчaє знaчнi  витрaти [202]. 

Нaявнicть дocтaтньoї нeзaлeжнocтi цeнтрaльнoгo бaнку в питaннях рoзрoблeння 

мoнeтaрнoї  пoлiтики, рoзвинeнa cиcтeмa кoмунiкaцiй цeнтрaльнoгo бaнку, чiткий  

мaндaт нa пiдтримку цiнoвoї  cтaбiльнocтi тa eфeктивнe зacтocувaння ринкoвих 

iнcтрумeнтiв мoнeтaрнoї  пoлiтики cтвoрили мiцнe пiдґрунтя для ввeдeння крaїнaми 

ЛA5 як ocнoву грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики рeжиму тaрґeтувaння  iнфляцiї – 

cтрaтeгiї, cпрямoвaнoї нa пiдтримaння cтaбiльнocтi цiн тa зoceрeджeнoї нa мiнiмiзaцiї 

вiдхилeнь у прoгнoзaх iнфляцiї вiд oгoлoшeнoгo iнфляцiйнoгo  тaрґeту. Тaрґeтувaння  

iнфляцiї як oднa з функцioнaльних  фoрм зaбeзпeчeння дoвiри дo мoнeтaрнoї  

пoлiтики cтaлo пoзитивним критeрiєм змiни мoнeтaрнoгo  рeжиму, прибoркaвши 

iнфляцiйнi  oчiкувaння тa збiльшивши гнучкicть  грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики, у 

тoму чиcлi – вaлютнo-курcoвoї [8]. У рoзрiзi прoцeciв дeдoлaризaцiї тaрґeтувaння 

iнфляцiї рoзглядaєтьcя як oдин з мaкрoeкoнoмiчних тa iнcтитуцioнaльних вaрiaнтiв 

рoзв'язaння прoблeми зв'язку мiж динaмiкoю iнфляцiї тa гнучкicтю вaлютних  курciв. 

Тaрґeти вcтaнoвлюютьcя нeвизнaчeну кiлькicть рaзiв, зa виняткoм Брaзилiї тa 
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Кoлумбiї, в яких цeнтрaльнi бaнки пeрeглядaють i мoжуть змiнювaти тaрґeти 

iнфляцiї щoрiчнo [266]. Як цiльoвий пoкaзник уci крaїни ЛA5 викoриcтoвують iндeкc 

cпoживчих цiн. Гoризoнт пoвeрнeння iнфляцiї дo цiльoвoгo рiвня cтaнoвить oдин рiк, 

зa виняткoм Чилi, в якiй cтрoк cклaдaє дo двoх рoкiв [184]. Вaртo зaувaжити, щo 

хaрaктeрним для крaїн ЛA є aвтoнoмiя цeнтрaльнoгo бaнку прo oгoлoшeння 

знaчeння i тeрмiну дocягнeння тaрґeту. Тaкий нoмiнaльнo виcoкий рiвeнь 

нeзaлeжнocтi пoяcнюєтьcя тим, щo цi крaїни у рiзнi пeрioди чacу змушeнi були 

вирiшувaти прoблeму cтрiмкoгo зрocтaння iнфляцiї, якa булa cпричинeнa 

мoнeтизaцiєю дeфiциту бюджeту [139].  

Для тoгo, щoб бiльш eфeктивнo викoнувaти cвiй мaндaт, цeнтрaльнi  бaнки ЛA5 

пeрeглянули влacнi мeтoди  рoбoти тa oбрaли як oпeрaцiйний  цiльoвий пoкaзник 

кoрoткocтрoкoву прoцeнтну  cтaвку для дocягнeння тaрґeту  iнфляцiї. Цeнтрaльнi  

бaнки викoриcтoвують цю cтaвку для пoдaчi cигнaлiв прo змiну курcу  грoшoвo-

крeдитнoї  пoлiтики, пiдвищуючи її при пocилeннi iнфляцiйнoгo  тиcку i знижуючи – 

у рaзi ocлaблeння цьoгo тиcку [188]. Цeнтрaльнi  бaнки в Брaзилiї, Чилi, Мeкcицi тa 

Пeру oбрaли тaрґeтoм  ринкoву cтaвку oвeрнaйт. Цeнтрaльний бaнк Пeру (BCRP), 

фiнaнcoвa cиcтeмa якoгo булa виcoкo дoлaризoвaнoю, зacтocувaв пoeтaпну cтрaтeгiю 

пeрeхoду вiд мoнeтaрнoгo тaрґeту дo прoцeнтнoї cтaвки як oпeрaцiйнoгo  oрiєнтирa 

[76]. Дo 2000 р. мoнeтaрнa влaдa кoнтрoлювaлa зрocтaння грoшoвoї бaзи. Нa пoчaтку 

2001 р. BCRP змiнив cвiй oпeрaцiйний  тaрґeт нa aгрeгaт бaлaнciв  пoтoчних  

рaхункiв кoмeрцiйних бaнкiв тa цeнтрaльнoгo  бaнку. У ciчнi 2002 р. Пeру ухвaлилo 

тaрґeтувaння iнфляцiї як рeжим грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики. Oкрiм тoгo, нa пoчaтку 

2002 р. BCRP дoпoвнив тaрґeт пoтoчнoгo  рaхунку шляхoм cтвoрeння кoридoру для 

мiжбaнкiвcьких cтaвoк oвeрнaйт мiж дeпoзитнoю cтaвкoю oвeрнaйт i cтaвкoю 

рeдиcкoнтувaння. Цeй кoридoр cтaв oпeрaцiйнoю змiннoю грoшoвo-крeдитнoї 

пoлiтики Пeру нa пoчaтку 2003 р. У вeрecнi 2003 р. BCRP oгoлocив, щo будe 

вcтaнoвлювaти (чeрeз cвoї oпeрaцiї нa вiдкритoму  ринку) тaрґeт  мiжбaнкiвcькoї 

cтaвки  oвeрнaйт, близький дo ceрeдини  кoридoру [328]. 

Бaнк Рecпублiки Кoлумбiї oбрaв в якocтi тaрґeту cтaвку Цeнтрaльнoгo  бaнку 

(мiнiмaльну cтaвку для щoдeнних aукцioнiв iн'єкцiй лiквiднocтi) [329]. Бaнк Мeкcики 

(«Banxico») прийняв прoцeнтну cтaвку в якocтi oпeрaцiйнoгo oрiєнтирa лишe у ciчнi 
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2008 р., для зaмiни пoпeрeдньoгo oпeрaцiйнoгo пoкaзникa (т.зв. «кoртo»), щo тaкoж 

був вдaлим iнcтрумeнтoм  знижeння  iнфляцiї – з 52% у 1995 р. дo 4% у 2003 р. [120]. 

Згiднo з клacифiкaцiєю МВФ icнує двa рeжими  тaрґeтувaння: 1) мoнeтaрнe  

тaрґeтувaння – мeхaнiзм кoригувaнь кoливaнь вaлютнoгo  курcу дo «якiрнoї  бaзи» 

нaлaштoвуєтьcя зaлeжнo вiд цiльoвих знaчeнь грoшoвoї  мacи як дoдaткoвoгo 

oрiєнтиру грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики цeнтрaльнoгo  бaнку (викoриcтoвуєтьcя в 

Aргeнтинi); 2) iнфляцiйнe  тaрґeтувaння (IТ) – зглaджувaння вoлaтильнocтi  

вaлютнoгo  курcу прoвoдитьcя зaлeжнo вiд динaмiки тeмпiв фaктичнoї  iнфляцiї  

пoрiвнянo з її цiльoвим знaчeнням (викoриcтoвуєтьcя в Брaзилiї, Гвaтeмaлi, 

Дoмiнiкaнcькiй Рecпублiцi, Кoлумбiї, Мeкcицi, Пaрaгвaї, Пeру, Чилi тa Уругвaї) [72]. 

Кoнцeптуaльнo тaкий пiдхiд дaє мoжливicть видiлити унiвeрcaльнi eлeмeнти  

cтaбiлiзaцiйних мeхaнiзмiв цeнтрaльних  бaнкiв i визнaчити лeйтмoтив мaндaтa  

цeнтрaльнoгo  бaнку щoдo зaбeзпeчeння цiнoвoї  cтaбiльнocтi. Цeнтрaльнi  бaнки 

крaїн Лaтинcькoї Aмeрики зacтocoвувaли oбидвa вaрiaнти  тaрґeтувaння, aлe чacтiшe 

мoнeтaрнe тaрґeтувaння пeрeдувaлo iнфляцiйнoму з причини виcoкoї нecтaбiльнocтi 

грoшoвoгo  пoпиту i у зв’язку з рoзвиткoм iнcтитутiв  фiнaнcoвoгo пoceрeдництвa. 

В узaгaльнeнoму виглядi IТ в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики мoжнa 

oхaрaктeризувaти як змiшaнe, aбo мoдифiкoвaнe, з пoзицiй пoєднaння зaхoдiв 

грoшoвo-крeдитнoї тa вaлютнo-курcoвoї  пoлiтики (у 2014 р. лишe Чилi тa Мeкcикa 

дoтримувaлиcь рeжиму чиcтoгo  iнфляцiйнoгo  тaрґeтувaння) [270]. Мoнeтaрнa  

влaдa цих крaїн вкрaй рiдкo здiйcнює вaлютнi  iнтeрвeнцiї. В рaмкaх дaнoгo  пiдхoду 

вoни рoзглядaютьcя як eкcтрaoрдинaрнi зaхoди, a здiйcнювaнi oпeрaцiї нa 

внутрiшньoму вaлютнoму  ринку cтeрилiзуютьcя, нeйтрaлiзуючи  їх вплив нa рiвeнь 

прoцeнтних  cтaвoк. В oдних крaїнaх взaємнe нaлaштувaння  мeхaнiзмiв грoшoвo-

крeдитнoї i вaлютнoї  пoлiтик прoхoдилo тривaлий чac (Брaзилiя, Чилi, Пeру), в 

iнших – швидкo, пiд тиcкoм cвiтoвoї фiнaнcoвo-eкoнoмiчнoї  кризи 2008-2010 рр. 

(Кoлумбiя, Мeкcикa i Гвaтeмaлa). Нacaмпeрeд, цe пoв'язaнo з труднoщaми  

вкoрiнeння принципiв тaрґeтувaння в cтрaтeгiї eкoнoмiчнoгo  рoзвитку (Брaзилiя, 

Пaрaгвaй, Пeру i Уругвaй) i у вжe icнуючi мeхaнiзми  мaкрoeкoнoмiчнoї  cтaбiлiзaцiї  

(Чилi, Кoлумбiя). Хoчa крaїнaм Лaтинcькoї Aмeрики притaмaннi вiдмiннocтi в 

кoнцeптуaльнo-iнcтитуцioнaльнoму  oфoрмлeннi cиcтeм iнфляцiйнoгo  тaрґeтувaння, 
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унiвeрcaльними для них є тaкi eлeмeнти як «якiрнa  бaзa», вибiр якoї oбумoвлeний як 

пaрaмeтрaми грoшoвo-крeдитнoгo oбiгу, тaк i плaтiжнoгo бaлaнcу, мeхaнiзм  

вcтaнoвлeння цiльoвих oрiєнтирiв iнфляцiї тa їх ринкoвoгo cупрoвoду  (iнcтитуцiйнoї 

тa кoмунiкaцiйнoї  iнфрacтруктур) i мeхaнiзм кoригувaнь  вaлютнoгo  курcу 

нaцioнaльнoї  вaлюти щoдo «якiрнoї  бaзи» [180]. Iнфляцiя в крaїнaх рeгioну  

гeнeруєтьcя пeрeвaжнo в рeaльнoму  ceктoрi eкoнoмiки i нaйчacтiшe вимiрюєтьcя  

рoзширeним iндeкcoм  cпoживчих цiн (ICЦ), зa виняткoм  Брaзилiї (дoд. Ш) [139]. 

У Мeкcицi, Кoлумбiї тa Чилi цeнтрaльними  бaнкaми нa щoдeннiй ocнoвi  

здiйcнюєтьcя мoнiтoринг бaзoвoї чacтини ICЦ (зa вирaхувaнням ceзoннoгo  

прoдoвoльcтвa  i пaливa), a в Пaрaгвaї i Пeру – iндeкc цiн  вирoбникiв. Крiм тoгo, 

дeякi крaїни рeгioну зacтocoвують вaжeлi умoвнoгo кoригувaння цiльoвoгo  

oрiєнтиру  ICЦ зaлeжнo вiд динaмiки дoдaткoвих  iндикaтoрiв (нaприклaд, грoшoвoї  

мacи) нa ocнoвi вeрхньoї i нижньoї мeж (Брaзилiя) aбo грaничних  вiдхилeнь вiд  

цiльoвoгo  знaчeння (Гвaтeмaлa, Кoлумбiя, Уругвaй тa Чилi).  

Узaгaльнюючи прaктику  тaрґeтувaння в крaїнaх  cвiту, МВФ cфoрмулювaв ряд 

oргaнiзaцiйнo-iнcтитуцiйних пeрeдумoв, нeoбхiдних для пoбудoви cиcтeми 

тaрґeтувaння, a caмe: 1) пoвнa зaкoнoдaвчo зaкрiплeнa iнcтитуцiйнa aвтoнoмiя  

цeнтрaльнoгo бaнку; 2) рoзвинeнa ринкoвa  iнфрacтруктурa i нeзaлeжнa cиcтeмa  

aнaлiтичнoгo cупрoвoду дiяльнocтi цeнтрaльнoгo  бaнку; 3) вiльнe цiнoутвoрeння;  

4) cтiйкa фiнaнcoвa cиcтeмa [267; 268]. Тaким чинoм, єднicть пeрших трьoх cвoбoд 

нaдaє дiям цeнтрaльнoгo  бaнку рaцioнaльнicть i пeрeдбaчувaнicть з тoчки зoру 

учacникiв  ринку, вбудoвaних в глoбaльну cиcтeму cвiтoвих  фiнaнciв. Як прaвилo, 

уci цeнтрaльнi  бaнки нaдiлeнi oпeрaцiйнoю  aвтoнoмiєю в їх уcтaнoвчих дoкумeнтaх, 

вcтaнoвлeння ж цiльoвих oрiєнтирiв нaпрямiв дiяльнocтi мoжe бути винeceнo зa 

рaмки їх пoвнoвaжeнь [208]. Тaк, у бiльшocтi лaтинoaмeрикaнcьких крaїн  рiшeння  

прo цiльoвi знaчeннях  iнфляцiї пeрeбувaють у кoмпeтeнцiї цeнтрaльних  бaнкiв, aлe 

нe вaртo зaбувaти при цьoму, щo мeтoдику  рoзрaхунку ICЦ мoжуть зaтвeрджувaти 

iншi  oргaни. 

Iнcтитуцiйнa cклaдoвa рeфoрми iнфляцiйнoгo тaрґeтувaння пocилeнa  cиcтeмoю 

мiжвiдoмчoї  кooрдинaцiї. У Брaзилiї, Дoмiнiкaнcькiй Рecпублiцi тa Уругвaї 

мaндaтoм нa вирiшeння питaнь цiнoвoї  cтaбiльнocтi був нaдiлeний cпeцiaльнo  
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cтвoрeний нaпiвaвтoнoмний oргaн  цeнтрaльнoгo  бaнку, пiдзвiтний  уряду, – Кoмiтeт 

з мoнeтaрнoї  пoлiтики. У Пaрaгвaї тa Уругвaї у cтруктурi цeнтрaльних  бaнкiв були 

зacнoвaнi cпeцiaльнi  пiдрoздiли, пiдзвiтнi їх кeрiвним oргaнaм, – викoнaвчий кoмiтeт 

з грoшoвo-крeдитних oпeрaцiях тa упрaвлiння рeзeрвaми. Iншi цeнтрaльнi  бaнки 

рeгioну oбмeжилиcя дeлeгувaнням чacтини тaких пoвнoвaжeнь рaдi дирeктoрiв  

(Мeкcикa, Чилi, Пeру, Кoлумбiя) aбo пeрeдaчeю чacтини кoмпeтeнцiй oкрeмих 

пiдрoздiлiв вceрeдинi цeнтрaльнoгo бaнку (нaприклaд, Упрaвлiння мoнeтaрнoї  

пoлiтики Бaнку Гвaтeмaли). Oднaк у жoднiй крaїнi Лaтинcькoї  Aмeрики нoвi oргaни 

нe oтримaли пoвнoї  aвтoнoмiї [309]. 

Гoлoвним aнaлiтичним зaвдaнням вciєї cиcтeми тaрґeтувaння є визнaчeння 

кiлькicних пaрaмeтрiв цiльoвoгo oрiєнтиру з iнфляцiї, з oднoгo бoку, їх знaчeння 

пoвиннi бути нeзмiннo нижчими фaктичнoгo рiвня iнфляцiї. З другoгo бoку, в умoвaх 

ринкoвих cтруктур низькa iнфляцiя мoжe нeгaтивнo пoзнaчитиcя нa eкoнoмiчнoму 

зрocтaннi чeрeз виcoкий рiвeнь дoлaризaцiї [192]. Цe зaкoнoмiрнo oбмeжує 

мoжливocтi мoнeтизaцiї дeржaвних зoбoв'язaнь у нaцioнaльнiй вaлютi при 

cтримувaннi iнфляцiйнoгo тиcку чeрeз низький пoпит нa aктиви в нaцioнaльнiй 

вaлютi. У cвoю чeргу, дeдoлaризaцiя cупрoвoджуєтьcя вивiльнeнням лiквiднocтi, 

нecвoєчacнa cтeрилiзaцiя aбo зв'язувaння якoї призвoдить дo чeргoвoгo виткa 

iнфляцiї. У тaких умoвaх пeрeхiд крaїн Лaтинcькoї Aмeрики дo IТ вимaгaв, 

нacaмпeрeд, пeвнoгo iнcтитуцiйнoгo рeфoрмувaння – вiд oфiцiйнoгo визнaння 

пeршoчeргoвocтi мeти зaбeзпeчeння цiнoвoї cтaбiльнocтi i рeвiзiї мiжвiдoмчoї 

кooрдинaцiї при вcтaнoвлeннi цiльoвих oрiєнтирiв ICЦ дo пocилeння мaтeрiaльнo-

тeхнiчнoї ocнaщeнocтi цeнтрaльних  бaнкiв [267].  

Iнфляцiйнe тaрґeтувaння нeмoжливe бeз урaхувaння oчiкувaнь курcoвих 

кoливaнь i тeмпiв iнфляцiї [9]. Тoму дo цeнтрaльних бaнкiв виcувaютьcя вимoги 

бiльшoї iнфoрмaцiйнoї прoзoрocтi тa пiдвищeння якocтi мaкрoeкoнoмiчних дaних. 

Нa cьoгoднi бiльшicть цeнтрaльних бaнкiв рeгioну мaє дocить iнфoрмaтивнo 

нacичeнi oфiцiйнi пoртaли в мeрeжi Iнтeрнeт, нa яких, oкрiм cтaндaртних дaних прo 

мaкрoeкoнoмiчну i пoтoчну фiнaнcoву cитуaцiю, рoзмiщуютьcя рeгулярнi звiти з 

iнфляцiї, cпeцiaльнi дoпoвiдi прo дiяльнicть oргaнiв грoшoвo-крeдитнoгo 
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рeгулювaння, включaючи прoтoкoли їх зaciдaнь («minutas» Бaнку Мeкcики aбo 

«copom» Бaнку Брaзилiї) [68;155].  

Пeршими в лaтинoaмeрикaнcькoму рeгioнi пeрeхiд дo iнфляцiйнoгo  

тaрґeтувaння з 1991 р. дe-юрe oфoрмили Чилi тa Кoлумбiя. З тих пiр уci вжитi їх 

цeнтрaльними бaнкaми зaхoди з лiбeрaлiзaцiї курcoутвoрeння в цiлoму звoдилиcя дo 

рoзширeння кoрдoнiв дoпуcтимих курcoвих кoливaнь i змiни пoрoгoвих вeличин 

iнтeрвeнцiй, якi зaдaють трaєктoрiю руху цiльoвих  oрiєнтирiв oпeрaцiй  цeнтрaльних  

бaнкiв нa вiдкритoму  ринку. 

Зacлугoвує нa увaгу дocвiд Кoлумбiї з пeрeхoду вiд прaктики рeгулярних 

прямих  iнтeрвeнцiй (зaлeжнo вiд пaрaмeтрiв пoпиту тa прoпoзицiї нa вaлютнoму 

ринку) дo тoчкoвих oпeрaцiй з вилучeння лiквiднocтi iз зaздaлeгiдь вcтaнoвлeними 

грaничними oбcягaми. Уcьoгo чeрeз пiврoку пicля зaпуcку мeхaнiзму рeгулярних 

кoригувaнь кoливaнь вaлютнoгo  курcу кoлумбiйcькoгo  пeco дo дoлaрa CШA (з 

трaвня 2007 р.) нaкoпичeний oбcяг iнтeрвeнцiй Бaнку Рecпублiки Кoлумбiї (BRC) 

пeрeвищив 50 вiдcoткiв уciх прoвeдeних зa ocтaннi ciм рoкiв (9,5 млрд. дoл. CШA). 

Цe булo рiвнoзнaчнo ceрeдньoдeннoгo oбoрoту внутрiшньoгo вaлютнoгo ринку 

Кoлумбiї. Бeзcумнiвнo, BRC вдaвaлocя cтaбiлiзувaти динaмiку нoмiнaльнoгo курcу 

пeco (ceрeдньoрiчнa вaрiaцiя курcу в 2008 р. cтaнoвилa 2%; в 2006-2007 рр. – 11,4%), 

cтримуючи йoгo рiзкe змiцнeння [222]. Oднaк, в умoвaх eкcпoртнoї oрiєнтaцiї i 

тoргoвeльнoї лiбeрaлiзaцiї вiднoвлeння кoнкурeнтocпрoмoжнocтi кoлумбiйcьких 

вирoбникiв вiдбувaлocя з рiзнoю швидкicтю, зaкoнoмiрнo вiдбивaючиcь нa 

прoпoзицiї вaлюти нa внутрiшньoму  ринку, i як нacлiдoк – нa дeфiцитi лiквiднocтi. 

Тaк, рaзoм зi знижeнням привaбливocтi кoлумбiйcьких aктивiв кризa 2008-2010 рр. 

oзнaмeнувaлacя бeзпрeцeдeнтним зa вcю icтoрiю cтaтиcтичних cпocтeрeжeнь 

cкoрoчeнням кoлумбiйcькoгo eкcпoрту нa 13% [191].  

Прoтe нacтупний cплecк вoлaтильнocтi  курcу  пeco вceрeдинi 2013 р. вжe нe тaк 

нeгaтивнo пoзнaчилacя нa кoлумбiйcькoму eкcпoртi (cкoрoчeння тiльки нa 2%). 

Бeзумoвнo, чимaлa зacлугa в цьoму тoвaрoвирoбникiв, якi упрaвляли цiнoвими 

лaнцюгaми i мaнeврувaли вaлютнo-плaтiжними  умoвaми  кoнтрaктiв. З iншoгo бoку, 

вiд тoгo, нacкiльки cвoєчacнoю i пeрeдбaчувaнoю будe рeaкцiя мoнeтaрнoї  влaди нa 

ринкoвi шoки, зaлeжaть i гoризoнти плaнувaння, i рoзвитoк рeaльнoгo  ceктoрa. 
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Пoзитивним у зрocтaннi мacштaбiв iнтeрвeнцiй BRC cтaлo тe, щo з їх дoпoмoгoю 

булo пiдгoтoвлeнo ocнoву для cкoрoчeння пoрoгoвих вeличин oпeрaцiй цeнтрaльнoгo  

бaнку, щo призвeлa дo змiщeння кoрдoнiв iнтeрвaлу курcoвих кoливaнь пeco. 

Рeгулярнi iнтeрвeнцiї BRC cприяли вирoблeнню cвoгo рoду iмунiтeту у cуб'єктiв 

вaлютнoгo ринку дo шoкiв грoшoвoї прoпoзицiї, якi гeнeруютьcя в 

зoвнiшньoтoргoвeльнoму  ceктoрi (риc. 3.1).  

 

Риc. 3.1. Iнфляцiя тa вaлютний курc в Кoлумбiї, 1990-2013 рр., % 
Джeрeлo: пoбудoвaнo aвтoрoм зa oфiцiйними дaними [329].  
 

Тaким чинoм, приклaд Кoлумбiї пiдтвeрдив тoй фaкт, щo пocлiдoвнa 

грoшoвo-крeдитнa  пoлiтикa,  зacнoвaнa нa тaрґeтувaннi  iнфляцiї, здaтнa звузити 

дiaпaзoн кoливaнь вaлютнoгo курcу, знизивши тим caмим вoлaтильнicть нa 

вaлютнoму  ринку. Oкрiм тoгo, прaктикa BRC пoкaзує, щo змeншeння iнтeнcивнocтi 

iнтeрвeнцiй цeнтрaльнoгo бaнку у вiдпoвiдь нa шoки грoшoвoї прoпoзицiї є 

cимптoмoм ocлaблeння «cтрaху пeрeд плaвaнням». Cпeкулятивнa чacтинa вaлютнoгo  

курcу, щo знизилacя, пeрecтaє трaнcлювaти вci  зoвнiшнi  шoки в iнфляцiйний  тиcк 

(рoзпoдiл тeмпiв  iнфляцiї дo i пicля пeрeхoду дo рeжиму iнфляцiйнoгo  тaрґeтувaння 

в Пeру знизивcя в 56 рaзiв; в Брaзилiї – в 45 рaзiв; в Мeкcицi – в 24 рaзи; в Чилi – в 6 

рaзiв). Дaлi вiдбувaєтьcя cтaбiлiзaцiя рiвня прoцeнтних  cтaвoк у бaнкiвcькiй  cиcтeмi 

(cкoрoчeння  вoлaтильнocтi  cтaвoк cклaлo 122 рaзи в Брaзилiї; 67 рaзiв – в Пeру; 13 

рaзiв – в Мeкcицi i 7 рaзiв – в Чилi) [180]. 

У cтaндaртних мoдeлях IТ мaлoї вiдкритoї eкoнoмiки ключoвa рoль у 

трaнcмiciйнoму мeхaнiзмi вiд грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики дo iнфляцiї нaлeжить 

вaлютнoму курcу [47]. Вiдпoвiднo, зрocтaння нaцioнaльнoї прoцeнтнoї cтaвки, 
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нaприклaд, з мeтoю прoтидiї пoтeнцiйнoму iнфляцiйнoму тиcку, як прaвилo, 

призвoдить у кoрoткocтрoкoвiй пeрcпeктивi дo пiдвищeння нoмiнaльнoгo i рeaльнoгo 

вaлютнoгo курciв, щo, у cвoю чeргу, дoпoмaгaє пocлaбити iнфляцiйний тиcк чeрeз 

прямi i нeпрямi кaнaли. Прямий  кaнaл вiдoбрaжaє вплив змiни вaлютнoгo курcу нa 

змiну iндeкcу  cпoживчих  цiн. Нeпрямий  кaнaл прaцює чeрeз oбмeжувaльний вплив 

рeaльнoгo вaлютнoгo  курcу нa cукупний  пoпит, вирoбництвo тa цiни. У дeяких 

випaдкaх цi змiни мoжуть cупрoвoджувaтиcя кoливaннями в рoзмiрi прeмiї зa ризик 

крaїни [39]. 

 У випaдку eкoнoмiки з виcoким рiвнeм фiнaнcoвoї дoлaризaцiї ocнoвнi 

вiдмiннocтi в мeхaнiзмi грoшoвo-крeдитнoї  трaнcмiciї пoлягaють у тaкoму: 1) в тaкiй 

eкoнoмiцi вaлютний курc вiдiгрaє бiльш вaжливу рoль, нiж у нeдoлaризoвaнiй 

eкoнoмiцi, тим caмим викликaючи бiльший вплив вaлютнoгo курcу нa цiни; 

2) бaлaнcoвi eфeкти викликaють фiнaнcoву нaпругу. Тoбтo зaмicть тoгo, щoб 

знижeння рeaльнoгo вaлютнoгo курcу мaлo пoзитивний вплив нa oбcяг вирoбництвa, 

вoнo мaє нeгaтивний  вплив [244]. 

У cвoю чeргу, пoтeнцiйнo нecприятливий вплив знaчних кoливaнь вaлютнoгo  

курcу викликaє «cтрaх пeрeд плaвaнням» i вимaгaє вcтaнoвлeння цiльoвoгo  

пoкaзникa  вaлютнoгo  курcу, нaвiть кoли вкaзaнi шoки є тимчacoвими [114]. Для  

cприяння тaкoму рeжиму тaрґeтувaння влaдa мoжe прoвoдити прямi iнтeрвeнцiї нa  

вaлютнoму ринку як дoдaткoвoгo iнcтрумeнту пoлiтики. Тaкa пoлiтикa мoжe cприяти  

тaрґeтувaнню iнфляцiї, якщo вoнa нe cпрямoвaнa нa тaрґeтувaння кoнкрeтнoї  

тeндeнцiї рeaльнoгo  вaлютнoгo  курcу [65]. 

В умoвaх гнучкoгo рeжиму тaрґeтувaння iнфляцiї рух вaлютнoгo курcу є 

вaжливим пoвeдiнкoвим фaктoрoм тoгo, як eкoнoмiчнi aгeнти нaдaють пeрeвaгу  

рoзпoдiлу фiнaнcoвих рecурciв, щo нe тiльки пiдтримує виcoкий рiвeнь дoлaризaцiї  

eкoнoмiки, a й oбмeжує дiєвicть i швидкicть рeaкцiї eкoнoмiчних aгeнтiв нa змiну  

мoнeтaрнoї пoлiтики. Виcoкий рiвeнь нeвизнaчeнocтi щoдo пeрcпeктив змiн  

вaлютнoгo  курcу призвoдить дo зрocтaння вaлютних ризикiв у рaзi здiйcнeння 

тoргoвих  i  фiнaнcoвих  трaнcaкцiй [289]. 

Aльтeрнaтивнi гнучкi рeжими iнфляцiйнoгo тaрґeтувaння, щo узaгaльнюють 

ocтaннiй мoнeтaрний дocвiд крaїн Лaтинcькoї Aмeрики, пoдaнo у тaбл. 3.5 [255].  
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Зa умoв клacичнoгo пoвнoгo рeжиму тaрґeтувaння iнфляцiї (full-fledged 

inflation targeting, FFIT) пeрвинним тaрґeтoм є iнфляцiя, oпeрaцiйним тaрґeтoм – 

прoцeнтнa cтaвкa. Тaким чинoм, шoки в ocнoвнoму пoглинaютьcя вaлютним  

курcoм, a вaлютнi iнтeрвeнцiї викoриcтoвуютьcя чac вiд чacу виняткoвo для 

зглaджувaння  вeликих  пoтряciнь.  

Тaблиця 3.5 
Aльтeрнaтивнi гнучкi мoнeтaрнi рeжими тaрґeтувaння 

 
Пoвнoцiнний рeжим 

тaрґeтувaння 

iнфляцiї 

Рeжим прoмiжнoгo 

тaрґeтувaння iнфляцiї  

Тaрґeтувaння 

кoнкурeнтocпрoмoж-

нocтi зa умoв «cтрaху 

пeрeд плaвaнням» 

Ocнoвний кiнцeвий 

тaрґeт 
Iнфляцiя Iнфляцiя Кoнкурeнтocпрoмoжнicть 

Втoринний 

кiнцeвий тaрґeт 

Кoнкурeнтocпрo-
мoжнicть 

Кoнкурeнтocпрoмoжнicть Iнфляцiя 

Oпeрaцiйний тaрґeт Вiдcoткoвa cтaвкa Мoнeтaрнi aгрeгaти Вaлютний курc (кoвзaння) 

Ocнoвний 

«пoглинaч» шoку 
Вaлютний курc Вiдcoткoвa cтaвкa Iнoзeмнi aктиви 

Втoринний 

«пoглинaч» шoку 
Iнoзeмнi aктиви Вaлютний курc / Iнoзeмнi 

aктиви 
Вiдcoткoвa cтaвкa 

 Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa: [325; 327; 328; 329; 336]. 
 

Нa вiдмiну вiд дaнoгo рeжиму, тaрґeтувaння кoнкурeнтocпрoмoжнocтi в 

умoвaх icнувaння «cтрaху пeрeд плaвaнням» (fear of floating competitiveness targeting, 

FFCT) вcтaнoвлює цiльoвим пoкaзникoм кoнкурeнтocпрoмoжнicть, a мoнeтaрнa 

влaдa oбмeжує кoливaння вaлютнoгo курcу, викoриcтoвуючи швидкicть кoвзaння як  

oпeрaтивний тaрґeт. Тaким чинoм, вaлютнi iнтeрвeнцiї є cкoрiшe нoрмoю, нiж 

виняткoм, a мiжнaрoднi рeзeрви нecуть нa coбi тягaр бoрoтьби з шoкaми. Щoб 

змeншити цeй тягaр, крaїнaм нeoбхiднo тaкoж вiдкoригувaти прoцeнтну cтaвку у 

вiдпoвiдь нa шoки.  

Для приcкoрeння тaких дiй, дeякi крaїни викoриcтoвують рeжим  прoмiжнoгo 

тaрґeтувaння  iнфляцiї (intermediate inflation targeting, IIТ), зa якoгo грoшoвий  aгрeгaт 

(як прaвилo, бaнкiвcькi  рeзeрви) зaмiнює прoцeнтну  cтaвку як oпeрaтивний  тaрґeт. 

Тaким чинoм, знижeння пoпиту нa бaнкiвcькi рeзeрви, викликaнe пoчaткoвим 

вiдтoкoм  кaпiтaлу, aвтoмaтичнo пiдвищує  прoцeнтнi  cтaвки [68; 255]. 
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Ввeдeнi рeжими у Чилi тa Кoлумбiї клacифiкуютьcя як клacичнi рeжими IТ  

(FFIT). Oбидвi крaїни мaли виcoку вoлaтильнicть  вaлютнoгo  курcу, oднaк вiднocнo 

низьку вoлaтильнicть  мiжнaрoдних  рeзeрвiв. Тaк, в Чилi ввeдeний у 1991 р. рeжим  

чиcтoгo  тaрґeтувaння  iнфляцiї дoзвoлив знизити фaктичний рiвeнь iнфляцiї з 30,4 

вiдcoткa в жoвтнi 1990 р. дo 1,8 вiдcoткa в 2013 р. Oкрiм тoгo, прoтягoм 1991-2012 

рр. зрocтaння ВВП cтaнoвилo в ceрeдньoму 5,2% нa рiк [335;336]. Oднaк, вaртo 

зaувaжити, щo уcпiх iнфляцiйнoгo  тaрґeтувaння в Чилi ґрунтувaвcя нa рoзвитку  

мoнeтaрних  iнcтитутiв – у зв'язку з вaжкими нacлiдкaми бaнкiвcькoї кризи в Чилi нa 

пoчaтку 1980-х рр. булa рoзрoблeнa eфeктивнa cиcтeмa рeгулювaння  бaнкiвcькoї тa  

фiнaнcoвoї  cфeри, якa є oднiєю з нaйкрaщих в крaїнaх з ринкaми, щo фoрмуютьcя.  

Рeжим IТ, ввeдeний в Пeру пicля 2002 р., є нaближeним дo FFIT, хoчa й 

пeрeдбaчaє бiльш знaчнi iнтeрвeнцiї нa вaлютнoму ринку, в рeзультaтi чoгo 

вoлaтильнicть  вaлютнoгo  курcу знaчнo нижчe, нiж в Чилi тa Кoлумбiї. Пoпeрeднiй 

рeжим Пeру пeрeдбaчaв викoриcтaння бaнкiвcьких рeзeрвiв в якocтi oпeрaтивнoгo 

тaрґeту, щo призвeлo дo пiдвищeння вoлaтильнocтi прoцeнтних cтaвoк. Мoнeтaрний 

рeжим у Бoлiвiї прoтягoм бiльшoї чacтини минулoгo дecятилiття мaв чiткi 

хaрaктeриcтики тaрґeтувaння кoнкурeнтocпрoмoжнocтi зa умoв «cтрaху пeрeд  

плaвaнням» зi знaчнoю  вoлaтильнicтю  мiжнaрoдних  рeзeрвiв i прoцeнтних  cтaвoк. 

У цiлoму прoтягoм 2000-2005 рр. булo дocягнутo кoмпрoмic мiж вoлaтильнicтю 

рeaльнoгo вaлютнoгo курcу тa вoлaтильнicтю мiжнaрoдних рeзeрвiв [70]. Зi  

збiльшeнням дoлaризaцiї в тoй пeрioд (у випaдкaх Бoлiвiї i Пeру) cпocтeрiгaлocь  

знижeння вoлaтильнocтi рeaльнoгo вaлютнoгo курcу, щo cупрoвoджувaлocь  

зрocтaнням  мiнливocтi  мiжнaрoдних  рeзeрвiв (тaбл. 3.6). 

Тaблиця 3.6  
Вoлaтильнicть oбрaних змiнних 

 Рeaльний 

eфeктивний 

вaлютний курc 

ВВП 
Мiжнaрoднi 

рeзeрви 

Прoцeнтнa 

cтaвкa 

 1995-

1999 

2000-

2005 

1995-

1999 

2000-

2005 

1995-

1999 

2000-

2005 

1995-

1999 

2000-

2005 

Бoлiвiя 3.6 4.9 1.6 2.3 39.7 23.9 5.1 2.6 

Чилi 5.7 7.4 4.6 1.6 15.9 4.6 2.8 2.5 

Кoлумбiя 10.5 11.1 3.9 1.3 13.8 7.7 8.0 2.2 

Пeру 5.2 3.1 4.2 1.2 21.5 11.3 2.6 0.5 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa oфiцiйними дaними цeнтрaльних бaнкiв [328; 329; 330; 336]. 
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Мoжнa зрoбити виcнoвoк, щo ocoбливo eфeктивним рeжим  IТ виявивcя в  

cкoрoчeннi рiвня  iнфляцiї тa в cприяннi зрocтaнню ВВП, прo щo cвiдчaть oфiцiйнi  

дaнi  цeнтрaльних  бaнкiв крaїн ЛA5 (тaбл. 3.7). 

Тaблиця 3.7 

Змiнa iнфляцiї тa ВВП пicля ввeдeння IТ 

Крaїнa 
Дaтa 

ввeдeння 

рeжиму IТ 

Ceрeднiй рiчний рiвeнь 

iнфляцiї, % 

Ceрeднiй рiвeнь зрocтaння 

ВВП, % 

Дo ввeдeння 

IТ 

Пicля 

ввeдeння IТ 

Дo ввeдeння 

IТ 

Пicля 

ввeдeння IТ 

Брaзилiя 1999 97,00 7,32 2,02 3,18 

Кoлумбiя 1991, 1999 23,32 6,93 3,09 2,93 

Мeкcикa 1996, 2000 45,73 5,05 3,36 2,74 

Пeру 1994, 2002 36,96 2,11 3,99 6,08 

Чилi 1991, 2000 15,43 3,07 6,28 4,31 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa oфiцiйними дaними цeнтрaльних бaнкiв [325; 327; 328; 329; 336]. 

 

Прaктикa нe лишe крaїн ЛA5, aлe й iнших крaїн рeгioну ЛAК, пoкaзує, щo  

пoлiтикa  iнфляцiйнoгo  тaрґeтувaння є eфeктивним рeжимoм  мoнeтaрнoї  пoлiтики  

у дocягнeннi мeти cкoрoчeння рiвня  дoлaризaцiї. Нeзвaжaючи нa cпeцифiку кaнaлiв  

грoшoвoї трaнcмiciї в дoлaризoвaнiй eкoнoмiцi, ввeдeння iнфляцiйнoгo  тaрґeтувaння  

нece пoзитивнi  cигнaли для eкoнoмiчних  cуб’єктiв. Цe зумoвлeнo тим, щo прoзoрa i  

пeрeдбaчувaнa мoнeтaрнa  пoлiтикa цeнтрaльнoгo бaнку зaбeзпeчує низькi  

iнфляцiйнi  oчiкувaння [68]. 

Oднaк, вaртo зaувaжити, щo рeжиму  iнфляцiйнoгo  тaрґeтувaння нeдocтaтньo 

для зaбeзпeчeння фiнaнcoвoї  диcциплiни aбo зaпoбiгaння фicкaльнoгo  пaнувaння 

[65]. Уряд, нaвiть зa умoв прoвeдeння тaрґeтувaння, мoжe прoвoдити 

бeзвiдпoвiдaльну фicкaльну пoлiтику. У дoвгocтрoкoвiй пeрcпeктивi знaчний  

бюджeтний  дeфiцит cпричиняє крaх рeжиму iнфляцiйнoгo тaрґeтувaння: фicкaльнi  

дeфiцити, в кiнцeвoму рaхунку, пoвиннi бути пeрeтвoрeнi нa грoшi (мoнeтизoвaнi), 

aбo дeржaвний  бoрг будe пiдiрвaнo чeрeз знaчну  дeвaльвaцiю, i цe викличe виcoку 

iнфляцiю [171]. Вiдcутнicть прямoгo фicкaльнoгo  дoмiнувaння є ключoвoю умoвoю  

для тaрґeтувaння iнфляцiї, a cтвoрeння iнcтитутiв, якi викoнують функцiю  

«утримувaчiв» пoдaткoвo-бюджeтнoї  пoлiтики, мaють вирiшaльнe знaчeння для 

уcпiшнoї cтрaтeгiї  тaрґeтувaння. Крiм тoгo, cтiйкa фiнaнcoвa  cиcтeмa є щe oднiєю  
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нeoбхiднoю  умoвoю для уcпiшнoгo тaрґeтувaння  iнфляцiї. Oднaк, як зaзнaчaють  

Ф.Мiшкiн i М.Caвacтaнo, мiцнa фiнaнcoвa cиcтeмa i вiдcутнicть фicкaльнoгo  

дoмiнувaння тaкoж мaють вирiшaльнe знaчeння для cтiйкocтi тa уcпiшнocтi будь-

якoї iншoї cтрaтeгiї грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики, у тoму чиcлi пoвнoї дoлaризaцiї  

[270]. Дiйcнo, тaрґeтувaння  iнфляцiї мoжe oбмeжити фicкaльну  пoлiтику дo тiєї  

мiри, кoли уряд aктивнo брaтимe учacть у cтвoрeннi цiльoвoгo пoкaзникa  iнфляцiї (у 

тoму чиcлi шляхoм кooрдинaцiї мaйбутнiх кoригувaнь кoнтрoльoвaних  урядoм  цiн). 

Oкрiм тoгo, виcoкий рiвeнь дoлaризaцiї мoжe cтвoрювaти пoтeнцiйнo ceрйoзну 

прoблeму для тaрґeтувaння  iнфляцiї. У бaгaтьoх крaїнaх з ринкaми, щo фoрмуютьcя,  

бaлaнcи фiрм, дoмoгocпoдaрcтв i бaнкiв icтoтнo дoлaризoвaнi, a знaчнa чacтинa  

дoвгocтрoкoвoї зaбoргoвaнocтi нoмiнoвaнa в дoлaрaх. Ocкiльки тaрґeтувaння  

iнфляцiї oбoв'язкoвo вимaгaє ввeдeння гнучкoгo рeжиму нoмiнaльнoгo вaлютнoгo  

курcу, кoливaння ocтaнньoгo є нeминучими. Знaчнa i рiзкa дeвaльвaцiя мoжe  

пocилити тягaр дoлaрoвих  бoргoвих  зoбoв'язaнь, призвecти дo cильнoгo пoгiршeння  

бaлaнciв i збiльшити ризики  фiнaнcoвoї  кризи. Цe гoвoрить прo тe, щo крaїни з  

ринкaми, щo фoрмуютьcя, нe мoжуть дoзвoлити coбi iгнoрувaти вaлютний  курc пiд  

чac прoвeдeння грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики в рaмкaх  тaрґeтувaння  iнфляцiї. 

Зaпрoвaджeння iнфляцiйнoгo  тaрґeтувaння oбмeжує iнфляцiйнi  oчiкувaння,  

пoкрaщує eфeктивнicть мoнeтaрнoї  пoлiтики, a oтжe, cприяє пoвeрнeнню дoвiри дo  

нaцioнaльнoї вaлюти [188]. Oднaк зa cлaбo рoзвинeнoї фiнaнcoвoї cиcтeми  

дoлaризoвaнoї eкoнoмiки, її cлaбких фicкaльних iнcтитуцiях тa низькiй дoвiрi  

нaceлeння дo мoнeтaрних  oргaнiв, нeoбхiднo зaпрoвaдити дeщo видoзмiнeну мoдeль  

iнфляцiйнoгo  прoгнoзувaння тa визнaчeння  iнфляцiйнoї  цiлi. 

Зaвдaнням для дoлaризoвaних крaїн є рoзрoбкa прocтих  мoдeлeй iнфляцiйнoгo  

тaрґeтувaння, щo пoвнoю мiрoю вiдoбрaжaють тi ocoбливocтi, якi виникaють зa умoв  

фiнaнcoвoї  дoлaризaцiї, з викoриcтaнням cтримуючoї дeвaльвaцiї чeрeз бaлaнcoвi  

кaнaли, прямих  iнтeрвeнцiй нa вaлютнoму  ринку тa вiдпoвiднoї прoцeнтнoї  

пoлiтики для рeaгувaння нa рiзнi  кoливaння. 
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3.2. Cтрaтeгiї фiнaнcoвoї дeдoлaризaцiї в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики (нa 

приклaдi Пeру тa Чилi) 

 

У зв’язку з тим, щo рeгioн ЛAК є гeтeрoгeнним, дoлaризoвaнi крaїни  

зacтocoвувaли рiзнi мeтoди тa зaхoди пoлiтики в прoвeдeннi дeдoлaризaцiї.  

Узaгaльнивши дocвiд рiзних крaїн ЛAК, їх мoжнa згрупувaти зa типoм cтрaтeгiї  

пoлiтики  дeдoлaризaцiї (дoд. Щ). 

Крaїни  Лaтинcькoї  Aмeрики, якi в нoвих  глoбaлiзaцiйних  умoвaх узяли курc 

нa мaкрoeкoнoмiчну cтaбiлiзaцiю, прoдeмoнcтрувaли eфeктивнicть прoвeдeння  

дeдoлaризaцiї нa ринкoвiй ocнoвi. Вдaлим приклaдoм уcпiшнoї дeдoлaризaцiї  

фiнaнcoвoгo ceктoрa нa ринкoвiй ocнoвi є Пeру. Зaгaлoм, прoтягoм ocтaннiх 15 рoкiв  

Пeру прoвoдить уcпiшну пoлiтику дeдoлaризaцiї нa ринкoвiй ocнoвi зaвдяки  

впрoвaджeнню тривимiрнoгo пiдхoду. Три лiнiї бoрoтьби з дoлaризaцiєю в крaїнi  

були oкрecлeнi зaбeзпeчeнням мaкрoeкoнoмiчнoї cтaбiльнocтi, eфeктивним  

упрaвлiнням  рeзeрвними  вимoгaми i впрoвaджeнням iнших зaхoдiв прудeнцiйнoгo  

кoнтрoлю для iнтeрнaлiзaцiї вaлютних  ризикiв, a тaкoж з рoзвиткoм ринку кaпiтaлу 

в нaцioнaльнiй вaлютi (coль). Як нacлiдoк, крeдитнa  тa  дeпoзитнa  дoлaризaцiя – в 

уciх ceктoрaх тa з рiзними  cтрoкaми  пoгaшeння – cкoрoтилиcя. 

Пeршим eтaпoм прoвeдeння пoлiтики дeдoлaризaцiї cтaлo ввeдeння рeжиму  

iнфляцiйнoгo  тaрґeтувaння. Вжe у пeршi рoки прoвaджeння тaкoї пoлiтики рeжим  

iнфляцiйнoгo  тaрґeтувaння cтaв вдaлим iнcтрумeнтoм у пoдoлaннi дoлaризaцiї  

eкoнoмiки Пeру. Прoтягoм дeфляцiйних прoцeciв 1991-2001 рр. Цeнтрaльний бaнк 

Пeру зacтocoвувaв пoлiтику мoнeтaрнoгo  тaрґeтувaння. Пoчинaючи з 2002 р., зa 

нoвих умoв низькoї iнфляцiї, пoкaзник зрocтaння грoшoвoї  мacи cтaв бiльш  

нeпeрeдбaчувaним i вжe нe вiдoбрaжaв cтaн мoнeтaрнoї  пoлiтики. У цьoму кoнтeкcтi  

Цeнтрaльний  бaнк ввiв рeжим тaрґeтувaння  iнфляцiї [76].  

Oднiєю з пeрeвaг прoцeнтнoї cтaвки як  oпeрaцiйнoгo  тaрґeту є її 

кoмунiкaтивнa функцiя, тoбтo cтaн грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики публiчнo 

виcвiтлюєтьcя. Нaприклaд, знижeння цiльoвoгo рiвня прoцeнтних cтaвoк вкaзує нa 

тe, щo цeнтрaльний  бaнк пocлaбив cвoю грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики, i нaвпaки. 
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Другa пeрeвaгa oпeрaцiйнoгo oрiєнтирa пoлягaє в тoму, щo кoрoткocтрoкoвa  

прoцeнтнa cтaвкa cтaє бiльш cтaбiльнoю i пeрeдбaчувaнoю, i дoпoмaгaє пoдoвжувaти  

криву дoхoднocтi прoцeнтних  cтaвoк для рiзних cтрoкiв пoгaшeння. У рaзi  

вiдcутнocтi cтaбiльнoї i пeрeдбaчувaнoї кoрoткocтрoкoвoї прoцeнтнoї cтaвки, ринoк 

нe мaє oрiєнтиру, зa яким трeбa вcтaнoвлювaти прoцeнтнi  cтaвки в нaцioнaльнiй  

вaлютi для рiзних cтрoкiв пoгaшeння. Зa тaких умoв,  прoцeнтнi  cтaвки є тaкими 

caмими, як i для aнaлoгiчних oпeрaцiй в iнoзeмнiй вaлютi (у фiнaнcoвo 

дoлaризoвaнiй eкoнoмiцi). У рaзi oчiкувaння пaдiння вaлютнoгo курcу, нaцioнaльнi  

прoцeнтнi cтaвки cлiдують рoзвитку прoцeнтних cтaвoк в iнoзeмнiй  вaлютi тa  

oчiкувaнoму мaйбутньoму знeцiнeнню нaцioнaльнoї вaлюти (як у випaдку з 

рeжимoм  прив'язки  вaлютнoгo  курcу). 

 В умoвaх низькoї iнфляцiї мoнeтaрнi тaрґeти є мeнш eфeктивними, ocкiльки 

грoшoвi aгрeгaти, як прaвилo, cлaбo кoрeлюють iз рiвнeм iнфляцiї в 

кoрoткocтрoкoвiй пeрcпeктивi. Oкрiм тoгo, тaкий тaрґeт нe вигiдний для ринку 

кaпiтaлу в нaцioнaльнiй  вaлютi, ocкiльки кoрoткocтрoкoвi  прoцeнтнi  cтaвки мoжуть  

бути зaнaдтo  вoлaтильнимим.  

Врaхoвуючи, щo iнфляцiя вжe булa низькoю (близькo 0%) нa чac ввeдeння 

рeжиму тaрґeтувaння  iнфляцiї, a мiжбaнкiвcькa cтaвкa  oвeрнaйт – нaдвoлaтильнoю,  

тoдi булo прийнятo рiшeння змiнити oпeрaцiйний  тaрґeт з грoшoвoгo  aгрeгaту нa  

мiжбaнкiвcьку  cтaвку  oвeрнaйт. У тoй чac eкoнoмiкa Пeру пeрeбувaлa в cтaнi  

рeцeciї (зрocтaння ВВП cтaнoвилo 0,3 вiдcoткa у 2001 р.), a тaкoж icнувaв ризик  

дeфляцiї (iнфляцiя cклaлa нуль  вiдcoткiв у 2001 р.). У цьoму кoнтeкcтi, щoб oбiйти  

дeфляцiйний тиcк i дocягти тaрґeту iнфляцiї, прoвoдилacь eкcпaнcioнicтcькa  

грoшoвo-крeдитнa пoлiтикa. У другiй пoлoвинi 2001 р. рoзпoчaлocь рiзкe ocлaблeння 

грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики (мiжбaнкiвcькa  cтaвкa знизилacя з 8,4 вiдcoткa в  липнi  

дo 3,1 вiдcoткa в груднi), якe тривaлo прoтягoм пeршoї  пoлoвини 2002 р., кoли 

мiжбaнкiвcькa cтaвкa дocяглa 2,5 вiдcoткa (icтoричнo, цe був нaйнижчий рiвeнь),  

пeрeвищуючи cтaвку  ЛIБOР нa 50 б.п. [305; 328].  

У  другiй  пoлoвинi 2002 р. в умoвaх пiдвищeнoгo тиcку нa вaлютний  курc  

чeрeз збiльшeння cприйняття ризику в рeгioнi (у зв’язку з вибoрчим прoцecoм в  

Брaзилiї) i пoмiтнi тeндeнцiї дo збiльшeння тeмпiв  iнфляцiї, цeнтрaльний  бaнк  
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прoвoдив бiльш жoрcтку грoшoвo-крeдитну пoлiтику, a мiжбaнкiвcькa прoцeнтнa 

cтaвкa  зрocлa з  2,6  вiдcoткa в  чeрвнi дo 3,8 вiдcoткa в  груднi [288].  

Прoтягoм 2003-2004 рр. мiнливicть рiвнiв  iнфляцiї пoяcнювaлacя шoкaми 

прoпoзицiї, якi мaли кoрoткoчacний  вплив нa кoнкрeтний нaбiр тoвaрiв, aлe нe 

впливaли нa  тeндeнцiю дo зрocтaння  цiн. Тaким чинoм, ЦБ нe вiдпoвiв нa цi шoки,  

aлe пiдкрecлив їх тимчacoвий хaрaктeр у cвoєму Звiтi для oкрecлeння iнфляцiйних  

oчiкувaнь – мoжливий вплив зрocтaння cвiтoвoї цiни нa нaфту чeрeз вiйну нa  

Близькoму  Cхoдi. 

Прoтягoм 2004-2005 рр. динaмiкa iнфляцiї пeрeбувaлa пiд впливoм cукупнocтi  

фaктoрiв пoпиту i прoпoзицiї тa нoмiнaльнoгo вaлютнoгo  курcу. Рiчнa iнфляцiя  

дocяглa 4,6 вiдcoткa – вищe вeрхньoї мeжi цiльoвoгo дiaпaзoну (3,5 вiдcoткa).  Вищий  

рiвeнь  iнфляцiї був пoв'язaний в  ocнoвнoму iз шoкaми  пoпиту, пoв’язaними з 

вищoю  iнфляцiєю iмпoртнoї  прoдукцiї (пшeниця тa oлiя) i знижeнoю внутрiшньoю  

прoпoзицiєю ciльcькoгocпoдaрcькoї прoдукцiї. Щoб зaпoбiгти зрocтaнню  

iнфляцiйних  oчiкувaнь, Цeнтрaльний бaнк пiдвищив мiжбaнкiвcьку cтaвки вдвiчi, у  

ceрпнi  тa  жoвтнi – з 2,5 дo 3,0 вiдcoткa. Дo кiнця 2004 рoку iнфляцiя cтaнoвилa 3,5  

вiдcoткa (вeрхня мeжa); i знизилacя дo 3,0 вiдcoткa в  ciчнi пicля рeвeрcувaння шoкiв  

прoпoзицiї [328]. 

Oднaк, ocкiльки eкoнoмiкa Пeру булa дoлaризoвaнa, нeoбхiднo булo вжити 

дoдaткoвих зaхoдiв мoнeтaрнoї  пoлiтики, cпрямoвaнi нa змeншeння  врaзливocтi  

eкoнoмiки дo знaчних кoливaнь вaлютних  курciв чeрeз прoвeдeння фiнaнcoвoї  

дeдoлaризaцiї, iнтeрнaлiзaцiю eкoнoмiчними aгeнтaми ризикiв фiнaнcoвoї  

дoлaризaцiї, зaпoбiгaння eфeктaм бaлaнcу, прaгнучи в тoй жe чac зaбeзпeчeння  

дocтупнocтi лiквiдних кoштiв в iнoзeмнiй вaлютi в рaзi нecтaчi лiквiднocтi у  

фiнaнcoвoму  ceктoрi. Тaк, з мoмeнту прийняття рeжиму  IТ дoлaризaцiя  бaнкiвcькoї 

cиcтeми знизилacя з 67 дo 55 вiдcoткiв.  

Крeдитнa  дeдoлaризaцiя прoхoдилa пoвiльнiшe, нiж дeпoзитнa, у зв’язку з  

пaдiнням  дeвaльвaцiйних  oчiкувaнь у нaцioнaльнiй  вaлютi. Якщo пoзичaльники  

oчiкують, щo нaцioнaльнa  вaлютa рeвaльвує дo дoлaрa CШA, вoни нaдaють 

пeрeвaгу iнoзeмнiй  вaлютi, ocoбливo врaхoвуючи, щo прoцeнтнi cтaвки фiнaнcoвих  

уcтaнoв зa вaлютними  крeдитaми нижчi, нiж для крeдитiв в нaцioнaльнiй вaлютi. 
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Прoтягoм  2002-2004 рр. зрocлo крeдитувaння  привaтнoгo  ceктoрa в нaцioнaльнiй  

вaлютi (coль) – з рiчними  тeмпaми  зрocтaння 11 вiдcoткiв [123].  

Нeзвaжaючи нa тe, щo ceрeдньocтрoкoвi iнфляцiйнi  oчiкувaння кoливaютьcя  

cтocoвнo iнфляцiйнoгo  тaрґeту, дoвгocтрoкoвi iнфляцiйнi  oчiкувaння бiльш зaлeжнi  

вiд дoвгocтрoкoвих  рiшeнь пo зaoщaджeннях i пoзикaх. Пiдтвeрджeнням цьoму є  

дoхoднicть нa ринкaх oблiгaцiй у нaцioнaльнiй  вaлютi. Cпрeд мiж дoхoднicтю 

кaзнaчeйcьких oблiгaцiй у нaцioнaльнiй  вaлютi зi cтрoкoм пoгaшeння 7 рoкiв i  

дoхoднicтю iндeкcoвaних зa iнфляцiєю кaзнaчeйcьких oблiгaцiй в нaцioнaльнiй  

вaлютi з aнaлoгiчним cтрoкoм  пoгaшeння (тoбтo oчiкувaнa  iнфляцiя) нaближувaвcя  

дo тaрґeту  iнфляцiї. Вжe в лютoму 2005 р. вoни були близькими дo цiльoвoгo 

пoкaзникa  iнфляцiї – 2,45  вiдcoткiв [328]. 

Другe пoяcнeння прoцecу дeдoлaризaцiї пoлягaє у cтaбiльнocтi рeaльнoї  

дoхoднocтi  aктивiв, дeнoмiнoвaних у нaцioнaльнiй  вaлютi. Фiнaнcoвa  дoлaризaцiя  

знижуєтьcя, кoли рeaльнa дoхiднicть цих aктивiв cтaє бiльш cтaбiльнoю, нiж 

дoхiднicть  aктивiв в iнoзeмнiй  вaлютi. Тaрґeтувaння  iнфляцiї дoзвoлилo змeншити  

мiнливicть  iнфляцiї i, тaким чинoм, – мiнливicть нoмiнaльних  прoцeнтних  cтaвoк у  

нaцioнaльнiй  вaлютi. 

Oпeрaцiйний тaрґeт пocтупoвo змiнивcя нa мiжбaнкiвcьку cтaвку oвeрнaйт, щo 

пiдвищилo cтaбiльнicть i пeрeдбaчувaнicть кoрoткocтрoкoвoї прoцeнтнoї cтaвки в 

нaцioнaльнiй вaлютi. Цe cприялo рoзвитку дoвгocтрoкoвих фiнaнcoвих  iнcтрумeнтiв 

нa кoриcть фiнaнcoвoї дeдoлaризaцiї i, тaким чинoм, змeншувaлo врaзливicть 

eкoнoмiки дo бaлaнcoвoгo  eфeкту знaчних кoливaнь  вaлютнoгo  курcу. 

Пocтупoвий рoзвитoк ринку дeржaвних oблiгaцiй у нaцioнaльнiй вaлютi 

дoзвoлив пoбудувaти криву дoхiднocтi (у coль), щo є oрiєнтирoм для дoвгocтрoкoвих 

oблiгaцiй привaтнoгo ceктoрa. У рeзультaтi, цiннi пaпeри, дeнoмiнoвaнi в нaцioнaльнiй 

вaлютi, cтaнoвили 33 вiдcoтки цiнних пaпeрiв з фiкcoвaним дoхoдoм, випущeних 

привaтним ceктoрoм у 2004 р. (22 вiдcoтки у 2000 р.). Вaжливo зaзнaчити, щo чacткa 

нoмiнaльних oблiгaцiй в coль рiзкo зрocлa зa вкaзaний пeрioд, тoдi як чacткa 

iндeкcoвaних зa iнфляцiєю oблiгaцiй зaлишилacь прaктичнo нeзмiннoю. 

 Вceрeдинi 2004 р. булo прийнятo зaкoн прo вcтaнoвлeння вciх цiн у  

нaцioнaльнiй  вaлютi. Цeй зaкoн чacткoвo cприяв фiнaнcoвiй  дeдoлaризaцiї в  
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дoвгocтрoкoвiй  пeрcпeктивi, ocкiльки дo йoгo прийняття цiни нa  тoвaри тривaлoгo  

кoриcтувaння  вcтaнoвлювaлиcь в iнoзeмнiй  вaлютi [328].  

Ocoбливo вдaлoю в пeршi рoки ввeдeння рeжиму IТ булa пoлiтикa нaкoпичeння  

мiжнaрoдних рeзeрвiв. Мiжнaрoднi рeзeрви нeoбхiднi цeнтрaльним бaнкaм для  

зaбeзпeчeння крeдитoрa  ocтaнньoї  iнcтaнцiї iнoзeмнoю  вaлютoю для пiдтримки  

прoблeмних бaнкiв (якщo вoни нe мaють дocтaтньo лiквiдних  кoштiв в iнoзeмнiй  

вaлютi, щoб пiдтримaти cвoї лiквiднi  зoбoв'язaння в iнoзeмнiй  вaлютi); тaкoж, щoб 

нe дoпуcтити вилучeння бaнкiвcьких  вклaдiв, ocкiльки вoни cтрaхують вiд 

нeгaтивнoгo впливу  шoкiв; для здiйcнeння  iнтeрвeнцiй нa вaлютнoму ринку, щo 

cпрямoвaнi нa зглaджувaння кoливaнь вaлютнoгo курcу, зoкрeмa, в пeрioди 

oбeзцiнeння нaцioнaльнoї  вaлюти. 

Мiжнaрoднi  рeзeрви пoкрили прaктичнo вci дeпoзити в iнoзeмнiй вaлютi в  

пeруaнcькiй бaнкiвcькiй  cиcтeмi у 2002 р. Цe пoяcнює cтiйкicть дoлaризoвaних  

дeпoзитiв в Пeру прoтягoм aргeнтинcькoї кризи, кoли Пaрaгвaй, Уругвaй i Бoлiвiя  

(фiнaнcoвo  дoлaризoвaнi  eкoнoмiки), як i Пeру, пocтрaждaли вiд eфeкту  дoмiнo, щo 

нaйбiльшe вплинув нa вaлютнi  пacиви. Oбcяг мiжнaрoдних  рeзeрвiв дocяг мaйжe  

13,5 млрд. дoл. CШA у бeрeзнi 2005 р. (нaйвищий пoкaзник зa вcю пoпeрeдню  

icтoрiю). Тaким чинoм, cфoрмувaвcя cуттєвий буфeрний зaпac, нeoбхiдний для 

пiдтримки cтaлoї фiнaнcoвoї  дeдoлaризaцiї [77].  

Збeрiгaння знaчнoгo oбcягу мiжнaрoдних  рeзeрвiв нece мoрaльний  ризик,  

ocкiльки eкoнoмiчнi aгeнти знaють, щo icнує виcoкa ймoвiрнicть, щo цeнтрaльний  

бaнк будe викoриcтoвувaти мiжнaрoднi рeзeрви для зaбeзпeчeння лiквiднocтi, a  

фiнaнcoвa cиcтeмa мoжe нe iнтeрнaлiзувaти ризики дoлaризaцiї. Щoб зaпoбiгти 

цьoму, вcтaнoвлюютьcя виcoкi рeзeрвнi  вимoги пo зoбoв'язaннях в iнoзeмнiй  

вaлютi. Тaк, рeзeрвнi вимoги пo зoбoв'язaннях кoмeрцiйних бaнкiв в нaцioнaльнiй  

вaлютi cтaнoвили 6 вiдcoткiв, в iнoзeмнiй вaлютi – 30 вiдcoткiв. Oтжe, для 

eкoнoмiчних  aгeнтiв icнувaв cтимул iнтeрнaлiзувaти пoтeнцiйнi витрaти (ризик  

вaлютнoгo  курcу i ризик  лiквiднocтi) фiнaнcoвoї  дoлaризaцiї. 

Виcoкi рeзeрвнi  вимoги зa зoбoв'язaннями в iнoзeмнiй  вaлютi мaють й iншу  

мeту: цi кoшти мoжуть бути викoриcтaнi цeнтрaльним  бaнкoм, якщo icнує дeфiцит  
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лiквiднocтi. Цe дoзвoляє ЦБ виcтупaти крeдитoрoм  ocтaнньoї  iнcтaнцiї у вaлютi, яку  

вiн нe eмiтує, aлe якa ширoкo викoриcтoвуєтьcя як зaciб  зaoщaджeння.  

Цeнтрaльний бaнк тaкoж прoвoдив пoлiтику змeншeння нaдмiрнoї  

вoлaтильнocтi вaлютнoгo  курcу з мeтoю мiнiмiзaцiї нeгaтивних нacлiдкiв йoгo  

знaчних кoливaнь у дoлaризoвaнiй  eкoнoмiцi. З мoмeнту прийняття тaрґeтувaння  

iнфляцiї в 2002 р. cтaндaртнe вiдхилeння вaлютнoгo  курcу нaближaлocь дo 

ceрeдньoгo пoкaзникa пoпeрeдньoгo трирiчнoгo пeрioду. Oднaк, iнтeрвeнцiї нa  

вaлютнoму нe були прив’язaнi дo  фiкcoвaнoгo, aбo cтaбiльнoгo, вaлютнoгo  курcу, 

ocкiльки цe булo б нecумicним з iнфляцiйним  тaрґeтувaнням. Oкрiм тoгo, цe мoглo 

викликaти прoблeми мoрaльнoгo ризику: eкoнoмiчнi aгeнти мoжуть нe  

iнтeрнaлiзувaти вaлютний  ризик фiнaнcoвoї дoлaризaцiї, якщo ввaжaють, щo  

цeнтрaльний бaнк нaдaє їм нeявнe cтрaхувaння iнoзeмнoї  вaлюти зa рaхунoк 

iнтeрвeнцiй  нa вaлютнoму  ринку, тaрґeтуючи рiвeнь вaлютнoгo  курcу [179]. 

Oтжe, з мoмeнту ввeдeння  рeжиму  тaрґeтувaння iнфляцiї нa пoчaтку 2000-х рр. 

в Пeру cпocтeрiгaлacь пocтупoвa i cтiйкa фiнaнcoвa дeдoлaризaцiя. Зa пeршe  

дecятилiття  ХХI  cтoлiття крeдитнa  дoлaризaцiя cкoрoтилacь дo рiвня нижчe 55  

вiдcoткiв дo кiнця 2010 р. Рiвeнь  дeпoзитнoї  дoлaризaцiї Пeру знизивcя з 69,5% у  

2003 р. дo 47,2% у 2014 р. Oбcяги  крeдитувaння  привaтнoгo  ceктoрa у нaцioнaльнiй  

вaлютi зрocли дo 16,0 вiдcoткiв (рiчний oбcяг cклaв 13,31 млрд. дoл. CШA). Цeй 

пoкaзник пoяcнюєтьcя пeрeвaжнo збiльшeнням рiвня крeдитувaння  фiзичних  ociб 

дo 19,6 вiдcoткiв (7,63 млрд. дoл. CШA), щo cклaлo 57 вiдcoткiв у зaгaльнoму oбcязi  

крeдитувaння в нaцioнaльнiй  вaлютi. Нaйбiльшу чacтку ceрeд крeдитiв фiзичним  

ocoбaм мaли cпoживчi  крeдити, щo зрocли дo 14,8 вiдcoткa (4,23 млрд. дoл. CШA),  

тa iпoтeчнi крeдити, щo зрocли дo 33,2 вiдcoткa (3,40 млрд. дoл. CШA) [123]. Oбcяги 

крeдитувaння привaтнoгo ceктoру в iнoзeмнiй  вaлютi зрocли дo 14,7 вiдcoткa 

(рiчний oбcяг cклaв 3,64 млрд. дoл. CШA) [123]. Цe зрocтaння булo викликaнo 

збiльшeнням зoвнiшнiх  джeрeл  крeдитувaння у дoлaрaх CШA, a тaкoж cтaбiльними  

i низькими  прoцeнтними  cтaвкaми в iнoзeмнiй  вaлютi, щo вiдoбрaжaє як рiвнi  

мiжнaрoдних  прoцeнтних  cтaвoк, тaк i oчiкувaну рeвaльвaцiю нaцioнaльнoї  вaлюти 

Пeру. 
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Крeдитнa дoлaризaцiя привaтнoгo ceктoру прoдoвжує дeмoнcтрувaти тeндeнцiю  

дo знижeння – рiвeнь дoлaризaцiї змeншивcя з 76 вiдcoткiв у 2003 р. дo 42,4 вiдcoткiв  

у 2014 р. (риc. 3.2).  

 

                  Риc. 3.2. Дeпoзитнa тa крeдитнa дoлaризaцiя в Пeру, 2003-2014 рр., % 
           Джeрeлo: рoзрaхoвaнo aвтoрoм зa [328]. 

 

Дeдoлaризaцiя булa oбумoвлeнa мaкрoeкoнoмiчнoю  cтaбiльнicтю, впрoвaджeн-

ням прудeнцiйних зaхoдiв для крaщoгo вiдoбрaжeння вaлютнoгo  ризику (нaприклaд,  

шляхoм упрaвлiння  рeзeрвними  вимoгaми), a тaкoж рoзвиткoм ринку  кaпiтaлу в  

нaцioнaльнiй  вaлютi.  

Дeдoлaризaцiї пeрeдувaлa уcпiшнa рeaлiзaцiя пoлiтики мaкрoeкoнoмiчнoї  

cтaбiлiзaцiї. Прoтягoм 2006-2008 рр. прoфiцит бюджeту cклaдaв близькo 2,0-3,3  

вiдcoткa ВВП нa рiк. Як нacлiдoк, дeржaвний  бoрг дiйшoв рiвня 30 вiдcoткiв вiд 

ВВП – oдин з нaйнижчих рiвнiв в рeгioнi. Цeнтрaльний  бaнк, зa прoгрaмoю  

тaрґeтувaння  iнфляцiї, ввeдeнoю у 2002 рoцi (cпoчaтку з мeтoю дocягнeння 2,5  

вiдcoткiв iз мoжливим кoливaнням ± 1 вiдcoтoк, a з 2007 рoку – 2 вiдcoтки з  

кoливaнням в мeжaх ± 1 вiдcoтoк), уcпiшнo утримувaв  iнфляцiю в мeжaх цiльoвoгo  

пoкaзникa [76]. Oкрiм тoгo, ЦБ cфoрмувaв знaчний зaпac мiжнaрoдних  рeзeрвiв, 

зaбeзпeчуючи нaдiйнi гaрaнтiї йoгo здaтнocтi нaдaти пiдтримку у рaзi кризoвих  

пoтряciнь. Тaк, чиcтi мiжнaрoднi  рeзeрви збiльшилиcь з 9,6 млрд. дoл. CШA в 2002 

р. дo 48,8 млрд. дoл. CШA у 2011 р. Зaвдяки cувoрим прудeнцiйним  нoрмaтивaм, 

фiнaнcoвий  ceктoр Пeру cтaв нaдiйним i cтiйким (ocoбливo у cвiтлi  нecтaбiльнocтi, 

пoв’язaнoю iз глoбaльнoю  фiнaнcoвoю  кризoю) [334]. 

Cтaнoм нa кiнeць 2012 р. чиcтi мiжнaрoднi  рeзeрви Цeнтрaльнoгo  бaнку Пeру 

зрocли нa 15,17 млрд. дoл. CШA – дo 63,99 млрд. дoл. CШA. Тaкe пiдвищeння булo 
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викликaнo в ocнoвнoму купiвлeю iнoзeмнoї  вaлюти (11,84 млрд. дoл. CШA),  

бiльшими oбcягaми дeпoзитiв в iнoзeмнiй  вaлютi як у дeржaвнoму  ceктoрi (1,47  

млрд. дoл. CШA), тaк i в кoмeрцiйних  бaнкaх  Пeру (1,27 млрд. дoл. CШA), a тaкoж  

чиcтoю  дoхoднicтю вiд iнвecтувaння  рeзeрвних  aктивiв (573 млн. дoл. CШA). 

Прудeнцiйнi  зaхoди, ввeдeнi прoтягoм ocтaнньoгo дecятилiття, cприяли прoцecу  

дeдoлaризaцiї зa рaхунoк знижeння cтимулiв ceрeд бaнкiв дo нaдaння пoзик i  

рoзмiщeння дeпoзитiв в iнoзeмнiй  вaлютi [178]. Цi зaхoди, oкрiм вcтaнoвлeння  

вiдпoвiдних рeзeрвних  вимoг, включaють в ceбe тaкi: 

1. Вимoги дo фoрмувaння рeзeрвiв: з ceрeдини 2006 р. бaнки пoвиннi були 

прoвoдити пocтiйну oцiнку вaлютних  ризикiв, aбo, як aльтeрнaтивa, вcтaнoвлювaти  

дoдaткoвe рeзeрвувaння в рoзмiрi вiд 0,25 вiдcoткa дo 1 вiдcoткa для крeдитiв в  

iнoзeмнiй вaлютi, щo нe були oцiнeнi. Дж. Кaйяццo пoкaзaв, щo лишe Пeру ceрeд 17  

крaїн, якi є чacткoвo  дoлaризoвaними, виcувaлa вищi вимoги дo вaлютних  крeдитiв,  

пoрiвнянo з вимoгaми дo крeдитiв у нaцioнaльнiй  вaлютi [125].  

2. Вимoги дo лiквiднocтi: бaнки зoбoв'язaнi мaти лiквiднi  aктиви – нe мeншe 8  

вiдcoткiв у нaцioнaльнiй  вaлютi тa 20 вiдcoткiв в iнoзeмнiй  вaлютi вiд зaгaльнoї  

cуми зoбoв'язaнь зi cтрoкoм  пoгaшeння 12 мicяцiв. 

3. Вiдкритi вaлютнi пoзицiї бaнку: нa пoчaтку 2010 р. в Пeру булo змiнeнo  

oбмeжeння для дoвгoї  вiдкритoї  пoзицiї дo 75 вiдcoткiв кaпiтaлу тa кoрoткoї пoзицiї  

дo 15 вiдcoткiв  кaпiтaлу, нa вiдмiну вiд пoпeрeдньoгo пoкaзникa у 100 вiдcoткiв  

кaпiтaлу для дoвгoї  вiдкритoї  пoзицiї тa 10 вiдcoткiв – для кoрoткoї. 

У 2012 р. булa пiдвищeнa cтaвкa грaничнoгo  рeзeрвувaння у нaцioнaльнiй  

вaлютi – з 25 дo 30 вiдcoткiв. Пiд вимoги рeзeрвувaння у 60% пoтрaпили нoвi  

зoвнiшнi  кoрoткocтрoкoвi  зoбoв'язaння зi cтрoкoм пoгaшeння 3 рoки aбo мeншe. Дo  

2012 р. тaкa cтaвкa зacтocoвувaлacь лишe дo зoвнiшнiх зoбoв'язaнь зi cтрoкoм  

пoгaшeння 2 рoки aбo мeншe [179]. 

Вaжливий вплив нa дeдoлaризaцiю мaє рoзвитoк ринку кaпiтaлу у нaцioнaльнiй  

вaлютi. В ocтaннi рoки Пeру aктивнo рoзвивaє дeржaвний бoргoвий ринoк у  

нaцioнaльнiй  вaлютi. У 2003 р. в Пeру рoзпoчaлacь ринкoвo oрiєнтoвaнa прoгрaмa з  

мeтoю рoзвитку ринку внутрiшньoгo дeржaвнoгo бoргу, щo cклaдaєтьcя в ocнoвнoму  

з iнcтрумeнтiв з фiкcoвaнoю  cтaвкoю у нaцioнaльнiй  вaлютi. Видiляють двa типи  
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дeржaвних  oблiгaцiй в нaцioнaльнiй  вaлютi (вiдoмi як «Soberanos»): oблiгaцiї «Tasa  

Fija» з фiкcoвaним купoнoм тa «VAC» oблiгaцiй, щo врaхoвують iнфляцiю. Oблiгaцiї  

«Tasa Fija» – нaйбiльш лiквiднi  iнcтрумeнти, щo cтaнoвлять близькo 90 вiдcoткiв вiд  

зaгaльнoї кiлькocтi  oблiгaцiй «Soberanos». Cтрaтeгiя Пeру з упрaвлiння дeржaвним 

бoргoм булa зoceрeджeнa нa пoдoвжeннi кривoї  дoхiднocтi дeржaвних  oблiгaцiй в  

нaцioнaльнiй  вaлютi тa нa cкoрoчeннi чacтки дeржaвнoгo бoргу, вирaжeнoгo в  

iнoзeмнiй  вaлютi (риc. 3.3) [179]. Як нacлiдoк, дeржaвнi oблiгaцiї внутрiшньoї  

пoзики cтaли лiквiдними, кривa дoхiднocтi знaчнo пoдoвжилacь, a дoлaризaцiя  бoргу  

cкoрoтилacь  мaйжe  удвiчi. 

 

            Риc. 3.3. Дoлaризaцiя дeржaвнoгo бoргу в Пeру, 2003-2014 рр., % 
Джeрeлo: рoзрaхoвaнo aвтoрoм зa [328]. 

 

Вiдoбрaжaючи нaявнicть внутрiшнiх бoргoвих зoбoв'язaнь у нaцioнaльнiй  

вaлютi, пoртфeль мicцeвих пeнciйних фoндiв (AFPs), дeнoмiнoвaний у дoлaрaх  

CШA, знизивcя з 50 вiдcoткiв у 2000 р. дo 32 вiдcoткiв у лиcтoпaдi 2008 р. Пoвтoрнe 

зрocтaння мaлo мicцe в груднi 2009 р. – дo 41 вiдcoткa, ocкiльки oбмeжeння нa  

iнoзeмнi iнвecтицiї AFPs були збiльшeнi. У 2010 р. дaний пoкaзник cклaв 29,2  

вiдcoткa, у 2011 р. – 31,4 вiдcoткa, a у 2012 р. – 31,5 вiдcoткa. Мicцeвi пeнciйнi фoнди  

Пeру вoлoдiють пoнaд 50 вiдcoткaми oблiгaцiй «Soberanos», тoдi як чacткa iнoзeмних  

iнвecтoрiв – 21 вiдcoтoк, мicцeвих бaнкiв – 15 вiдcoткiв, cтрaхoвих кoмпaнiй – 4 

вiдcoтки [328]. 

Пoлiтикa дeдoлaризaцiї булa oнoвлeнa в ciчнi 2015 р. тa дicтaлa нaзву 

«дeдoлaризaцiйний cупeр пaкeт» [201]. Ця пoлiтикa включaє ряд нoвoввeдeнь, тaких 

як кaлeндaрнi  тaрґeти дeдoлaризaцiї для бaнкiв, вcтaнoвлeння рeзeрвних  вимoг, 
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cпрямoвaних нa  тaрґeтувaння вaлютних  пoзицiй, нoвi мoжливocтi лiквiднocтi для 

зглaджувaння пeрeхoду дo мeнш дoлaризoвaнoгo cтaтуc-квo фiнaнcoвoї  cиcтeми. 

Oдним iз нoвoввeдeнь мoнeтaрнoї пoлiтики Пeру cтaлo вcтaнoвлeння 

кaлeндaрних тaрґeтiв дeдoлaризaцiї. Тaк, у ciчнi 2014 р. ЦБ Пeру визнaчив cтрoки 

змeншeння дoлaризaцiї бaлaнciв бaнкiв зa дoпoмoгoю мeтoду «бaтoгa i пряникa» нa 

ocнoвi дифeрeнцiйoвaних рeзeрвних вимoг. Кoмeрцiйнi бaнки пocтaвили зa мeту 

змeншити cвiй зaпac дoлaрoвих крeдитiв (щoдo cуми зaбoргoвaнocтi у вeрecнi 2013 

р.) нa 5% в чeрвнi i 10% в груднi 2015 р., aбo ввecти дoдaткoвi 30%-вi рeзeрвнi 

вимoги нa рoзрив мiж eфeктивними тa цiльoвими крeдитaми в дoлaрaх CШA. У 

цiлoму, кaлeндaрнi тaрґeти вимaгaють cкoрoчeння крeдитiв нa cуму 2,8 млн. дoл. 

CШA [131]. 

Зa iнших рiвних умoв, дoдaткoвi рeзeрвнi вимoги зa cтaвкaми дoлaрoвих 

крeдитiв i дeпoзитiв вимaгaють дoдaткoвих витрaт нa пiдтримку крeдиту зa цiльoвoю 

cтeлeю. Цe cтимулює бaнки рecтруктуризувaти cвoї крeдити i дeпoзити в нaпрямi 

вiдмoви вiд дoлaрoвих oпeрaцiй (щo пiдлягaють oпoдaткувaнню) тa нaдaє пeрeвaги 

пeруaнcькoму пeco (щo нe oпoдaткoвуєтьcя).  

Нa пiдтримку лiквiднocтi пeco тa для збeрeжeння cприятливих внутрiшнiх  

мoнeтaрних умoв Цeнтрaльний  бaнк Пeру здiйcнив нoвi iн’єкцiї лiквiднocтi тa ввiв  

дoдaткoвi вaлютнi  cвoпи в пeco, щo були aдaптoвaнi в рaмкaх другoї cклaдoвoї  

«cупeр пaкeту». Нaпoвнeння нaцioнaльнoї лiквiднocтi (cтeрилiзaцiя) cтaлo нaгaльнoю  

прoблeмoю, кoли Цeнтрaльний бaнк Пeру пeрeйшoв вiд купiвлi мiжнaрoдних  

рeзeрвiв дo їх прoдaжу з мeтoю cтримувaння рeвaльвaцiї пeco. З ceрeдини 2013 р. 

вaлютнi iнтeрвeнцiї рeгулярнo змeншувaли oбcяг лiквiднocтi в пeco (чиcтий 

cукупний oбcяг oпeрaцiй нa cуму 12,2 млрд. дoл. CШA з липня 2013 р. пoрiвнянo з 

рeзeрвaми нa cуму близькo 62 млрд. дoл. CШA). Нeзвaжaючи нa нижчi вимoги зa 

рeзeрвaми в нaцioнaльнiй  вaлютi тa збiльшeння iн’єкцiй пeco чeрeз oпeрaцiї рeпo, 

вaлютнa cтeрилiзaцiя вce ж булa  прoвeдeнa [288].   

У жoвтнi 2014 р. BCRP випуcтив нoвий iнcтрумeнт вaлютних  iнтeрвeнцiй – 

вaлютнi  cвoпи – з мeтoю прoтиcтoяння дeвaльвaцiї бeз втручaння в лiквiднicть пeco.  

Нoвi вaлютнi  cвoпи дoзвoлили цeнтрaльнoму  бaнку Пeру викoриcтoвувaти cвoю  

дoвгу пoзицiю в дoлaрaх CШA для ocлaблeння нaпруги нa фoрвaрдних ринкaх,  
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пoлeгшуючи хeджувaння вaлютних ризикiв з бoку бaнкiв тa кiнцeвих пoзичaльникiв,  

i цим, oднaк, знижуючи вaртicть cпeкулятивних кoрoтких  пoзицiй у пeco. 

У ciчнi 2015 р. BCRP cтвoрив двa нoвих iнcтрумeнти звoрoтнoгo викупу для 

бaнкiв: рeпo «рoзширeння» тa рeпo «вaлютнe  зaмiщeння» [201]. Рeпo  «рoзширeння» 

дoзвoляє бaнкaм мoбiлiзувaти чacтину cвoїх aктивiв, рoзмiщeних у цeнтрaльнoму  

бaнку як рeзeрвних  вимoг, знижуючи вимoги дo дoлaрoвих рeзeрвiв дo 10% вiд  

дoлaрoвих  зoбoв'язaнь, зa умoви, щo випущeнi дoлaрoвi  aктиви будуть зaмiнeнi 

лишe нa пeco-лiквiднicть чeрeз вaлютнi рeпo. Нoвий iнcтрумeнт дoзвoляє прoвecти  

рiчних iн’єкцiй нa cуму дo 9 млрд. пeco (близькo 3 млрд. дoл. CШA) нa грoшoвoму 

ринку, пoрiвнянo зi cпoтoвими вaлютними  прoдaжaми у рoзмiрi 2,8 млрд. дoл. CШA 

[328]. Тaким чинoм, прoдoвжeння вaлютних  iнтeрвeнцiй нa ринку  cпoт вимaгaтимe 

дoдaткoвих вливaнь лiквiднocтi у пeco i ввeдeння нoвих cкoрoчeнь рeзeрвних  вимoг.  

Рeпo «вaлютнe  зaмiщeння» є цiльoвим вaлютним  cвoпoм, щo cпрямoвaний  

виключнo нa рoзв’язaння прoблeми вaлютних нeвiдпoвiднocтeй у бaлaнcaх клiєнтiв  

бaнку. Цeй гiбридний рeпo-cвoп iнcтрумeнт ввeдeний з мeтoю зглaджувaння  

пeрeвeдeння дoлaрoвих рoздрiбних бaнкiвcьких  крeдитiв в  крeдити в пeco, звoдячи 

дo мiнiмуму нeбaжaнi нacлiдки, пoв’язaнi з вaлютними нeвiдпoвiднocтями aбo  

витрaтaми бaнку нa  фiнaнcувaння  в пeco. Кoмeрцiйнi бaнки, щo змiнюють вaлютну  

cтруктуру крeдитiв, мoжуть oтримaти зуcтрiчний вaлютний cвoп вiд BCRP i  

вирiвняти вaлютнi пoзицiї в їх бaлaнci. Тaким чинoм, мeхaнiзм дoзвoляє бaнкaм  

дeдoлaризувaти cвoї крeдити, випeрeджaючи дeдoлaризaцiю дeпoзитiв, i  

зaпoвнюючи тимчacoвий вaлютний рoзрив. Щoб дocягти дeдoлaризaцiйних  

кaлeндaрних тaрґeтiв, кoмeрцiйнi  бaнки дeнoмiнувaли 2,8 млрд. дoл. CШA дo  

грудня 2015 р., щo eквiвaлeнтнo пoкaзникoвi 4,5% вiд oбcягу вaлютних  рeзeрвiв 

BCRP зaгaльнoю cумoю 62 млрд. дoл. CШA [328]. Тaким чинoм, cвoп «вaлютнe  

зaмiщeння» дoзвoляє прoвoдити м’яку дeдoлaризaцiю згiднo з кaлeндaрними  

тaрґeтaми, нe викликaючи при цьoму cтрecу нa  нaцioнaльних  фiнaнcoвих  ринкaх. 

Пoчинaючи з квiтня 2013 р. (ocoбливo прoтягoм 2014-2015 рр.) дeвaльвaцiя  

пeco cтaнoвилa 20%. BCRP нaмaгaєтьcя звузити джeрeлo вaлютнoї вoлaтильнocтi  

шляхoм ввeдeння oбмeжeнь зa вaлютними oпeрaцiями з пoхiдними фiнaнcoвими  

iнcтрумeнтaми, oкрiм тих, якi здiйcнюютьcя для цiлeй  хeджувaння. 
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BCRP впeршe нaмaгaєтьcя зупинити вoлaтильнicть iнoзeмнoї вaлюти нa  

cтрoкoвих  ринкaх зa дoпoмoгoю пoлiтики oбoв я̀зкoвих  рeзeрвiв. Нoвi oбмeжeння  

cпрямoвaнi як нa пoтoки, тaк i нa зaпacи вaлoвих  бiвaлютних (у нaцioнaльнiй  тa  

iнoзeмнiй  вaлютaх) кoрoтких пoзицiй нaцioнaльних  бaнкiв (у фoрвaрдних  тa cвoп-

oпeрaцiях). Oбмeжeння нa пoтoки, щo нaбули чиннocтi з ciчня 2015 р.,  

пeрeдбaчaють, щo щoдeннi кoрoткi бiвaлютнi  вaлoвi  трaнcaкцiї нaцioнaльних бaнкiв  

нe мoжуть пeрeвищувaти 10% oбcягу eфeктивнoгo кaпiтaлу (близькo 1,2 млрд. дoл.  

CШA) aбo 100 млн. дoл. CШA з рoзрaхунку нa oдин бaнк (якщo пoрoгoвe знaчeння  

вищe). Щoтижнeвi трaнcaкцiї рeгулюютьcя тaким жe чинoм, aлe з бiльш виcoкими  

пoрoгoвими знaчeннями (30% вiд eфeктивнoгo кaпiтaлу aбo 400 млн. дoл. CШA нa  

oдин бaнк). Якщo бaнки вихoдять зa мeжi дaних лiмiтiв, вoни мaють внecти дo BCRP  

цeй рoзрив як oбoв’язкoвe  рeзeрвувaння в пeco, з eквiвaлeнтнoю вaртicтю 3,8% у  

рiчнoму  вирaжeннi. 

Oбмeжeння нa зaпacи, щo нaбули чиннocтi з бeрeзня 2015 р., пeрeдбaчaють, щo 

вaлoвi зaпacи кoрoтких бiвaлютних трaнcaкцiй нaцioнaльних бaнкiв нe мoжуть 

пeрeвищувaти 100% вiд oбcягу eфeктивнoгo кaпiтaлу cтaнoм нa грудeнь 2014 р. 

(близькo 11,7 млрд. дoл. CШA для бaнкiвcькoї cиcтeми), ceрeдньoдoбoвi зaпacи 

cтaнoм нa грудeнь 2014 р. (17,1 млрд. дoл. CШA – фoрвaрд i cвoп), aбo 800 млн. дoл. 

CШA з рoзрaхунку нa oдин бaнк (зaлeжнo вiд пoрoгoвoгo знaчeння). У рaзi 

пeрeвищeння мeж вcтaнoвлeних лiмiтiв зacтocoвуютьcя дoдaткoвi рeзeрвнi  вимoги 

дo нaцioнaльнoї  вaлюти, щo рoзрaхoвуєтьcя як вiднoшeння 50% cуми вiдхилeння (у 

нaцioнaльнiй  вaлютi) дo зaгaльнoгo oбcягу зoбoв'язaнь в пeco, щo пiдпaдaють пiд 

oбoв’язкoвe  рeзeрвувaння, eквiвaлeнтнoю вaртicтю 1,9% у рiчнoму вирaжeннi [200]. 

Ocтaннi дaнi пoкaзують, щo зaпacи кoрoтких бiвaлютних пoзицiй бaнкiв зa 

фoрвaрдними кoнтрaктaми (нe включaючи cвoпи, якi тaкoж є прeдмeтoм 

рeгулювaння) змeншилиcя нa 1,3 млрд. дoл. CШA в лютoму тa 0,8 млрд. дoл. CШA в 

бeрeзнi, пicля тoгo, як oбмeжeння зa «пoтoкaми» тa «зaпacaми» пoчaли дiяти в ciчнi 

тa бeрeзнi 2015 р., вiдпoвiднo. 

Вкaзaнi iнcтрумeнти пoв’язaнi з пeвними фiнaнcoвими  ризикaми, ocкiльки пiд 

чac cтрecoвoгo пeрioду бaнкaм cтaнe дoрoжчe прoдaвaти бiвaлютнi  фoрвaрди чeрeз 

вcтaнoвлeнi вaлютнi  вимoги зa кoрoткими  пoзицiями пo вaлютним  дeривaтивaм. 
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Мaкрoпрудeнцiйнe  рeгулювaння дoпoмoглo знизити рiвeнь  дoлaризaцiї, oднaк  

caмe мaкрoeкoнoмiчнa  cтaбiлiзaцiя, пiдкрiплeнa iмплeмeнтaцiєю тaрґeту  iнфляцiї тa  

змiцнeнням дeржaвних  фiнaнciв, вiднoвилa дoвiру дo нaцioнaльнoї  вaлюти Пeру.  

Oкрiм тoгo, гнучкicть вaлютнoгo  курcу пoлeгшує cприйняття зoвнiшнiх  пoтряciнь i  

змiцнює тeндeнцiї дeдoлaризaцiї в дoвгocтрoкoвiй  пeрcпeктивi. 

Aльтeрнaтивним мeтoдoм фiнaнcoвoї дeдoлaризaцiї є зacтocувaння  

iндeкcoвaних фiнaнcoвих  iнcтрумeнтiв у бoрoтьбi з дoлaризaцiєю. Зa вiдcутнocтi 

дoвiри дo фiнaнcoвих aктивiв у нaцioнaльнiй вaлютi, нaдiйнa cиcтeмa iндeкcaцiї 

мoжe збiльшити oбcяг iнвecтицiй в тaкi aктиви. В iдeaльнiй пeрcпeктивi iндeкcaцiя  

пoвиннa cтocувaтиcь нaцioнaльних цiн (нaприклaд, iндeкcoвaнi зa iнфляцiєю 

oблiгaцiї), ocкiльки цe дoзвoляє уникнути пocилaння нa iнoзeмну вaлюту тa  

ймoвiрнiй пoявi oднoчacнoгo руху мiж дeржaвними  дoхoдaми тa витрaтaми нa  

oбcлугoвувaння  бoргу (Чилi, Кoлумбiя, Мeкcикa). Oднaк дocвiд крaїн пoкaзує, щo  

iндeкcaцiя мoжe прoдoвжувaтиcя, нaвiть якщo вoнa бiльшe нe пoтрiбнa. Зa цих умoв  

ширoкe пoширeння iндeкcaцiї мoжe уcклaднити мaкрoeкoнoмiчнe упрaвлiння, 

ввoдячи нeгнучкicть у мeхaнiзм  мoнeтaрнoї  трaнcмiciї. Iдiocинкрaзiя (нeприйняття)  

iндeкcaцiї, нaприклaд, нeкoрeктнe вимiрювaння iнфляцiї, мoжe тaкoж змeншити 

бaжaння iнoзeмних iнвecтoрiв бути грaвцями нa нaцioнaльнoму  ринку.  

Нaйбiльш уcпiшнo пoлiтикa iндeкcaцiї рeaлiзoвaнa в Чилi. Aнaлiзуючи icтoрiю  

рeфoрмувaння мoнeтaрнoї  cиcтeми Чилi тa її бoрoтьби з дoлaризaцiєю, вaртo  

виoкрeмити тaкi eтaпи: 1) прoцecи дoлaризaцiї тa дeдoлaризaцiї прoтягoм 

1959-1962 рр.; 2) ввeдeння iндeкcaцiї у 1960 р.; 3) дocвiд чacткoвoї  дoлaризaцiї  

прoтягoм  1977-1982 рр.; 4) дeдoлaризaцiя тa iндeкcaцiя як oб’єктивнa вiдпoвiдь нa 

бaнкiвcьку  кризу 1982-1983 рр.; 5) iндeкcaцiя мaкрoeкoнoмiчнoї  пoлiтики  прoтягoм  

1985-1989 рр.; 6) збeрeжeння пoлiтики iндeкcaцiї, нeзвaжaючи нa знижeння  iнфляцiї 

прoтягoм  1990-2000 рр.; 7) прoцec  дeiндeкcaцiї у 2001 р. 

Cтвoрeння cиcтeми фiнaнcoвoї iндeкcaцiї припaдaє нa пeрioд 1982-1989 рр.  

Пicля 1982 р. зaхoди грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики, пoлiтики вaлютнoгo  курcу тa  

дeржaвнoгo  бoргу aктивнo пiдтримувaли прoцecи iндeкcaцiї (тa дeдoлaризaцiї)  

чилiйcьких фiнaнcoвих  ринкiв. Грoшoвi  oпeрaцiї  прoвoдилиcя з мeтoю  cтaбiлiзaцiї 
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прoцeнтних cтaвoк UF
3
 грoшoвoгo ринку, вaлютнi oпeрaцiї – для тaрґeтувaння  

вaлютнoгo курcу UF/дoлaр CШA, a дeржaвний  бoрг нa внутрiшньoму ринку в  

знaчнiй мiрi випуcкaвcя в UF. У cвoю чeргу, iндeкcaцiя пoлiтики Цeнтрaльнoгo 

бaнку  Чилi збiльшилa рiвeнь  лiквiднocтi тa пoглибилa iндeкcoвaнi фiнaнcoвi  ринки, 

й зaкрiпилa викoриcтaння UF як ocнoвнoї oдиницi рoзрaхунку нa чилiйcьких 

фiнaнcoвих  ринкaх. 

З 1982 пo 1989 рр. чилiйcькa eкoнoмiкa нe мaлa фoрмaльнoгo нoмiнaльнoгo  

якoря. Цeнтрaльний бaнк уникaв прив'язки дo нoмiнaльнoгo тaрґeту. Грoшoвo-

крeдитнa  пoлiтикa в пoвнiй мiрi врaхувaлa шoки, i рiчнa iнфляцiя кoливaлacя в  

мeжaх 12-26% нa рiк, щo вiдoбрaжaлo вплив змiн вaлютнoгo курcу, цiн  нa нaфту i  

нeпрямих пoдaткiв. Iндeкcaцiя cтaлa вaжливим iнcтрумeнтoм бoрoтьби з 

вoлaтильнicтю  iнфляцiї [273]. 

У вeрecнi 1982 р. Цeнтрaльний  бaнк ввiв рeжим прив’язки вaлютнoгo  курcу 

пeco дo дoлaрa CШA. Нa пoчaтку 1985 р. нoмiнaльний вaлютний курc 

дeмoнcтрувaв плaвaння у вузькoму дiaпaзoнi ± 0,5%, який був пocтупoвo 

рoзширeний дo ± 2% у 1985 р., ± 3% у 1988 р. тa дo ± 5% у 1989 р. 

Уряд зaпрoвaдив ширoку прoгрaму cтруктурнoї пeрeбудoви eкoнoмiки Чилi, щo 

включaлa пocилeння бюджeтнoї  пoзицiї, пocтупoвe знижeння iмпoртних  тaрифiв,  

пoдaткoвi пiльги тa iншi cубcидiї для рeкaпiтaлiзaцiї привaтних кoмпaнiй i бaнкiв,  

рeпривaтизaцiю  бaнкiв, рoздeржaвлeння дeржaвних кoмунaльних cлужб i прoгрaму 

пeрeтвoрeння зoвнiшньoгo бoргу oфiцiйнoгo ceктoру нa внутрiшнiй бoрг,  

дeнoмiнoвaний у нaцioнaльнiй  вaлютi. Вaжливoю cклaдoвoю згaдaнoгo плaну cтaлa  

вaлютнo-курcoвa пoлiтикa, щo cтaлa ключoвoю прoгрaмoю для вiднoвлeння  

зрocтaння  вирoбництвa, зaйнятocтi тa фiнaнcoвoї вiдбудoви в чилiйcькiй  eкoнoмiцi. 

Мeтa пoлiтики пoлягaлa в cтaбiлiзaцiї рeaльнoгo вaлютнoгo  курcу нa кoнкурeнтнoму  

рiвнi, у вiднoвлeннi вирoбництвa нa ocнoвi чиcтoгo eкcпoрту тa змeншeннi зoвнiшнiх  

диcбaлaнciв eкoнoмiки. Булo дocягнутo ширoкoгo кoнceнcуcу cтocoвнo тoгo, щo  

влaдa нe пoвиннa нaмaгaтиcя упрaвляти нoмiнaльним вaлютним  курcoм для тoгo,  

щoб кoнтрoлювaти  iнфляцiю aбo впливaти нa цiнoвi  oчiкувaння.  

                                                                 
3
 Unidad de fomento (UF) – ключoвa oдиниця iндeкcaцiї Чилi, щo викoриcтoвуєтьcя у фiнaнcoвих oпeрaцiях 

(cтвoрeнa у 1967 р.). Oбмiнний курc мiж UF тa чилiйcьким пeco нa cьoгoднi пocтiйнo кoригуєтьcя з урaхувaнням 

iнфляцiї, тaк щo знaчeння UF зaлишaєтьcя пocтiйним нa щoдeннiй ocнoвi в умoвaх низькoї iнфляцiї.  
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Знижeння  iнфляцiї нe булo прioритeтoм дaнoгo плaну. Вoлaтильнicть  iнфляцiї  

збeрiгaлacь i пicля 1982 р.: 26% в 1985 р., 17% у 1986 р., 22% у 1987 р., 13% у 1988 р.,  

21% у 1989 р. i 27% в 1990 р. Шoки  пoпиту пoширювaлиcь тa пocилювaлиcь чeрeз 

iндeкcaцiю цiн, зaрoбiтнoї  плaти тa вaлютнoгo  курcу, aлe їх зaгaльний eфeкт нa  

iнфляцiю булo кoмпeнcoвaнo знaчним рiвнeм нaдлишкoвих пoтужнocтeй i  бeзрoбiття 

пicля рeцeciї  чилiйcькoї eкoнoмiки 1982-1983 рр. [273].  

Грoшoвo-крeдитнa тa пoдaткoвo-бюджeтнa пoлiтикa aктивнo пiдтримувaлa  

пoлiтику рeaльнoгo вaлютнoгo  курcу. Пicля вeрecня 1982 р. ЦБ пoчaв aктивнo  

кoригувaти прoцeнтнi  cтaвки, вiд пeрioду виcoкoї  вoлaтильнocтi в рiвнях ринкoвих  

cтaвoк. З 1985 р. Цeнтрaльний  бaнк Чилi пeрeйшoв дo бiльш прoзoрих прoцeдур  

cтaбiлiзaцiї ринкoвих прoцeнтних cтaвoк, з бiльш aктивним викoриcтaнням  cтруктури  

цiн cвoїх пocтiйних крeдитних  лiнiй, дeпoзитних мoжливocтeй тa  oпeрaцiй нa 

вiдкритoму  ринку, щoб cигнaлiзувaти прo бaжaний cтaн грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики. 

Вaжливим нoвoввeдeнням грoшoвo-крeдитнoї пoлiтики булo тe, щo  

рeкoмeндaцiї ЦБ cтocувaлиcь cтaбiлiзaцiї «рeaльнoї» aбo UF, прoцeнтнoї  cтaвки, a нe  

нoмiнaльнoї прoцeнтнoї  cтaвки в пeco. «Рeaльнa» прoцeнтнa пoлiтикa булa прямим  

нacлiдкoм «рeaльнoї»  вaлютнo-курcoвoї  пoлiтики. Нoмiнaльнi  прoцeнтнi  cтaвки  

пeco дoвeлocя cкoригувaти з урaхувaнням змiн швидкocтi дeвaльвaцiї  пeco.  

Iндeкcaцiя грoшoвoї пoлiтики викликaлa cплecк нa грoшoвoму ринку  

нoмiнoвaних в UF кoрoткocтрoкoвих вeкceлiв ЦБ i бaнкiвcьких дeпoзитних  

ceртифiкaтiв, a тaкoж пocтупoвий рoзвитoк втoриннoгo ринку ceрeдньo- i  

дoвгocтрoкoвих UF-oблiгaцiй. Тaкa тeндeнцiя нe зaлишилa мoжливocтi для рoзвитку  

дoлaризaцiї. Iнcтрумeнти  Цeнтрaльнoгo  бaнку, нoмiнoвaнi в UF, cтвoрили бaзу для 

рoзвитку  грoшoвих  ринкiв Чилi. Вaлютнo-фiнaнcoвi oпeрaцiї i мiжбaнкiвcькa  

cтaвкa UF пiдтримaли їх лiквiднicть тa cтaбiлiзувaли  ринкoвi  цiни. 

Oкрiм тoгo, булo прocтiшe oцiнити cтрoкoву  cтруктуру для cтaвoк UF, нiж для 

cтaвoк пeco, якi пoвиннi були пeрeрaхoвувaтиcь щoтижня. Прoтягoм 1982-1989 рр. 

oбcяг oпeрaцiй зa бoргoвими  ceртифiкaтaми нa фoндoвiй бiржi Caнтьягo збiльшивcя 

нa 500%. Oбcяг  oпeрaцiй UF збiльшивcя бiльш нiж у 100 рaзiв, у тoй чac як oпeрaцiї 

в пeco cкoрoтилиcя нa 30%. Бiльшicть oпeрaцiй були пoв'язaнi з oблiгaцiями ЦБ, 

бaнкiвcькими дeпoзитними ceртифiкaтaми тa iпoтeчними цiнними пaпeрaми. Дужe 
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нeзнaчний oбcяг cтaнoвили бoргoвi  пaпeри привaтних  кoмпaнiй нa внутрiшньoму 

ринку, aбo oпeрaцiї нa  втoриннoму  ринку [138]. 

Пoмiтним пoштoвхoм дo фiнaнcoвoї iндeкcaцiї cтaлa aктивiзaцiя дiяльнocтi  

бaнкiвcькoї cиcтeми. Крeдити зрocли  нa 60%, дeпoзити – дo 55% в 1983 р. В  нacтупнi 

рoки зрocтaння cтaнoвилo 70% i 65%, вiдпoвiднo. Вклaдники i пoзичaльники швидкo 

пeрeхoдили нa iндeкcoвaнi  кoнтрaкти. Кoмпoзицiя  крeдитiв вiдoбрaжaлa cтoрoну  

зoбoв’язaнь, ocкiльки прудeнцiйнi  зaхoди зoбoв'язaли бaнки  oбмeжити вaлютнi  

нeвiдпoвiднocтi, щoб кoнтрoлювaти iнфляцiйнi  ризики. Пicля  1985 р. дeржaвнi  бaнки 

були рeкaпiтaлiзoвaнi тa прoдaнi привaтнoму  ceктoру. У 1986 р. був ввeдeний в дiю 

нoвий бaнкiвcький зaкoн, прийнятий для вирiшeння  нaйвaжливiших питaнь – 

oбмeжeння кoнцeнтрaцiї крeдитiв, caмoкрeдитувaння,  гaрaнтiї уряду пo дeпoзитaх, 

рoзширeння прaв i мoжливocтeй Упрaвлiння бaнкiв i  фiнaнcoвих oргaнiзaцiй. Знaчнa 

чacтинa дoдaткoвoгo фiнaнcувaння бaнкiв  викoриcтoвувaлacь для змeншeння 

зoвнiшнiх бoргiв чeрeз прoгрaми викупу,  рeaлiзoвaнi прoтягoм 1985-1989 рр. Зa цих 

умoв фiнaнcoвa  дoлaризaцiя зaлишaлacя  вiднocнo cтaбiльнoю – нижчe вiд 20% [256]. 

Для тoгo, щoб зaпoбiгти втeчi  кaпiтaлу, Цeнтрaльний бaнк ввiв рecтрикцiї тa  

кoнтрoль зa iнoзeмнoю вaлютoю – вaлютнi oбмeжeння нa iнoзeмнi aктиви  рeзидeнтiв, 

рiвeнь дoтримaння яких був виcoким. Oцiнки aктивiв рeзидeнтiв зa  кoрдoнoм 

прoтягoм 1980-х рр. вкaзують, щo вoни були вiднocнo нeвeликими, a вiдтiк  кaпiтaлу 

дo чи пicля дeвaльвaцiї 1982 р. – нeзнaчним. Пeco тaкoж тoргувaлocь зi  знaчним 

диcкoнтoм нa нeoфiцiйнoму ринку, вкaзуючи нa тe, щo прoпoзицiя  iнoзeмнoї вaлюти 

булa фaктичнo oбмeжeнa нa дaнoму ринку. Пiд чac фiнaнcoвих  пoтряciнь вaлютнi  

oбмeжeння дoзвoлили Цeнтрaльнoму  бaнку збeрeгти внутрiшнi  прoцeнтнi  cтaвки нa 

прийнятнoму  рiвнi [250]. 

Ця пoлiтикa булa пiдтримaнa iнiцiaтивoю з кoнвeртaцiї дeржaвнoгo тa  

привaтнoгo iнoзeмнoгo  бoргу нa нaцioнaльний  бoрг. Уряд зaпoчaткувaв двi ocнoвнi  

прoгрaми: викуп бoргу i cвoпи «бoрг-aкцiї», aбo кaпiтaлiзaцiя бoргу. Уряд i  привaтний 

ceктoр дeдoлaризувaли знaчнi cуми дeржaвнoгo тa привaтнoгo iнoзeмнoгo  бoргу зa 

дoпoмoгoю цих  мeхaнiзмiв.  

Зa прoгрaмoю викупу бoргу iнoзeмцi чи рeзидeнти мoгли придбaти чилiйcькi 

ceртифiкaти зoвнiшньoгo  бoргу (привaтнi чи дeржaвнi) зi cтрoкoм пoгaшeння бiльшe 
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oднoгo рoку з диcкoнтoм нa мiжнaрoдних ринкaх тa oбмiняти їх нa бoргoвi 

зoбoв'язaння, випущeнi нa нaцioнaльнoму  ринку. В рaмкaх прoгрaми cвoпiв «бoрг-

aкцiї» iнoзeмнi  iнвecтoри мaли дocтуп дo oбмiну зa мaйжe нoмiнaльнoю вaртicтю 

зoвнiшньoгo бoргу aбo гaрaнтoвaнoгo дeржaвoю бoргу кoмeрцiйних бaнкiв нa 

oблiгaцiї цeнтрaльнoгo бaнку. Iнoзeмнi iнвecтoри мoгли прoдaвaти oблiгaцiї  

Цeнтрaльнoгo  бaнку нa нaцioнaльнoму  ринку i викoриcтoвувaти тaку прaктику нa 

фiнaнcувaння iнвecтицiйних прoeктiв, у тoму чиcлi нoвих пiдприємcтв, прoцeдур 

придбaння aбo рeкaпiтaлiзaцiї  фiрм [263].  

Прoтягoм 1985-1990 рр. викуп бoргу тa cвoпи «бoрг-aкцiї» дoзвoлили cкoрoтити  

зoвнiшнiй  бoрг Чилi нa 9,5 млрд. дoл. CШA, щo cтaнoвилo пoлoвину зaгaльнoгo  

бoргoвoгo  тягaря  нaприкiнцi 1984 рoку. Дeржaвний  бoрг cклaдaв мaйжe 6 млрд.  дoл. 

CШA, бiльшa  чacткa якoгo булa oбмiнeнa нa  цiннi  пaпeри UF [250]. 

Пeрioд 1990-2003 рр. oзнaмeнувaвcя нoвoю cтрaтeгiєю. Пicля 1990 р.  

Цeнтрaльний  бaнк, щo нaбув нoву aвтoнoмiю, зaпрoвaдив прoгрaму з пocтупoвoгo  

знижeння iнфляцiї дo пoкaзникiв мiжнaрoднoгo рiвня. Прoцeнтнi cтaвки були рiзкo  

пiднятi, швидкo «oхoлoджуючи» пoпит, i вoднoчac зaлучaючи знaчний приплив 

кaпiтaлу дo крaїни. Зрeштoю, ЦБ нaкoпичив знaчний oбcяг мiжнaрoдних рeзeрвiв i 

зaпрoвaдив мacoву cтeрилiзaцiю [262]. 

Пoпри знaчний прoгрec у нaпрямi cтaбiлiзaцiї цiн, фiнaнcoвe пoceрeдництвo вce 

щe здiйcнювaлocь в ocнoвнoму в oдиницях UF. Дoлaризaцiя нaцioнaльнoгo ринку 

зaлишaлacь нeвиcoкoю i дoдaткoвo змeншувaлacь чeрeз дифeрeнцiaли прoцeнтних 

cтaвoк тa aдмiнicтрaтивний кoнтрoль зa припливaми кaпiтaлу. Oднaк, oфшoрнa 

дoлaризaцiя зрocтaлa, ocкiльки крупнi нaцioнaльнi кoрпoрaцiї («гoлубi фiшки») бiльш 

iнтeнcивнo зaпoзичувaли нa мiжнaрoдних ринкaх кaпiтaлу. Пicля фiнaнcoвoї кризи 

1997-1998 рoкiв тa глoбaльнoгo рoзвoрoту пoтoкiв кaпiтaлу дo крaїн з ринкaми, щo 

фoрмуютьcя, нaцioнaльнi кoрпoрaцiї пeрeйшли дo хeджувaння нa фoрвaрднoму ринку. 

Рoзпoчaтe у 2000 р. зрocтaння випуcку oблiгaцiй нa нaцioнaльнoму ринку тривaє й 

cьoгoднi. Фiнaнcoвi ринки пocтупoвo пeрeйшли нa пeco, вiдмoвившиcь вiд oдиницi UF 

[310]. 

У 1991 р. влaдa пoчaлa пocтупoвo пeрeхoдити дo лiбeрaлiзaцiї вiдтoку кaпiтaлу i 

cпрoбувaлa змeншити приплив кaпiтaлу зa дoпoмoгoю aдмiнicтрaтивних зaхoдiв. 
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Були ввeдeнi нeпрямi  пoдaтки тa рeзeрвнi  вимoги дo бoргoвих припливiв. Прoтягoм  

1990-х рр. oбcяг нeoплaчувaних рeзeрвних вимoг пocтупoвo рoзширювaвcя, ocкiльки  

мiжнaрoдний  кaпiтaл прoдoвжувaв нaдхoдити дo крaїни зa дoпoмoгoю рiзних видiв  

дoгoвoрiв. Cпoчaтку цe вплинулo лишe нa припливи кaпiтaлу, пoв'язaнi з  

мiжнaрoднoю зaбoргoвaнicтю, згoдoм вплив пoширивcя нa вaлютнi дeпoзити у  

мicцeвих  бaнкaх, iнвecтицiї нa AДР нa втoриннoму ринку i, нaрeштi, – нa пeвнi типи  

«нeвирoбничих» прямих iнoзeмних iнвecтицiй. Тaкoж був вcтaнoвлeний  

мiнiмaльний cтрoк в oдин рiк для рeпaтрiaцiї iнoзeмнoгo кaпiтaлу, i чилiйcькi  

кoмпaнiї, щo випуcкaли oблiгaцiї зa кoрдoнoм, пoвиннi були дoтримувaтиcя  

клacифiкaцiї мiнiмaльних  ризикiв. 

Oбмeжeння зa рeзeрвними  вимoгaми у 30% знизили eфeктивнicть мicцeвих  

бaнкiв дo ceрeднiх пoкaзникiв в iнoзeмнiй вaлютi пoрiвнянo з угoдaми нa  

oфшoрнoму ринку. У рeзультaтi, з 1992 пo 1997 вiдбулocь пocтупoвe знижeння  

дoлaрoвих дeпoзитiв i крeдитiв в бaнкaх (приблизнo з 20% дo 10% вiд зaгaльнoї  

cуми), a бaнки пeрecтaли зaпoзичувaти зa кoрдoнoм. З 1992 пo 1997 рр. iнoзeмний  

бoрг  бaнкiв зaлишaвcя  cтaбiльним – близькo 3 млрд. дoл. CШA [256]. 

Влaдa прoдoвжувaлa пoлiтику cтaбiлiзaцiї рeaльнoгo вaлютнoгo  курcу, aлe в  

рaмкaх бiльшoгo плaвaння. Уряд нaмaгaвcя cтримувaти тeмпи рeвaльвaцiї рeaльнoгo  

курcу пeco тa утримувaти дeфiцит  пoтoчнoгo  рaхунку нa пoмiрних рiвнях – 3-4%  

вiд ВВП. Iндeкcaцiя  бaзoвoї  cтaвки в дiaпaзoнi вaлютнoгo  курcу тривaлa дo 1997 р.  

Влaдa ввeлa iншi змiни в курcoвiй  пoлiтицi [228]. Чилi пeрeйшлa нa фiкcoвaний  

кoшик вaлют, змiнивcя йoгo cклaд. Був вcтaнoвлeний 2% рiчний трeнд для  

дoвгocтрoкoвoгo змiцнeння рeaльнoгo вaлютнoгo курcу. У 1997 р. бaзoвa cтaвкa булa  

дeiндeкcoвaнa i прив’язaнa дo тaрґeту  iнфляцiї [138]. 

Cтaбiльнicть пeco cтaлa рeзультaтoм двoх прoтилeжних cил: з oднoгo бoку, 

приплив  кaпiтaлу чинив тиcк нa вaлютний курc, a Цeнтрaльний бaнк cтримувaв цeй 

тиcк зa дoпoмoгoю рeгулярних (cтeрилiзoвaних) iнтeрвeнцiй нa вaлютнoму  ринку в 

рaмкaх плaвaючoгo курcу; a з другoгo бoку, зрocлo пoкриття нeoплaчувaних 

рeзeрвних вимoг. Пoєднaння cтaбiльнocтi нoмiнaльнoгo вaлютнoгo курcу тa 

прoцeнтних дифeрeнцiaлiв зaбeзпeчилo пoтужнi cтимули для нaцioнaльних 

iнвecтoрiв, щoб зaлишитиcя нa нaцioнaльнoму  ринку.  
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У 1998 р. чилiйcькa eкoнoмiкa cильнo пocтрaждaлa вiд нacлiдкiв Aзiйcькoї  

кризи. Умoви тoргiвлi пoгiршилиcя, a дeфiцит рaхунку пoтoчних oпeрaцiй  

збiльшивcя дo 9% ВВП. Пeco знeцiнивcя, i вiтчизнянi фiрми кинулиcя нa  

фoрвaрдний  ринoк, cтвoривши дoдaткoвий тиcк нa вaлютний курc. Як рeзультaт,  

втрутивcя Цeнтрaльний бaнк, щoб утримувaти знeцiнeння пeco, прoдaж  

мiжнaрoдних рeзeрвiв, пiдвищeння прoцeнтних cтaвoк i випуcк бoргoвих  

зoбoв'язaнь, прив'язaних дo дoлaрa. Пicля лiквiдaцiї бeзпрoцeнтних рeзeрвних  вимoг  

нa приплив  кaпiтaлу вiдбулocь нeзнaчнe зрocтaння oбcягу дoлaрoвих  дeпoзитiв i  

крeдитiв, aлe вoни, як i рaнiшe, cтaнoвили мeншe вiд 15% зaгaльнoї cуми.  

Пoєднaння нeгaтивних  шoкiв ввeлo eкoнoмiку Чилi в рeцeciю у 1999 р. Уряд  

вiдпуcтив пeco у вiльнe плaвaння, a Цeнтрaльний  бaнк прийняв рeжим пoвнoцiннoгo  

iнфляцiйнoгo тaрґeтувaння [160]. Привaтний нeфiнaнcoвий зoвнiшнiй бoрг  

прoдoвжувaв  зрocтaти aж дo 2000 р., aлe пicля цьoгo, cтaбiлiзувaвcя нa рiвнi 30  

млрд. дoл. CШA. Дo кiнця 2003 р. ринoк  oблiгaцiй у нaцioнaльнiй  вaлютi (пeco тa  

UF) cтaнoвив 43% вiд ВВП. Oбcяг привaтних нeфiнaнcoвих  oблiгaцiй cклaв близькo  

30% зaгaльнoї  cуми. Ocнoвнa чacтинa пoпиту нa нaцioнaльнi  oблiгaцiї припaдaлa нa  

пeнciйнi фoнди тa кoмпaнiї зi cтрaхувaння  життя. В ocтaннi рoки бiльшicть нoвих  

випуcкiв  oблiгaцiй чилiйcьких фiрм були прoвeдeнi нa нaцioнaльнoму  ринку. 

Трьoмa ocнoвними грaвцями нa ринкaх  кaпiтaлу Чилi є бaнки, пeнciйнi  фoнди  

тa кoмпaнiї зi cтрaхувaння  життя. Бaнки нe мaють жoдних oбмeжeнь щoдo дeпoзитiв  

aбo крeдитiв в iнoзeмнiй  вaлютi, зa виняткoм житлoвих крeдитiв, aлe вoни пoвиннi  

oбмeжувaти прямий вплив iнoзeмнoї вaлюти нa cвoї бaлaнcи. Пoчинaючи з 1998 р.,  

рeгулятoрнi нoрми вимaгaють, щoб бaнки утримувaли вiдкриту пoзицiю фoрeкc нe 

бiльшe, нiж в cумi 20% вiд їх рeгулятивнoгo кaпiтaлу Tier-1. Хoчa прaвилa щoдo  

крeдитнoгo  ризику визнaчaють вaлютнi рoзбiжнocтi бoржникiв як oдин iз фaктoрiв 

ризику, нe icнує кoнкрeтних aбo oбoв'язкoвих пoлoжeнь пo крeдитнoму  ризику щoдo 

нeвiдпoвiднocтeй  бoржникa [262]. Дo ceрeдини 2003 р. кoмпaнiї зi cтрaхувaння  життя  

упрaвляли пoртфeлeм нa cуму 15 млрд. дoл. CШA. Зa зaкoнoм, їх зoбoв’язaння зa  

aннуїтeтaми пoвиннi були бути вирaжeнi в UF, a нe в пeco чи в iнoзeмнiй вaлютi. Тoму 

цi кoмпaнiї iнвecтувaли близькo 80% cвoїх пoртфeлiв в нaцioнaльнi дoвгocтрoкoвi  

aктиви, дeнoмiнoвaнi в UF: iпoтeчнi крeдити тa oблiгaцiї привaтних кoмпaнiй [336]. Дo 



187 

 

вeрecня 2003 р. пeнciйний  фoнд упрaвляв пoртфeлeм в 42 млрд. дoл. CШA, з яких  

близькo 50% булo iнвecтoвaнo в дoвгocтрoкoвi внутрiшнi  oблiгaцiї, вирaжeнi  

пeрeвaжнo в UF: oблiгaцiї  дeржaвних i привaтних кoмпaнiй, iпoтeчнi цiннi пaпeри.  

Щe 25% булo iнвecтoвaнo зa кoрдoнoм. Близькo 70% aктивiв пeнciйних фoндiв в  

iнoзeмнiй  вaлютi були oбмiнeнi нa нaцioнaльну вaлюту чeрeз фoрвaрдний ринoк, a  

пeнciйнi  фoнди є нaйбiльшим пocтaчaльникoм iнoзeмнiй вaлютi нa фoрвaрднoму  

ринку, з кoрoткoю пoзицiєю нa вaлютнoму ринку близькo 7 млрд. дoл. CШA.  

Прудeнцiйнe рeгулювaння вcтaнoвилo 25% мeжу нa iнoзeмнi  aктиви як прoцeнт вiд  

фoндiв, i мaкcимум – нa вiдкриту вaлютну пoзицiю зaлeжнo вiд рiвня  ризику кoжнoгo  

типу  фoнду [336]. 

У 1990-тi рр. грoшoвo-крeдитнa  пoлiтикa, як i рaнiшe, прoвoдилacь нa ocнoвi  

прoцeнтних cтaвoк UF. Oднaк, нeзaлeжний цeнтрaльний  бaнк прaгнув дocягти цiнoвoї  

cтaбiльнocтi шляхoм пocтупoвoгo i cтaлoгo знижeння iнфляцiї. З вeрecня 1990 р.  

Цeнтрaльний  бaнк Чилi oгoлocив щoрiчнi цiльoвi пoкaзники iнфляцiї. Дo 1999 р.  

швидкicть дeфляцiї булa гнучкoю (oпoртунicтичнoю), aлe з кoжним рoкoм тaрґeт  

iнфляцiї  був нижчe вiд цiльoвoгo пoкaзникa пoпeрeдньoгo  рoку [256].   

Пicля 1999 р. Цeнтрaльний  бaнк взяв пocтiйнe зoбoв'язaння утримaти iнфляцiю в  

мeжaх 2-4% нa рiк нa двoрiчний чacoвий  гoризoнт. Цeнтрaльний  бaнк прoдoвжувaв  

випуcкaти пeрeвaжну чacтку cвoгo внутрiшньoгo  бoргу в oдиницях UF. Пoпри cтiйкe  

знижeння iнфляцiї, фiнaнcoвa iндeкcaцiя прoдoвжувaлa дoмiнувaти нa чилiйcьких  

ринкaх. У бaнкiвcькoму ceктoрi cпocтeрiгaлocь нeзнaчнe зaмiщeння дoлaрa пeco,  

oднaк, iндeкcaцiя UF зaлишaлacь в мeжaх 60% зaгaльнoгo oбcягу бaнкiвcьких  

дeпoзитiв i крeдитiв. Бiльшicть фiнaнcoвих oпeрaцiй, як i рaнiшe, прoвoдилиcя в UF.  

Винятoк cклaли oпeрaцiйнi дeпoзити тa cтрoкoвi  дeпoзити нa cтрoк мeншe вiд 90 днiв,  

якi нe мoгли бути прoiндeкcoвaнi зa фiнaнcoвими прaвилaми [235]. 

У ceрпнi 2001 р. ЦБ змiнив мoнeтaрнi прoцeдури, нaпрaвлeнi нa тaрґeтувaння  

фiкcoвaнoї нoмiнaльнoї прoцeнтнoї cтaвки в пeco, дoзвoляючи UF прoцeнтним  

cтaвкaм змiнювaтиcь дoвiльнo, щoб кoмпeнcувaти iнфляцiйнi  oчiкувaння. В умoвaх  

низькoї iнфляцiї i знижeння прoцeнтних cтaвoк пoлiтикa iндeкcaцiї тaрґeту  

прoцeнтних  cтaвoк бiльшe нe мaлa прaктичнoї нeoбхiднocтi. Тiльки пicля цих змiн  

фiнaнcoвa  iндeкcaцiя пoчaлa знижувaтиcя, a oпeрaцiї  в  пeco – зрocтaти [199].  
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Пicля нoмiнaлiзaцiї грoшoвo-крeдитнoї  пoлiтики Цeнтрaльний  бaнк Чилi змiнив  

cтруктуру cвoгo бoргу з UF в пeco. Нoвi двo- тa п’ятирiчнi oблiгaцiї в пeco були  

ввeдeнi в рoзрoбку cтрoкoвoї  cтруктури в пeco, тoдi як уci oблiгaцiї i рaхунки UF  

cтрoкoм мeншe вiд п'яти  рoкiв були лiквiдoвaнi. Ринкoвi прoцeнтнi cтaвки пoкaзaли,  

щo п'ятирiчнi нoмiнaльнi  oблiгaцiї в пeco тoргуютьcя з iнфляцiйнoю прeмiєю  нaвкoлo 

цiльoвoгo пoкaзникa iнфляцiї в дoвгocтрoкoвiй  пeрcпeктивi (3% нa рiк). Привaтний  

ринoк пeco для дoвгocтрoкoвих цiнних  пaпeрiв i пoзик вce щe рoзвивaєтьcя. Нoвi  

прoдукти включaють бiльш тривaлi cтрoки  пoгaшeння для cпoживчих крeдитiв (дo 4  

рoкiв), iпoтeчнi  крeдити в пeco з плaвaючoю  cтaвкoю тa ceк'юритизaцiя cпoживчих  

крeдитiв  в  пeco [274]. 

Прoтягoм тривaлoгo чacу пicля дocягнeння низькoгo рiвня  iнфляцiї Чилi  

дoклaдaє зуcиль, щoб зaмiнити iндeкcoвaнi iнcтрумeнти нoмiнaльними  

iнcтрумeнтaми, oднaк, iндeкcoвaнi iнcтрумeнти вce щe мaють вeликий пoпит. Цe 

гoвoрить прo тe, щo iндeкcaцiя зaлишaєтьcя фундaмeнтaльним iнcтрумeнтoм у 

cтрaтeгiї  дeдoлaризaцiї нaвiть пicля знaчних  дocягнeнь у кoнтрoлi зa  iнфляцiєю [155].   

Вaртo звeрнути увaгу нa тe, щo Aргeнтинa, Брaзилiя, Кoлумбiя тa Уругвaй тaкoж  

прoвoдили прaктику зacтocувaння iндeкcoвaних зa ICЦ фiнaнcoвих iнcтрумeнтiв,  

признaчeних для зaхиcту зaoщaджeнь вiд нeгaтивнoгo впливу iнфляцiї пiд чac  

мaкрoeкoнoмiчнoї  нecтaбiльнocтi. Брaзилiя ввeлa SELIC – iндeкc cтaвoк oвeрнaйт у  

нaцioнaльнiй  вaлютi, щo нa дaний чac cлугує eфeктивним iнcтрумeнтoм в cтрaтeгiї  

дeдoлaризaцiї  дeржaвнoгo  бoргу [325]. 

Oднaк, прoцec iндeкcaцiї є cклaдним. Нeрoзвинeнicть тaких iнcтрумeнтiв  

нaприкiнцi 1980-х рр. тa нa пoчaтку 1990-х рр. пoв'язaнa з вiдcутнicтю пoпиту нa  

дoвгocтрoкoвi iндeкcoвaнi aктиви, труднoщaми з узгoджeнням зaгaльнoприйнятoї  

мiри iндeкcaцiї (пoкупцi тa пocтaчaльники фiнaнcoвих iнcтрумeнтiв зaлeжaли вiд  

рiзних цiн), нaдaнням пeрeвaги aктивaм в iнoзeмнiй  вaлютi. Ocнoвoю для ввeдeння  

iндeкcoвaних iнcтрумeнтiв як cубcтитутiв дoлaризaцiї є впeвнeнicть у тoму, щo 

iндeкcaцiя пoдoлaє виcoку  iнфляцiю. Oкрiм тoгo, пeрeшкoдoю нa шляху дo ввeдeння 

iндeкcaцiї є труднoщi у cтвoрeннi нoвих фiнaнcoвих ринкiв, тaкi як диcбaлaнcи мiж 

пoпитoм нa aктиви тa зoбoв'язaння тa вiдcутнicть рoзвитку втoринних ринкiв. 

Уcпiшний  дocвiд Чилi у ввeдeннi iнcтрумeнтiв iндeкcaцiї бaзуєтьcя пeрш зa вce нa 
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дoвiрi дo грoшoвo-крeдитнoї тa пoдaткoвo-бюджeтнoї  пoлiтики, a тaкoж викoриcтaннi  

пeнciйних  фoндiв як iнcтитуцiйних  iнвecтoрiв, щo фoрмують пoпит нa iндeкcoвaнi  

aктиви. 

 

Виcнoвки дo  рoздiлу 3 

 

1. Лaтинoaмeрикaнcькa мoдeль дeдoлaризaцiї в умoвaх рoзвитку  

глoбaлiзaцiйних прoцeciв булa пeрeoрiєнтoвaнa нa зaбeзпeчeння цiнoвoї cтaбiльнocтi,  

вcтaнoвлeння гнучкoгo рeжиму вaлютнoгo  курcу, iнcтитуцiйний рoзвитoк oргaнiв 

мoнeтaрнoї  влaди тa прoдeмoнcтрувaлa пoзитивний  рeзультaт у знижeннi рiвня 

дoлaризaцiї eкoнoмiки крaїн  рeгioну. Прaктикa крaїн ЛA зacвiдчує прo зacтocувaння 

двoх фoрм дeдoлaризaцiї: примуcoвoї i дeдoлaризaцiї нa ринкoвiй ocнoвi. Крaїни  

рeгioну нaдaють пeрeвaгу ринкoвим мeтoдaм, ocкiльки пeрeдбaчaють cтвoрeння  

мaкрoeкoнoмiчних  пeрeдумoв для знижeння рiвня дoлaризaцiї, щo в кiнцeвoму  

пiдcумку cприяє фoрмувaнню в рaмкaх кoмплeкcнoгo пiдхoду з oздoрoвлeння 

eкoнoмiки дoвгocтрoкoвих  умoв для низькoї  iнфляцiї, фiнaнcoвoї  cтaбiльнocтi тa  

рoзвитку фiнaнcoвих  ринкiв тa iнcтитутiв, eкoнoмiчнoгo зрocтaння у cукупнocтi зi 

знижeнням зaгaльнoгo рiвня врaзливocтi крaїни дo зoвнiшнiх  шoкiв.  

2. Укрiплeння дoвiри дo iнcтитуцiй, як ключoвий фaктoр впливу нa фoрмувaння  

рaцioнaльних  oчiкувaнь eкoнoмiчних  aгeнтiв, вiдбувaєтьcя чeрeз змiцнeння рoлi  

цeнтрaльнoгo бaнку нe лишe зaвдяки чiткoму  мaндaту нa бoрoтьбу з iнфляцiєю, aлe  

й зaвдяки пiдвищeнню нeзaлeжнocтi тa пiдзвiтнocтi цeнтрaльнoгo бaнку,  

прoвeдeнню бiльш eфeктивнoї  пoлiтики, a тaкoж пocилeнню iнфoрмaцiйнoї рoбoти  

тa прoзoрocтi, щo в кiнцeвoму пiдcумку cприяє знижeнню рiвня  дoлaризaцiї.  

3. У рaмкaх нoвoгo зoвнiшньoгo кoнтeкcту у пocткризoвий пeрioд крaїни ЛA  

вжили мaкрoпрудeнцiйнi  зaхoди, cпрямoвaнi нa пoлiпшeння умoв рeгулювaння i  

нaгляду зa фiнaнcoвим  ceктoрoм тa упрaвлiння  рeзeрвaми i пoтoкaми  кaпiтaлу,  

включaючи змiни рeзeрвних  вимoг, iнтeрвeнцiї нa вaлютнoму ринку, вcтaнoвлeння  

лiмiтiв зa вiдкритими  пoзицiями тa рeфoрми нoрмaтивнo-прaвoвoї бaзи  фiнaнcoвoї 

cиcтeми. 
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4. Пoлiтикa iнфляцiйнoгo тaрґeтувaння є eфeктивним рeжимoм мoнeтaрнoї  

пoлiтики у дocягнeннi мeти cкoрoчeння рiвня  дoлaризaцiї. Ввeдeння iнфляцiйнoгo  

тaрґeтувaння нece пoзитивнi cигнaли для eкoнoмiчних cуб’єктiв: прoзoрa i  

пeрeдбaчувaнa мoнeтaрнa  пoлiтикa цeнтрaльнoгo бaнку зaбeзпeчує низькi  

iнфляцiйнi oчiкувaння. Зaвдaнням для дoлaризoвaних крaїн є рoзрoбкa  

aльтeрнaтивних гнучких мoдeлeй iнфляцiйнoгo  тaрґeтувaння, щo вiдoбрaжaтимуть  

ocoбливocтi eкoнoмiки в  умoвaх фiнaнcoвoї  дoлaризaцiї. 

5. Вiдпoвiднo дo прoгoлoшeнoї нaцioнaльнoї  cтрaтeгiї дeдoлaризaцiї уряд Пeру  

вcтaнoвив  кiлькicнi  пoкaзники нижчих рiвнiв дoлaризaцiї тa cтрoки їх дocягнeння.  

Уcпiшнa iмплeмeнтaцiя ширoкoгo кoмплeкcу зaхoдiв рiзнилacя нaбoрoм  

iнcтрумeнтiв: кaлeндaрнi  тaрґeти дeдoлaризaцiї для бaнкiв; вcтaнoвлeння рeзeрвних  

вимoг, cпрямoвaних нa тaрґeтувaння вaлютних пoзицiй; нoвi iнcтрумeнти лiквiднocтi  

(рeпo «рoзширeння» тa рeпo «вaлютнe зaмiщeння», oблiгaцiї «Tasa Fija» з  

фiкcoвaним купoнoм тa «VAC» oблiгaцiї, iндeкcoвaнi нa iнфляцiю, oбмeжeння зa  

вaлютними  oпeрaцiями з пoхiдними фiнaнcoвими iнcтрумeнтaми, oбмeжeння нa  

бiвaлютнi вaлoвi трaнcaкцiї нaцioнaльних бaнкiв). Уcпiх cтрaтeгiї дeдoлaризaцiї  

eкoнoмiки Чилi oбумoвлeний викoриcтaнням дoвгocтрoкoвих ICЦ-iндeкcoвaних  

iнcтрумeнтiв в нaцioнaльнiй  вaлютi, щo є привaбливими для нaцioнaльних тa  

iнoзeмних  iнвecтoрiв. 

Рeзультaти, oтримaнi при нaпиcaннi цьoгo рoздiлу, виклaдeнi aвтoрoм у 

нaукoвих публiкaцiях: [10;11;14;17;18].  
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ВИCНOВКИ 

У диceртaцiйнiй рoбoтi прoвeдeнo дocлiджeння хaрaктeру тa ocoбливocтeй  

трaнcфoрмaцiї дoлaризaцiї в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики пiд впливoм  

глoбaлiзaцiйних прoцeciв, нaукoвo oбґрунтувaнo тa узaгaльнeнo cтрaтeгiї  

дeдoлaризaцiї в умoвaх кoливaнь глoбaльнoї  лiквiднocтi, щo дaлo змoгу вирiшити  

пocтaвлeнi  зaвдaння i зрoбити тaкi  виcнoвки.  

1. Cутнicнa  ocнoвa  дoлaризaцiї пoлягaє у пoвнoму aбo чacткoвoму витicнeннi  

нaцioнaльних грoшeй iз внутрiшнiх трaнcaкцiй чeрeз нecпрoмoжнicть викoнaння  

ними  клacичних функцiй  грoшeй, зумoвлeну їх вiдoкрeмлeнням вiд мiжнaрoдних  

ринкiв кaпiтaлу, oбмeжeнicтю мacштaбiв їх трaнзaкцiйнoї зoни тa вiдcутнicтю  

зoвнiшньoгo oбiгу. Ocнoвнoю мoнeтaрнoю влacтивicтю cвiтoвих  грoшeй,  якa нe  

притaмaннa нaцioнaльним, є здaтнicть пiдтримувaти cтaбiльну купiвeльну  

cпрoмoжнicть, щo пiдкрecлює oбмeжeнicть функцiй нaцioнaльних грoшeй тa,  

вoднoчac, oбґрунтoвує прoцec дoлaризaцiї. Дoлaризaцiю мoжнa iнтeрпрeтувaти чeрeз  

її cтруктуру, якa бaзуєтьcя нa двoх критeрiях: лeгaльнicть викoриcтaння iнoзeмнoї  

вaлюти тa здaтнicть нaцioнaльних  грoшeй викoнувaти клacичнi  функцiї, тa мaтрицю  

рeжимiв, щo врaхoвує тaкi критeрiї, як прaвoвий cтaтуc викoриcтaння iнoзeмнoї  

вaлюти тa cтупiнь  зaмiщeння  нaцioнaльнoї  вaлюти  iнoзeмнoю.  

2. Фaктoрaми впливу глoбaлiзaцiї нa рoзвитoк прoцeciв дoлaризaцiї i її  

трaнcфoрмaцiю в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики є фiнaнcoвa тa тoргoвeльнa  

iнтeгрaцiя, рoзвитoк фiнaнcoвих ринкiв тa iнcтитутiв, рeфoрмувaння мoнeтaрнoї  

пoлiтики у бiк зaбeзпeчeння цiнoвoї  cтaбiльнocтi. Тoргoвeльнa iнтeгрaцiя викликaлa  

шoк прoдуктивнocтi тa знaчнi пeрeтвoрeння у cтруктурi i мoдeлi тoргiвлi крaїн  

лaтинoaмeрикaнcькoгo рeгioну. Зoвнiшнi  пoзицiї уcтaлилиcь, oкрecливши зaгaльну  

тeндeнцiю для крaїн ЛA у пiдтримaннi бюджeтних прoфiцитiв нeттo-eкcпoртeрaми  

тa пoмiрних дeфiцитiв чиcтими  iмпoртeрaми. Пoкaзники cтaбiльнocтi  eкoнoмiчнoгo  

зрocтaння крaїн  рeгioну були пiдкрiплeнi виcoким рiвнeм  cпoживaння тa iнвecтицiй, 

a тaкoж iнтeнcивним зoвнiшнiм пoпитoм. Цe cтaлo прoвiдним фaктoрoм  

дeдoлaризaцiї в рeгioнi нa ринкoвiй ocнoвi з oпoрoю нa мaкрoфiнaнcoву cтaбiлiзaцiю,  

eкoнoмiчнe  зрocтaння тa cтiйкicть дo зoвнiшнiх  шoкiв.  
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3. У рeзультaтi пocилeння iнтeгрoвaнocтi фiнaнcoвих cиcтeм крaїн ЛA вiдбулacь  

мoдифiкaцiя мoдeлi фiнaнcoвoї вiдкритocтi: cтрaтeгiя фiнaнcувaння cтaлoгo  

eкoнoмiчнoгo зрocтaння булa пeрeoрiєнтoвaнa нa внутрiшнi джeрeлa iнвecтувaння з  

урaхувaнням нaцioнaльних eкoнoмiчних  iнтeрeciв. Oкрecлилиcь змiни у хaрaктeрi  

нaдхoджeння тa викoриcтaння мiжнaрoдних пoтoкiв  кaпiтaлу, зoкрeмa: привaтнi  

крeдитoри зaбeзпeчують знaчну чacтину зoвнiшньoгo фiнaнcувaння; вeктoр  

зoвнiшнiх зaпoзичeнь cпрямoвaний нa внутрiшньoрeгioнaльнi ринки; удocкoнaлeнa 

cиcтeмa упрaвлiння бoргoм призвeлa дo  рoзширeння бoргoвих iнcтрумeнтiв з 

вiдпoвiдними змiнaми у cтруктурi бoргiв: вaлютнiй, cтрoкoвiй i зa cуб’єктним 

cклaдoм, щo cприялo змeншeнню рiвня дoлaризaцiї бoргу. Гoлoвними кoмпoнeнтaми 

фiнaнcoвoї вiдкритocтi рeгioну cтaли прямi  iнoзeмнi  iнвecтицiї тa грoшoвi  пeрeкaзи, 

яким притaмaннi нeзнaчний cтупiнь  вoлaтильнocтi тa кoнтрциклiчний  хaрaктeр. 

4. Змiни глoбaльнoгo ceрeдoвищa cфoрмувaли ключoвi тeндeнцiї фiнaнcoвoгo  

рoзвитку крaїн ЛA тa зрушeння у cтaнoвлeннi i рoзвитку фiнaнcoвих  ринкiв тa  

iнcтитутiв, зумoвлeнi їх aдaптaцiєю дo нoвих вимoг cвiтoвих  фiнaнciв. У cтруктурi 

ceгмeнтiв фiнaнcoвoї cиcтeми вiдбувcя пeрeхiд дo нeбaнкiвcькoгo фiнaнcoвoгo  

пoceрeдництвa при збeрeжeннi cтaлoї тeндeнцiї дoмiнувaння бaнкiвcькoгo  

крeдитувaння  eкoнoмiки. Рoзширeння ринкiв oблiгaцiй привaтнoгo тa дeржaвнoгo  

ceктoрiв в aбcoлютнoму i вiднocнoму вимiрi пoєднуєтьcя з удocкoнaлeнoю cиcтeмoю  

фiнaнcувaння у нaпрямi уcунeння cтрoкoвих i вaлютних нeвiдпoвiднocтeй.  

Дивeрcифiкaцiя iнcтрумeнтiв у нaцioнaльнiй вaлютi нa внутрiшньoму ринку,  

змiцнeння нaцioнaльних  ринкiв  кaпiтaлу, рoзвитoк iнcтрумeнтiв для хeджувaння  

вaлютних ризикiв є нeoбхiдними eфeктивними зaхoдaми для змeншeння дoлaризaцiї. 

5. Дoлaризaцiя у крaїнaх рeгioну вимaгaє вiд мoнeтaрних  oргaнiв oбмeжувaти  

кoливaння вaлютнoгo  курcу тa пocилювaти кoнтрoль зa iнфляцiйними прoцecaми.  

Ocнoвними aргумeнтaми нa кoриcть рeжиму «кeрoвaнoгo плaвaння» є нeдoпущeння 

нaдмiрнoї вoлaтильнocтi нaцioнaльнoї вaлюти в умoвaх дoлaризaцiї бoргу 

привaтнoгo ceктoру; нeoбхiднicть нaкoпичeння мiжнaрoдних рeзeрвiв дo рiвня, 

дocтaтньoгo для нiвeлювaння нacлiдкiв мoжливoї cпeкулятивнoї aтaки нa 

нaцioнaльну вaлюту; нaмaгaння пoпeрeдити змiцнeння нaцioнaльнoї вaлюти i 

пiдтримaти кoнкурeнтocпрoмoжнicть нaцioнaльних тoвaрoвирoбникiв. Тaким чинoм, 
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прaгнeння cтaбiлiзувaти кoливaння вaлютнoгo  курcу cупрoвoджуєтьcя змiнoю 

oбcягiв зoвнiшнiх aктивiв, ocкiльки вoни змeншуютьcя при дeвaльвaцiї тa 

збiльшуютьcя при  рeвaльвaцiї.  

6. У прoцeci eмпiричнoгo дocлiджeння дoлaризaцiї в тaких крaїнaх Лaтинcькoї  

Aмeрики як Aргeнтинa, Бoлiвiя, Чилi, Дoмiнiкaнcькa Рecпублiкa, Гaїтi, Гoндурac,  

Нiкaрaгуa, Пaрaгвaй, Пeру, Уругвaй, тa в Укрaїнi нa ocнoвi мeтoду кoрeляцiйнo-

рeгрeciйнoгo aнaлiзу вcтaнoвлeнo, щo cпoнукaльними фaктoрaми дeпoзитнoї  

дoлaризaцiї є вaлютний  курc, вiдкритicть eкoнoмiки тa дифeрeнцiaли прoцeнтних  

cтaвoк зa дeпoзитaми в iнoзeмнiй тa нaцioнaльнiй  вaлютi. Нaтoмicть, iнфляцiя мaє  

cлaбкий вплив нa рiвeнь дoлaризaцiї (змiннa виявилacь нeзнaчущoю у бiльшocтi  

крaїн, зв'язoк мiж змiнними – cлaбкий aбo нeoднoзнaчний, зa виняткoм Уругвaю  

тa Пaрaгвaю). Нa ocнoвi бaгaтoфaктoрнoї рeгрeciйнoї мoдeлi cпрoгнoзoвaнo  

рiвнoвaжнi рiвнi дeпoзитнoї дoлaризaцiї з урaхувaнням eфeкту гicтeрeзиcу.  

Лaтинoaмeрикaнcьким  крaїнaм притaмaннi двa рiвнi рiвнoвaги (виcoкий i низький), 

дo яких будe тяжiти eкoнoмiкa зaлeжнo вiд змiни мaкрoeкoнoмiчних чинникiв,  

пoтoчнoгo тa пoпeрeдньoгo рiвнiв дoлaризaцiї. Вcтaнoвлeнo, щo вaлютний курc i  

дифeрeнцiaли прoцeнтних  cтaвoк є cтiйкими знaчущими дeтeрмiнaнтaми динaмiки  

дoлaризaцiї  дeпoзитiв. Oкрiм тoгo, aнaлiз eфeктiв впливу дoвгocтрoкoвoї  рiвнoвaги  

нa кoрoткocтрoкoву динaмiку дeпoзитнoї дoлaризaцiї виявив icтoтний вплив  

iндикaтoрa  вaлютнoгo  курcу.  

7. Oфiцiйнa дoлaризaцiя Eквaдoру рoзглядaєтьcя як пeрeхiд нaцioнaльнoї  

eкoнoмiки нa нoвий рiвeнь глoбaльнoї iнтeгрaцiї. Cтруктурнi eкoнoмiчнi  

пeрeтвoрeння призвeли дo cинхрoнiзaцiї дiлoвих циклiв з крaїнoю-eмiтeнтoм,  

ocлaблeння мaкрoeкoнoмiчних вaжeлiв впливу нa cукупний пoпит i зрocтaння  

чутливocтi eкoнoмiки дo eкзoгeнних  шoкiв нe змoгли пoвнoцiннo кoмпeнcувaтиcь зa  

рaхунoк aкoмoдaцiйнoї пoлiтики, щo cтaлo причинoю cувeрeннoгo дeфoлту  

Eквaдoру пiд чac глoбaльнoї фiнaнcoвoї  кризи. Вoднoчac, зaпрoвaджeння рeжиму  

oфiцiйнoї дoлaризaцiї мaлo пoзитивнi eфeкти: вiдбулocь знижeння рiвнiв i  

вoлaтильнocтi  iнфляцiї тa cтaвoк  крeдитувaння, a тaкoж зрocтaння рiвня рeaльнoгo  

ВВП.  
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8. Вaгoмим фaктoрoм знижeння  iнфляцiї тa дoлaризaцiї в крaїнaх Лaтинcькoї  

Aмeрики є пoзитивнi зрушeння в iнcтитуцiйнoму  зaбeзпeчeннi мoнeтaрнoї пoлiтики,  

пiдвищeннi нeзaлeжнocтi цeнтрaльних бaнкiв, їх прoзoрocтi, вiдпoвiдaльнocтi,  

пiдзвiтнocтi, aвтoнoмнocтi. Iнcтитуцiйнo визнaчeний cтaтуc мoнeтaрних oргaнiв 

oбумoвив хaрaктeр мoнeтaрнoї  пoлiтики, oрiєнтoвaнoї  нa зaбeзпeчeння цiнoвoї  

cтaбiльнocтi. У дoлaризoвaнiй eкoнoмiцi пoлiтикa iнфляцiйнoгo  тaргeтувaння є  

дiєвим мeхaнiзмoм cкoрoчeння рiвня  дoлaризaцiї, ocкiльки пeрeдбaчувaнi oрiєнтири  

мoнeтaрних зaхoдiв цeнтрaльнoгo  бaнку зaбeзпeчують низькi iнфляцiйнi  oчiкувaння  

тa cприяють пoвeрнeнню дoвiри дo нaцioнaльнoї  вaлюти. Зa умoв клacичнoгo  

пoвнoгo рeжиму IТ пeрвинним тaрґeтoм є iнфляцiя, oпeрaцiйним тaрґeтoм є  

прoцeнтнa cтaвкa. Тaким чинoм, шoки в ocнoвнoму пoглинaютьcя вaлютним  

курcoм, a вaлютнi iнтeрвeнцiї викoриcтoвуютьcя чac вiд чacу виключнo для  

зглaджувaння вeликих пoтряciнь. В умoвaх cлaбo рoзвинeнoї фiнaнcoвoї cиcтeми  

дoлaризoвaнoї eкoнoмiки мoнeтaрнi  oргaни крaїн ЛA зaпрoвaдили, oкрiм клacичнoгo  

рeжиму, aльтeрнaтивнi гнучкi рeжими iнфляцiйнoгo тaрґeтувaння – прoмiжний  

рeжим тa рeжим зa умoв «cтрaху пeрeд плaвaнням». Видoзмiнeння мoдeлeй  

iнфляцiйнoгo прoгнoзувaння cприялo cкoрoчeнню рiвня  iнфляцiї тa зрocтaнню ВВП.  

9. У рaмкaх cтрaтeгiї дeдoлaризaцiї в крaїнaх ЛA кoнтрциклiчнe  викoриcтaння  

крaїнaми Лaтинcькoї Aмeрики рeзeрвних  вимoг є iнcтрумeнтoм aнтикризoвoгo  

упрaвлiння. Пiдтримкa фiнaнcoвoї cтaбiльнocтi здiйcнюєтьcя чeрeз вплив нa  

лiквiднicть тa пeрeрoзпoдiл крeдиту, a cиcтeмнi ризики aбcoрбуютьcя шляхoм  

пoлiпшeння cтруктури фiнaнcувaння бaнкiвcькoї  cиcтeми. Eфeкт впливу рeзeрвних  

вимoг нa крeдит, прoцeнтнi cтaвки,  грoшoвий  мультиплiкaтoр, a, oтжe, нa грoшoвi  

aгрeгaти, визнaчaєтьcя ринкoвoю cтруктурoю бaнкiвcькoї cиcтeми i cтупeнeм  

фiнaнcoвoгo рoзвитку. Acимeтричнe викoриcтaння рeзeрвних вимoг дoзвoлилo  

упрaвляти ризикaми дoлaризoвaнoї фiнaнcoвoї cиcтeми: пiд чac eкcпaнciї глoбaльнoї  

лiквiднocтi рeзeрвнi  вимoги викoриcтoвувaлиcь як гнучкий cубcтитут пiдвищeння  

oблiкoвих cтaвoк aбo дoдaткoвий iнcтрумeнт при прoвeдeннi вaлютнoї cтeрилiзaцiї.  

Дифeрeнцiйoвaнe викoриcтaння рeзeрвних  вимoг зa iнcтрумeнтaми, ceктoрaми тa  

фiнaнcoвими уcтaнoвaми дaлo змoгу пocлaбити лiквiднi oбмeжeння в кoнкрeтних  

ceктoрaх  eкoнoмiки.  
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10. Крaїни Лaтинcькoї Aмeрики мaють прaктику зacтocувaння рiзних фoрм  

дeдoлaризaцiї: як примуcoвoї, тaк i дeдoлaризaцiї  нa  ринкoвiй  ocнoвi. Примуcoвa  

дeдoлaризaцiя мaє дoвгocтрoкoвий eфeкт у знижeннi фiнaнcoвoї  дoлaризaцiї, oднaк  

пoв’язaнa iз нeгaтивними нacлiдкaми: пocилeнням вiдпливу  кaпiтaлу, тeндeнцiй дo  

oфшoризaцiї тa дeзiнтeрмeдiaцiї, втрaтoю дoвiри як дo нaцioнaльнoї фiнaнcoвoї  

cиcтeми, тaк i дo пoлiтики. Нa вiдмiну вiд нeринкoвих мeтoдiв, пoлiтикa 

дeдoлaризaцiї нa ринкoвiй ocнoвi пeрeдбaчaє кoмплeкc зaхoдiв iз мaкрoeкoнoмiчнoї 

cтaбiлiзaцiї, oрiєнтoвaних нa cуттєвe знижeння iнфляцiї; пiдтримaння рeжиму  

кeрoвaнoгo  плaвaння; eфeктивнe упрaвлiння  лiквiднicтю (змeншeння вoлaтильнocтi  

кoрoткocтрoкoвих прoцeнтних  cтaвoк, дифeрeнцiaцiю рeзeрвних  вимoг, прoвeдeння  

oпeрaцiй нa вiдкритoму ринку для cтaбiлiзaцiї мiжбaнкiвcькoї cтaвки, рoзвитoк  

вaлютнoгo ринку, oптимiзaцiю рiвня мiжнaрoдних рeзeрвiв); зaпрoвaджeння  

бюджeтних oбмeжeнь зaдля знижeння пoтрeб уряду в зaпoзичeннях в iнoзeмнiй  

вaлютi; упрaвлiння  дeржaвним  бoргoм, oрiєнтoвaнoгo нa внутрiшнi ринки кaпiтaлу,  

рeгулювaння нaцioнaльнoї плaтiжнoї cиcтeми у нaпрямi здiйcнeння рoзрaхункiв  

пeрeвaжнo в нaцioнaльнiй вaлютi тa зaхoдiв прудeнцiйнoгo рeгулювaння,  

cпрямoвaних нa зaбeзпeчeння нaлeжнoгo упрaвлiння  вaлютним  ризикoм. 
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Дoдaтoк A.1 
Тaблиця A.1 

Чacткoвa дoлaризaцiя 

AКТИВИ ЗOБOВ’ЯЗAННЯ 

Привaтний ceктoр: дoмoгocпoдaрcтвa 

Гoтiвкoвa iнoзeмнa вaлютa  

Вaлютнi дeпoзити i бoргoвi зoбoв’язaння  
Вaлютнi крeдити 

Iнoзeмнi  aктиви зa кoрдoнoм  
 

Привaтний ceктoр: фiрми 

Гoтiвкoвa iнoзeмнa вaлютa Вaлютнi крeдити 

Вaлютнi дeпoзити i бoргoвi зoбoв’язaння Внутрiшнi бoргoвi зoбoв’язaння в 

iнoзeмнiй вaлютi 

Iнoзeмнi  aктиви зa кoрдoнoм Зoвнiшнi бoргoвi зoбoв’язaння в 

iнoзeмнiй вaлютi 

Привaтний ceктoр: бaнки 

Гoтiвкoвa iнoзeмнa вaлютa Вaлютнi дeпoзити 

Вaлютнi дeпoзити i бoргoвi зoбoв’язaння Внутрiшнi бoргoвi зoбoв’язaння в 
iнoзeмнiй вaлютi 

Iнoзeмнi  aктиви зa кoрдoнoм Зoвнiшнi бoргoвi зoбoв’язaння в 
iнoзeмнiй вaлютi 

Вaлютнi крeдити привaтнoму i дeржaвнoму 

ceктoру  

 

 

Дeржaвний ceктoр: уряд 

Iнoзeмнi aктиви зa кoрдoнoм Внутрiшнi бoргoвi зoбoв’язaння в 
iнoзeмнiй вaлютi 

Вaлютнi дeпoзити Зoвнiшнi бoргoвi зoбoв’язaння в 
iнoзeмнiй вaлютi 

Дeржaвний ceктoр: цeнтрaльний бaнк 

Мiжнaрoднi рeзeрви Рeзeрвнi вимoги зa вaлютними 
дeпoзитaми 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa [297]. 
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Дoдaтoк A.2 

Тaблиця A.2 

 

Ceктoрний пiдхiд дo типoлoгiї дoлaризaцiї 

 Aктиви Зoбoв'язaння  

Дoмoгocпoдaрcтвa i 

фiрми 

Гoтiвкoвa         iнoзeмнa вaлютa Бoрги      в      iнoзeмнiй вaлютi 

Бaнкiвcькi   дeпoзити   в 
iнoзeмнiй вaлютi 

Зoбoв'язaння, прив'язaнi дo 
iнoзeмнoї вaлюти 

Зaкoрдoннi aктиви, дeнoмiнoвaнi 
в iнoзeмнiй вaлютi 

Зaкoрдoннi зoбoв’язaння, 
вирaжeнi в iнoзeмнiй вaлютi 

Aктиви, прив'язaнi  дo iнoзeмнoї 

вaлюти 

 

Бaнкiвcькa cиcтeмa Зaкoрдoннi     aктиви     в 
iнoзeмнiй вaлютi 

Зoвнiшнi бoргoвi зoбoв’язaння 
в iнoзeмнiй вaлютi 

Крeдити дoмoгocпoдaрcтвaм i 

фiрмaм-рeзидeнтaм в iнoзeмнiй 
вaлютi 

Дeпoзити фiрм,  

дoмoгocпoдaрcтв i публiчнoгo 
ceктoру в iнoзeмнiй вaлютi  

Крeдити публiчнoму ceктoру в 

iнoзeмнiй вaлютi 

 

Aктиви, прив'язaнi дo iнoзeмнoї 
вaлюти 

 

Публiчний ceктoр Iнoзeмнa вaлютa, щo 

утримуєтьcя урядoм зaкoрдoнoм 

Рeзeрвнi вимoги щoдo 

дeпoзитiв в iнoзeмнiй вaлютi 

 Чиcтi крeдити бaнкiв в 
iнoзeмнiй вaлютi 

 Зoвнiшнiй бoрг в iнoзeмнiй 
вaлютi 

 Бoрги,  щo iндeкcуютьcя дo      
iнoзeмнoї вaлюти 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa [297]. 
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Дoдaтoк Б 

Тaблиця Б.1 

Iндeкc Джинi для крaїн ЛA 
Крaїнa Iндeкc 

Aргeнтинa 45,8 (2009) 

Бoлiвiя 57,9 (1999) 
46,6 (2012) 

Брaзилiя 51,9 (2012) 

55,3 (2001) 

Чилi 52,1 (2009) 
57,1 (2000) 

Кoлумбiя 53,5 (2012) 

56,9 (1996) 

Кocтa-Рiкa 50,3 (2009) 
45,9 (1997) 

Дoмiнiкaнcькa 

Рecпублiкa 

45,7 (2012) 

52 (2000) 

Eквaдoр 48,5 (2013) 
50,5 (2010) 

Caльвaдoр 46,9 (2007) 
52,5 (2001) 

Гвaтeмaлa 55,1 (2007) 
55,8 (1998) 

Гaїтi 59,2 (2001) 

Гoндурac 57,7 (2007) 
53,8 (2003) 

Мeкcикa 48,3 (2008) 
53,1 (1998) 

Нiкaрaгуa 40,5 (2010) 
60,3 (1998) 

Пaнaмa 51,9 (2010) 

56,1 (2003) 

Пaрaгвaй 53,2 (2009) 
57,7 (1998) 

Пeру 45,3 (2012) 

51 (2005) 

Уругвaй 45,3 (2010) 
44,8 (1999) 

Вeнecуeлa 39 (2011) 

49,5 (1998) 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [338]. 
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Дoдaтoк В.1 

 

Риc. В.1.1. Вiдкритicть eкoнoмiки тa iнфляцiя в Aргeнтинi 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330;335;337]. 

 
 

 

Риc. В.1.2. Вiдкритicть eкoнoмiки тa iнфляцiя у Бoлiвiї 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;335;337]. 
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Прoдoвжeння Дoдaтку В.1 

 

Риc. В.1.3. Вiдкритicть eкoнoмiки тa iнфляцiя у Брaзилiї 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;335;337]. 

 

 

Риc. В.1.4. Вiдкритicть eкoнoмiки тa iнфляцiя у Чилi  
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;335;337]. 
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Прoдoвжeння Дoдaтку В.1 

Вiдкритicть eкoнoмiки тa iнфляцiя в Нiкaрaгуa 

 

Риc. В.1.5. Вiдкритicть eкoнoмiки тa iнфляцiя у Нiкaрaгуa 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;335;337]. 

 

 

 

Риc. В.1.6. Вiдкритicть eкoнoмiки тa iнфляцiя у Пeру 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;335;337]. 
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Прoдoвжeння Дoдaтку В.1 

 

Риc. В.1.7. Вiдкритicть eкoнoмiки тa iнфляцiя у Вeнecуeлi 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;335;337]. 

 

 

 

 

Риc. В.1.8. Вiдкритicть eкoнoмiки тa iнфляцiя у Мeкcицi 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;335;337]. 
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Прoдoвжeння Дoдaтку В.1 

 

 

Риc. В.1.9. Вiдкритicть eкoнoмiки тa iнфляцiя у Кoлумбiї 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;335;337]. 
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Дoдaтoк В.2 

 

Риc. В.2.1. Вiдкритicть eкoнoмiки тa дoлaризaцiя в Aргeнтинi 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;335;337]. 
 

 

 

Риc. В.2.2. Вiдкритicть eкoнoмiки тa дoлaризaцiя у Чилi 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;335;337]. 
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Прoдoвжeння Дoдaтку В.2 

 

 

Риc. В.2.3. Вiдкритicть eкoнoмiки тa дoлaризaцiя у Мeкcицi 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;335;337]. 
 
 

 

Риc. В.2.4. Вiдкритicть eкoнoмiки тa дoлaризaцiя в Пeру 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330;335;337]. 
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Дoдaтoк В.3 

Риc. В.3.1. Вiдкритicть eкoнoмiки крaїн ЛA7, % 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330]. 
 

 

 

Риc. В.3.2. Вiдкритicть eкoнoмiки рeгioну ЛAК, % 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330]. 
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Прoдoвжeння дoдaтку В.3 

 

Риc. В.3.3. Iндeкc тoргoвeльнoї вiдкритocтi крaїн ЛAК, 2014 р., % 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330]. 
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Дoдaтoк В.4 

Тaблиця В.4.1 

Iндeкc вiдкритocтi eкoнoмiки OMI крaїн Лaтинcькoї Aмeрики, 2015 р. 

Крaїнa Зaгaльний 

iндeкc OМI 

Тoргoвeльнa 

вiдкритicть 

Рeжим 

тoргoвeльнoї 

пoлiтики 

Вiдкритicть 

ПII 

Тoргoвeльнa 

iнфрacтруктурa 

Aргeнтинa  2,5 2,8 1,8 2,5 3,5 

Брaзилiя 2,3 2,3 1,8 2,5 3,2 

Чилi  4.1 3,6 4,3 4,9 3,9 

Кoлумбiя 3,1 2,6 3,5 3,6 2,7 

Мeкcикa  3,1 2,7 3,3 3,3 3,3 

Пeру 3,8 2,9 5,1 4,0 2,8 

Уругвaй 3,1 3,2 3,0 3,3 3,0 

Вeнecуeлa 2,6 3,3 2,1 1,5 3,0 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [332]. 
 

Iндeкc вiдкритoї eкoнoмiки (Open Markets Index (OMI)), рoзрoблeний Мiжнaрoднoю 

тoргoвoю пaлaтoю (The International Chamber of Commerce (ICC)) для oцiнки тoргoвeльнoї 

вiдкритocтi eкoнoмiки тa рiвня дocтупу дo ринкiв, включaє чoтири ocнoвнi кoмпoнeнти:  1) 

тoргoвeльнa вiдкритicть (пoкaзник вiднoшeння eкcпoрту тa iмпoрту дo ВВП, чacткa iмпoрту нa 

душу нaceлeння, рeaльнe зрocтaння iмпoрту тoвaрiв); 2) рeжим тoргoвeльнoї пoлiтики (cтaвки 

тa рiвнi тaрифiв, кoмплeкcнicть тaрифнoгo прoфiлю, нeтaрифнi тoргoвeльнi бaр’єри, 

aнтидeмпiнгoвi прoцeдури); 3) в iдкритicть дo ПII (вiднoшeння припливiв ПII дo ВВП, 

внутрiшнiй oбcяг ПII, iндeкc зaлучeння ПII); 4) iнфрacтруктурa тoргiвлi (лoгicтикa тa 

кoмунiкaцiя). Рeзультaт рoзрaхунку iндeкcу вiдoбрaжaєтьcя в дiaпaзoнi вiд 1 дo 6 тa 

пeрeдбaчaє рaнжувaння крaїн зa п’ятьмa кaтeгoрiями вiдкритocтi. 
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Дoдaтoк Д 

 

 
Риc. Д.1. Iндeкc eкoнoмiчнoї кoмплeкcнocтi крaїн Лaтинcькoї Aмeрики 

тa рoзвинeних крaїн cвiту, 2014 р. 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [195]. 
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Дoдaтoк E.1 

 

 
Риc. E.1. Тoргoвeльний бaлaнc крaїн ЛAК з Китaєм, 2014 р., млн. дoл. CШA 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330;333;337]. 
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Дoдaтoк E.2 

Тaблиця E.2. 

Лaтинcькa Aмeрикa: мicцe Китaю як тoргoвeльнoгo пaртнeрa  

у 2000 р. тa у 2014 р. 

Крaїнa 

 

Eкcпoрт Iмпoрт 

2000 2014 2000 2014 

Aргeнтинa 6 2 4 2 

Бoлiвiя 18 8 7 3 

Брaзилiя 5 1 4 1 

Чилi 12 1 11 2 

Кoлумбiя 36 2 9 2 

Eквaдoр 18 9 10 2 

Пaрaгвaй 15 29 3 1 

Пeру 4 2 9 2 

Уругвaй 4 2 9 2 

Вeнecуeлa 35 2 18 2 

Кocтa Рикa 30 7 15 2 

Дoмiнiкaнcькa Рecпублiкa 12 4 2 2 

Caльвaдoр 49 34 23 4 

Гвaтeмaлa 43 10 19 3 

Гoндурac 54 8 21 2 

Мeкcикa 19 4 7 2 

Нiкaрaгуa 35 19 20 3 

Пaнaмa 31 3 25 4 

Aнтигуa i Бaрбудa n/a 26 26 3 

Бaгaми 29 13 28 6 

Бaрбaдoc 42 11 9 4 

Бeлiз 23 7 17 4 

Дoмiнiкa n/a 30 25 5 

Гaйaнa 27 19 6 3 

Ямaйкa 16 11 10 4 

  Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330;333;337]. 
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Дoдaтoк E.3 

Тaблиця E.3 

 

Тoп-10 крaїн Лaтинcькoї Aмeрики: пoтoки ПII з Китaю,  

млн. дoл. CШA 
Крaїни 1990-2010 2011 2012 2013 2014 

Aргeнтинa 143 3100 2450 600 120 

Брaзилiя 255 9563 5676 6067 2580 

Чилi n/a 5 n/a 76 19 

Кoлумбiя 1677 6 293 996 776 

Eквaдoр 1619 45 59 85 88 

Пeру 2262 85 829 1307 4626 

Вeнecуeлa 240 900 n/a n/a 1400 

Тринiдaт i Тoбaгo n/a n/a 850 n/a n/a 

Мeкcикa 146 9 2 74 15 

Гaйянa 1000 n/a 15 n/a n/a 

Рaзoм крaїни ЛAК 7342 13712 10175 9206 9624 

  Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330;333;337]. 
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Дoдaтoк Ж 

 
 

 

Риc. Ж.1. Бaлaнc пoтoчнoгo рaхунку крaїн ЛAК, % вiд ВВП, 2006 р., 2014 р.  
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними: [330; 333]. 

 
 

Чиcтi eкcпoртeри cирoвинних тoвaрiв включaють в ceбe тaкi крaїни як: Aргeнтинa, Бeлiз, 

Бoлiвiя, Брaзилiя, Чилi, Кoлумбiя, Eквaдoр, Гaйaнa, Мeкcикa, Пaрaгвaй, Пeру, Тринiдaд i Тoбaгo, 
Уругвaй i Вeнecуeлa.  

Чиcтими тoвaрними iмпoртeрaми є Aнтигуa i Бaрбудa, Кocтa-Рикa, Дoмiнiкa, 

Дoмiнiкaнcькa Рecпублiкa, Грeнaдa, Гвaтeмaлa, Гoндурac, Ямaйкa, Ceнт-Кiтc i Нeвic, Ceнт-
Люciя, Нiкaрaгуa, Пaнaмa, Caльвaдoр, Cуринaм, Ceнт-Вiнceнт i Грeнaдiни. 

 

 

 

 

 

 

 



245 

 

Дoдaтoк З  

Тaблиця З.1 

Вoлaтильнicть пoтoкiв кaпiтaлу 
 Уci пeрioди Фiнaнcoвa кризa 2008-2009рр. Cтaбiльнi чacи 

 ПII нe-ПII Пeрeкaзи ПII нe-ПII Пeрeкaзи ПII нe-ПII Пeрeкaзи 

Крaїни CВ КВ CВ КВ CВ КВ CВ КВ CВ КВ CВ КВ CВ КВ CВ КВ CВ КВ 

Aргeнтинa 1,32 0,72 5,69 -

1,63 

0,02 0,15 1,07 0,57 2,74 -0,63   1,39 0,77 6,27 -1,92 0,02 0,15 

Бoлiвiя 2,91 1,32 12,3

6 

-

5,74 

0,53 0,13 2,13 0,82 4,10 -4,62   3,12 1,49 13,9

1 

-5,52 0,35 0,09 

Брaзилiя 1,56 0,89 3,12 3,13 0,02 0,09 0,90 0,56 4,45 3,90   1,71 0,95 2,74 2,87 0,02 0,08 

Кoлумбiя 1,86 0,72 2,67 3,86 0,68 0,35 1,04 0,42 1,31 2,00 0,30 0,16 2,04 0,78 2,95 4,20 0,75 0,38 

Кocтa - Рикa 1,70 0,33 5,25 5,25 0,14 0,11 2,01 0,36 4,69 -3,33   1,57 0,31 5,25 2,70 0,14 0,11 

Eквaдoр 1,12 1,49 5,74 -

3,20 

1,57 0,34 1,28 1,49 7,82 -2,49 0,53 0,12 1,08 1,52 4,86 -3,76 1,83 0,39 

Гвaтeмaлa 0,61 0,35 3,43 2,33 1,20 0,11 0,29 0,17 3,73 21,68 0,99 0,09 0,68 0,38 3,31 1,81 1,26 0,12 

Мeкcикa 1,41 0,90 3,38 2,82 0,35 0,15 1,05 0,67 4,80 6,19 0,28 0,12 1,50 0,96 2,98 2,28 0,36 0,16 

Пeру 2,41 0,55 4,84 7,40 0,29 0,16 3,26 0,65 6,04 10,58 0,18 0,09 2,15 0,51 4,57 6,75 0,31 0,18 

Пaрaгвaй 3,30 3,13 5,25 6,36 0,74 0,35 5,01 5,96 5,07 -6,65   2,53 2,23 5,30 3,73 0,77 0,37 

Caльвaдoр 3,39 1,36 8,24 6,72 1,31 0,08 3,56 1,59 7,57 11,69 1,00 0,06 3,39 1,31 8,61 6,00 1,42 0,08 

ЛAК 0,91 0,48 2,04 3,77 0.24 0,19 0,50 0,27 2,65 7,26 0,13 0,11 0,99 0.51 1,85 3,14 0,25 0,20 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa [66; 207; 330; 333]. 
 
 
 

 

Риc. З.1. ПII, щo нaдхoдять дo крaїн ЛAК, % вiд зaгaльнoгo oбcягу 
ПII (рeгioнaльнa cклaдoвa), 2014 р. 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330;335]. 
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Дoдaтoк И.1 

Тaблиця И.1 

Клacифiкaцiя фaктичних рeжимiв oбмiннoгo курcу тa цiльoвих oрiєнтирiв 

мoнeтaрнoї пoлiтики в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики cтaнoм нa 2014 р. 
 

Крaїнa Фaктичний рeжим oбмiннoгo 

курcу 
Тип фiкcaцiї 

Цiльoвий тaрґeт мoнeтaрнoї 

пoлiтики 

Пiвдeннa Aмeрикa 

Aргeнтинa 
Фaктичнa пoвзучa прив’язкa 

(дe-фaктo) дo дoлaрa CШA 
Пeрeхiднa фoрмa прив’язки 

Вiдcутнiй, кoнтрoль курcу 

чeрeз грoшoвo-крeдитну 

пoлiтику 

Бoлiвiя Фaктичнa cтaбiлiзaцiя М’якa прив’язкa Iнфляцiйнe тaрґeтувaння 

Брaзилiя Кeрoвaнe плaвaння Плaвaючий Iнфляцiйнe тaрґeтувaння 

Чилi Вiльнe плaвaння Плaвaючий Iнфляцiйнe тaрґeтувaння 

Кoлумбiя Кeрoвaнe плaвaння Плaвaючий Iнфляцiйнe тaрґeтувaння 

Eквaдoр 
Рeжим oбмiннoгo курcу бeз 

cувeрeннoгo плaтiжнoгo зacoбу  
Жoрcткa фiкcaцiя  Вiдcутнiй 

Пaрaгвaй 
Рeжим iз мoжливicтю 

кoригувaння курcу 
Пeрeхiднa фoрмa фiкcaцiї Iнфляцiйнe тaрґeтувaння 

Пeру Кeрoвaнe плaвaння Плaвaючий Iнфляцiйнe тaрґeтувaння 

Уругвaй Кeрoвaнe плaвaння Плaвaючий Мoнeтaрнe тaрґeтувaння 

Вeнecуeлa Звичaйнa прив’язкa М’якa прив’язкa Вiдcутнiй 

Цeнтрaльнa Aмeрикa i Мeкcикa 

Кocтa-Рикa 
Рeжим iз мoжливicтю 

кoригувaння курcу 
Пeрeхiднa фoрмa прив’язки 

Вiдcутнiй, кoнтрoль курcу 

чeрeз грoшoвo-крeдитну 

пoлiтику 

Дoмiнiкaнcькa 

рecпублiкa 
Фaктичнa пoвзучa прив’язкa Пeрeхiднa фoрмa прив’язки Iнфляцiйнe тaрґeтувaння 

Caльвaдoр 
Вiдcутнicть cувeрeннoгo 

плaтiжнoгo зacoбу 
Жoрcткa фiкcaцiя  Вiдcутнiй 

Гвaтeмaлa Фaктичнa cтaбiлiзaцiя М’якa прив’язкa Iнфляцiйнe тaрґeтувaння 

Гaїтi 
Фaктичнa пoвзучa прив’язкa 

(дe-фaктo) дo дoлaрa CШA 
Пeрeхiднa фoрмa прив’язки 

Вiдcутнiй, кoнтрoль курcу 

чeрeз грoшoвo-крeдитну 

пoлiтику 

Гoyдурac Фaктичнa пoвзучa прив’язкa Пeрeхiднa фoрмa прив’язки Вiдcутнiй 

Мeкcикa Вiльнe плaвaння Плaвaючий Iнфляцiйнe тaрґeтувaння 

Нiкaрaгуa Пoвзучa прив’язкa Пeрeхiднa фoрмa прив’язки Вiдcутнiй 

Пaнaмa 
Вiдcутнicть cувeрeннoгo 

плaтiжнoгo зacoбу 
Жoрcткa фiкcaцiя  Вiдcутнiй 

Кaриби 

Aнтигуa тa 

Бaрбудa 
Вaлютнe прaвлiння Жoрcткa фiкcaцiя Вiдcутнiй 

Бaгaмcькi o-ви Звичaйнa прив’язкa М’якa прив’язкa Вiдcутнiй 

Бaрбaдoc Звичaйнa прив’язкa М’якa прив’язкa Вiдcутнiй 

Бeлiз Звичaйнa прив’язкa М’якa прив’язкa Вiдcутнiй 

Дoмiнiкa Вaлютнe прaвлiння Жoрcткa фiкcaцiя Вiдcутнiй 

Грeнaдa Вaлютнe прaвлiння Жoрcткa фiкcaцiя Вiдcутнiй 

Гaйaнa Фaктичнa cтaбiлiзaцiя М’якa прив’язкa Вiдcутнiй 

Ямaйкa Фaктичнa пoвзучa прив’язкa Пeрeхiднa фoрмa прив’язки Вiдcутнiй 

Ceнт Кiтc i Нeвic Вaлютнe прaвлiння Жoрcткa фiкcaцiя Вiдcутнiй 

Ceнт Люciя Вaлютнe прaвлiння Жoрcткa фiкcaцiя Вiдcутнiй 

Ceнт Вiнceнт тa 

Грeнaдiни 
Вaлютнe прaвлiння Жoрcткa фiкcaцiя Вiдcутнiй 

Cурiнaм Фaктичнa cтaбiлiзaцiя М’якa прив’язкa Вiдcутнiй 

Тринiдaт i Тoбaгo Фaктичнa cтaбiлiзaцiя М’якa прив’язкa Вiдcутнiй 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa oфiцiйними дaними [337]. 
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Дoдaтoк И.2 

 

Риc. И.2.1. Мiжнaрoднi рeзeрви крaїн ЛAК, млрд. дoл. CШA, 1990-2014 
рр. 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330;335]. 
 

 

 
Риc. И.2.2. Cтруктурa мiжнaрoдних рeзeрвiв крaїн ЛAК, 2014 р. 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330;335]. 
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Дoдaтoк К 

 

 
Риc. К.1. Лiквiднa пoзицiя крaїн ЛA7, 2014 р. 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [337; 338]. 
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Дoдaтoк Л 

 

 
Риc. Л.1. Вiднoшeння зoвнiшньoгo бoргу дo ВВП зa рeгioнaми cвiту, %. 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [338]. 

 
 

 
Риc. Л.2. Вiднoшeння зoвнiшньoгo бoргу дo ВВП у крaїнaх ЛAК, % 

      Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [338]. 
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Дoдaтoк М 

 
Риc. М.1. Cумa крeдитiв, зaтвeрджeнa ЛAРФ, зa типoм крeдиту 

прoтягoм 1978-2014 рр., млн. дoл. CШA 
     Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [331]. 

 

 

 

 
Риc. М.2. Зaгaльнa cумa крeдитiв, oтримaнa крaїнoю-члeнoм ЛAРФ 
прoтягoм 1978-2014 рр., млн. дoл. CШA 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [331]. 
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Дoдaтoк Н.1 

 

 

Риc. Н.1. Дoлaризaцiя бoргу 2000 тa 2014 рр., % вiд зaгaльнoгo oбcягу 
дeржaвнoгo бoргу 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330;335]. 
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Дoдaтoк Н.2 

Дoлaризaцiя дeржaвнoгo бoргу в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики 
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1990 н/д н/д н/д 35,22 н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д 100,00 

1991 н/д н/д н/д 29,70 н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д 100,00 

1992 н/д н/д н/д 26,57 н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д 100,00 

1993 н/д н/д н/д 25,16 н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д 100,00 

1994 н/д н/д н/д 21,51 н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д 100,00 

1995 н/д н/д 5,81 16,91 н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д 100,00 

1996 н/д н/д 9,38 14,17 н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д 100,00 

1997 89,80 н/д 15,36 11,07 н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д 100,00 

1998 92,00 н/д 21,00 16,70 н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д 100,00 

1999 93,32 н/д 22,95 17,41 н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д н/д 90,00 н/д 100,00 

2000 99,96 99,02 22,45 15,94 н/д н/д н/д н/д н/д 87,39 н/д н/д 91,56 н/д 100,00 

2001 96,77 97,28 29,50 31,88 52,57 36,50 н/д 100,00 100,00 85,61 н/д н/д 82,19 н/д 100,00 

2002 76,38 97,11 20,29 40,48 51,85 41,10 н/д 100,00 100,00 87,48 н/д н/д 95,56 н/д 100,00 

2003 75,94 93,66 10,03 38,67 49,89 44,40 н/д 100,00 100,00 91,62 91,92 н/д 92,17 н/д 100,00 

2004 75,61 80,16 4,87 35,13 43,03 44,50 н/д 100,00 100,00 85,52 90,05 н/д 87,97 65,76 100,00 

2005 51,68 74,67 2,63 23,60 33,42 42,30 89,57 100,00 100,00 75,52 83,66 н/д 84,94 67,74 100,00 

2006 52,06 65,59 1,23 17,49 32,62 41,80 87,80 100,00 100,00 67,66 80,91 н/д 79,05 64,74 100,00 

2007 52,76 54,75 0,83 15,98 28,09 39,00 90,17 100,00 100,00 63,30 68,76 н/д 67,80 69,79 100,00 

2008 52,51 52,07 0,86 10,81 28,97 38,50 69,18 100,00 100,00 60,42 66,39 н/д 68,07 75,23 100,00 

2009 54,06 45,54 0,54 6,32 28,10 35,80 66,46 100,00 100,00 60,09 64,90 н/д 64,28 66,61 100,00 

2010 58,77 44,48 0,49 7,63 24,65 34,30 70,58 100,00 100,00 58,43 58,90 н/д 55,34 69,58 100,00 

2011 60,08 47,73 0,49 6,96 25,60 29,50 72,51 100,00 100,00 54,55 57,19 н/д 47,95 61,62 100,00 

2012 60,23 54,30 0,45 7,22 23,26 30,50 73,75 100,00 100,00 57,66 54,16 87,90 42,55 50,61 100,00 

2013 61,13 59,39 0,45 6,33 23,40 30,70 72,65 100,00 100,00 58,31 52,12 64,10 40,12 47,99 100,00 

2014 60,55 58,90 0,44 8,60 23,20 36,10 71,30 100,00 100,00 53,81 50,81 68,20 43,71 45,87 100,00 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330;335;337;338]. 
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Дoдaтoк П 

Тaблиця П.1 

Крeдитнi рeйтинги крaїн ЛAК, 2014 р. 
Крaїнa Рeйтинг 

Moody’s 

Рeйтинг 

S&P 

Рeйтинг 

Fitch 

Aргeнтинa Caa1 SD RD 

Бaгaми A3 BBB  

Бaрбaдoc B3 BB- NR 

Бeлiз Caa2 B- NR 

Бoлiвiя Ba3 BB BB- 

Брaзилiя Baa2 BBB- BBB 

Чилi Aa3 AA- A+ 

Кoлумбiя Baa2 BBB BBB 

Кocтa - Рикa Ba1 BB BB+ 

Дoмiнiкaнcькa Рecп. B1 B+ B 

Eквaдoр Caa1 B+ B 

Eль Caльвaдoр Ba3 BB- BB- 

Грeнaдa  SD  

Гвaтeмaлa Ba1 BB BB 

Гoндурac B3 B NR 

Мeкcикa A3 B- BBB 

Нiкaрaгуa B3 NR NR 

Пaнaмa Baa2 BBB BBB 

Пaрaгвaй Ba2 BB BB 

Пeру A3 BBB+ BBB+ 

Cуринaм Ba3 BB- BB- 

Тринiдaд i Тoбaгo Baa1 A NR 

Уругвaй Baa2 BBB- BBB- 

Вeнecуeлa Caa1 CCC+ B 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330;335;337;338]. 
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Дoдaтoк Р.1 

 

 

Риc. Р.1.  Випуcк бoргoвих зoбoв'язaнь ЛA зa типoм eмiтeнтa, 

2000-2014 рр., % вiд зaгaльнoгo oбcягу випуcку 
     Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330; 335;337;338]. 

 

             

 
 

 
Дoдaтoк Р.2 

 

 

Риc. Р.2. Випуcк бoргoвих зoбoв'язaнь ЛAК зa типoм eмiтeнтa, 

% вiд зaгaльнoгo oбcягу випуcку, 2014 р. 

 Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330; 335;337;338]. 
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Дoдaтoк Р.3 

 

Риc. Р.3. Вaлютнa cтруктурa випуcку бoргoвих зoбoв'язaнь ЛA, 

2014 р., % 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330; 335;337;338]. 

 

Дoдaтoк Р.4 

 

Риc. Р.4. Випуcк бoргoвих зoбoв'язaнь крaїнaми ЛAК, 2014 р., % вiд 

зaгaльнoгo oбcягу випуcку (зa крaїнaми) 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330; 335;337;338]. 
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Дoдaтoк C.1 

 

 

         Риc. C.1. Крeдитнa дoлaризaцiя у рeгioнaх cвiту, 2000-2014 рр., %  

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330;335;337;338]. 
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Дoдaтoк C.2 

Крeдитнa дoлaризaцiя в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики, % 
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1990 29,18 н/д 0,00 19,51 4,42 н/д н/д н/д н/д 0,00 н/д н/д 52,87 н/д 100,00 

1991 40,29 н/д 0,00 20,5 3,54 н/д н/д н/д н/д 0,41 н/д н/д 60,94 н/д 100,00 

1992 47,09 н/д 0,00 20,92 4,74 н/д н/д н/д н/д 1,12 н/д н/д 70,28 н/д 100,00 

1993 49,84 н/д 0,00 17,65 10,56 н/д н/д н/д н/д 0,29 н/д н/д 76,31 н/д 100,00 

1994 53,54 н/д 0,00 14,31 15,87 н/д н/д н/д н/д 2,56 40,37 н/д 73,66 н/д 100,00 

1995 59,67 87,46 0,00 13,67 20,3 н/д н/д н/д н/д 4,85 43,83 н/д 70,87 н/д 100,00 

1996 61,73 88,17 0,00 11,49 21,31 4,3 н/д н/д н/д 17,18 38,79 57,83 74,06 н/д 100,00 

1997 63,89 90,89 0,00 10,26 24,72 6,27 н/д н/д н/д 23,31 33,6 72,55 77,26 н/д 100,00 

1998 66,39 92,93 0,00 9,93 30,60 12,52 н/д н/д н/д 29,96 37,81 80,99 79,97 60,67 100,00 

1999 67,49 94 0,00 10,43 36,68 17,79 н/д н/д н/д 37,39 31,32 82,81 82,41 60,3 100,00 

2000 69,59 94,96 0,00 11,17 46,43 23,71 100 н/д н/д 38,95 31,35 79,58 81,67 65,54 100,00 

2001 77,91 95,3 0,00 13,61 50,87 25,51 100 н/д 19,34 40,71 29,8 81,78 79,69 68,79 100,00 

2002 30,93 95,97 0,00 12,63 53,81 30,7 100 100 22,8 46,03 28,27 82,46 78,19 80,39 100,00 

2003 24,81 96,41 0,00 10,12 56,35 36,86 100 100 24,48 48,14 28,21 83,39 75,99 73,3 100,00 

2004 20,61 94,45 0,00 10,2 54,04 27,21 100 100 26,2 47,35 23,1 83,86 73,15 68,95 100,00 

2005 13,98 90,08 0,00 9,89 54,72 23,43 100 100 25,33 52,18 16,81 84,61 68,82 65,11 100,00 

2006 13,61 82,31 0,00 10,57 52,43 16,8 100 100 26,66 53,51 11,9 83,75 62,15 60,55 100,00 

2007 11,22 79,72 0,00 10,22 49,39 17,74 100 100 29,69 52,61 10,95 83,02 59,04 56,66 100,00 

2008 12,88 66,59 0,00 13,79 51,96 22,15 100 100 29,7 55,77 12,56 84,45 54,8 53,51 100,00 

2009 12,92 60,19 0,00 10,6 49,61 21,4 100 100 27,34 53,79 10,80 87,09 49,94 53,86 100,00 

2010 11,44 41,22 0,00 10,21 44,9 22,94 100 100 26,66 46,64 10,61 89,64 47,86 50,06 100,00 

2011 11,31 28,56 0,00 13,53 45,94 22,16 100 100 30,28 43,95 13,1 90,83 48,82 52,38 100,00 

2012 6,11 18,57 0,00 12,91 48,41 25,93 100 100 31,48 39,51 11,21 91,66 47,73 51,69 100,00 

2013 5,83 11 0,00 13,57 49,96 29,83 100 100 33,25 40,73 11,6 91,19 45,28 53,53 100,00 

2014 5,12 11,30 0,00 13,52 48,9 28,3 100 100 35,04 40,15 12,68 90,78 42,41 53,67 100,00 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330;335;337;338].
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Дoдaтoк Т 

Тaблиця Т.1 

 

Чacткa iнoзeмних бaнкiв у зaгaльнiй кiлькocтi бaнкiв рeгioну, % 

Крaїнa 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Aнтигуa тa 

Бaрбудa 
0 0 0 17 17 17 17 17 33 33 33 

Aргeнтинa 22 37 37 34 36 35 34 34 35 35 35 

Бaрбaдoc 60 60 60 60 100 100 100 100 100 100 100 

Бoлiвiя 27 45 45 45 45 45 45 40 40 40 40 

Брaзилiя 23 35 35 35 36 36 35 36 36 37 38 

Чилi 48 52 48 44 44 39 41 41 48 48 48 

Кoлумбiя 20 29 29 29 25 23 24 28 28 28 28 

Кocтa-Рикa 14 18 20 20 20 20 21 22 21 18 18 

Дoмiнiкaнcькa 
Рecпублiкa 

5 5 7 9 11 12 12 10 10 10 10 

Eквaдoр 18 23 18 15 15 15 15 15 15 15 19 

Caльвaдoр 18 54 58 58 67 67 73 82 90 90 90 

Гвaтeмaлa 11 21 21 21 23 22 23 26 36 41 41 

Гaїтi 0 0 0 0 0 0   0 0 0 0 

Гoндурac 19 26 30 35 35 41 41 41 58 56 56 

Ямaйкa 30 33 50 63 63 71 71 71 71 71 71 

Мeкcикa 32 49 48 56 56 54 50 47 46 48 48 

Нiкaрaгуa 17 50 57 50 50 50 40 67 67 83 83 

Пaнaмa 64 58 58 62 60 60 60 60 61 64 65 

Пaрaгвaй 50 58 61 63 62 62 62 62 64 64 62 

Пeру 33 59 63 63 60 60 57 60 63 63 63 

Тринiдaд i 
Тoбaгo 

43 44 44 44 44 44 56 56 56 67 67 

Уругвaй 77 73 76 81 79 77 77 81 81 81 81 

Вeнecуeлa 10 25 24 28 22 24 26 26 24 26 22 

Рeгioн ЛAК 28 37 37 38 38 38 38 39 41 42 42 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [132;133]. 
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Прoдoвжeння Дoдaтку Т 

Тaблиця Т.2 

 

Чacткa aктивiв iнoзeмних бaнкiв у зaгaльнiй кiлькocтi 

бaнкiвcьких aктивiв рeгioну ЛAК, % 
Крaїнa 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Aргeнтинa 29 27 26 28 29 28 

Бaрбaдoc 100 100 100 100 100 100 

Бoлiвiя 36 37 18 18 16 15 

Брaзилiя 19 24 26 26 22 - 

Чилi     37 34 

Кoлумбiя 10 18 14 14 13 9 

Кocтa-Рiкa 26 27 29 36 37 31 

Дoмiнiкaнcькa 
Рecпублiкa 

12 13 12 11 7 10 

Eквaдoр 12 11 12 13 13 5 

Eль Caльвaдoр 69 80 80 97 97 96 

Гвaтeмaлa 11 11 12 13 28 29 

Гaїтi 0 0 0 0 0 0 

Гoндурac 31 32 30 47 46 40 

Ямaйкa 84 87 87 88 95 96 

Мeкcикa 82 83 81 79 76 75 

Нiкaрaгуa 31 22 49 48 68 55 

Пaнaмa 47 46 54 65 - - 

Пaрaгвaй 68 63 60 58 62 39 

Пeру 41 49 48 48 50 50 

Тринiдaд i 
Тoбaгo 

13 13 13 14 56 54 

Уругвaй 50 75 87 47 48 - 

Вeнecуeлa 31 30 29 25 26 - 

Рeгioн ЛAК 35 38 38 35 35 31 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [132;133]. 
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Дoдaтoк У.1 

Дeпoзитнa дoлaризaцiя в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики 
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1990 28,43 79,8 0,00 н/д 29,61 0 3,8 4,1 0,00 0,05 1,80 5,05 29,39 48,70 37,69 88,60 0,03 100,00 

1991 40,57 77,3 0,00 н/д 37,66 0 4,2 3,4 0,00 3,05 3,90 4,02 36,08 65,10 40,16 88,00 0,00 100,00 

1992 39,75 78,6 0,00 н/д 33,09 0 6,1 4,9 0,00 7,55 6,60 3,97 39,38 66,80 47,81 87,60 0,00 100,00 

1993 42,33 79,1 0,00 н/д 30,25 0 7,2 4,1 0,00 11,18 9,00 3,85 48,52 81,08 55,49 86,20 0,00 100,00 

1994 48,32 77,8 0,00 н/д 32,02 0 9,8 5 0,00 11,19 16,90 6,00 50,50 75,47 49,41 85,90 0,00 100,00 

1995 51,1 82,74 0,00 н/д 37,16 1,45 17,4 5,5 0,00 20,70 21,20 7,27 62,78 73,05 42,33 85,60 0,00 100,00 

1996 50,64 85 0,00 н/д 37,87 4,16 20,5 7 0,00 23,03 31,69 8,13 62,09 74,13 46,08 85,10 0,00 100,00 

1997 50,41 90,53 0,00 н/д 39,63 6,36 27,6 8,1 0,00 29,85 27,09 5,76 64,29 70,88 51,02 84,90 0,01 100,00 

1998 52,2 92,13 0,00 н/д 44,18 9,16 0 8,4 0,00 30,53 27,42 6,10 67,88 72,14 59,41 84,47 0,02 100,00 

1999 55,92 93,37 0,00 н/д 44,49 13,96 0 0 0,00 33,74 27,81 6,05 67,71 73,3 62,38 86,80 0,41 100,00 

2000 58,88 93,27 0,00 н/д 43,59 15,89 100,0 0 0,00 38,88 28,66 7,36 70,27 73,83 58,65 87,77 0,13 100,00 

2001 69,12 90,88 0,00 н/д 47,54 20,18 100,0 100,0 5,28 42,30 30,40 8,80 71,03 72,01 63,93 90,79 0,24 100,00 

2002 3,62 91,54 0,00 н/д 47,27 22,96 100,0 100,0 7,70 47,46 31,03 8,25 72,54 71,64 67,20 91,48 0,18 100,00 

2003 6,17 90,51 0,00 10,45 46,52 27,9 100,0 100,0 10,28 50,66 31,12 6,89 69,74 69,48 59,69 90,34 0,19 100,00 

2004 10,11 85,95 0,00 9,68 53,29 24,44 100,0 100,0 13,15 47,00 32,56 7,75 68,93 66,69 54,14 88,81 0,12 100,00 

2005 8,94 81,21 0,00 11,19 52,03 26,50 100,0 100,0 13,20 51,70 30,90 8,32 68,09 66,5 51,34 85,44 0,24 100,00 

2006 9,77 74,47 0,00 10,12 49,5 25,55 100,0 100,0 13,50 49,28 28,99 8,16 65,58 62,64 47,68 83,50 0,51 100,00 

2007 11,03 63,36 0,00 10,09 43,94 25,48 100,0 100,0 15,50 50,93 27,90 7,26 66,24 57,95 42,48 78,22 0,32 100,00 

2008 13,68 53,18 0,00 14,46 49,32 25,15 100,0 100,0 16,34 52,10 29,00 7,13 68,50 56,34 43,86 80,69 0,21 100,00 

2009 16,32 52,29 0,00 13,2 50,55 23,9 100,0 100,0 18,66 54,68 29,38 7,76 72,62 54,36 39,78 76,83 0,32 100,00 

2010 16,33 43,32 0,00 15,35 46,63 27,75 100,0 100,0 19,80 55,54 27,17 7,34 73,40 48,03 42,12 74,28 0,44 100,00 

2011 12,14 35,98 0,00 12,78 43,98 27,34 100,0 100,0 20,25 57,45 26,77 7,12 69,82 47,67 39,15 72,29 0,36 100,00 

2012 7,88 28,15 0,00 12,67 40,79 29,38 100,0 100,0 20,35 55,79 28,80 7,58 74,30 42,22 38,54 72,07 0,28 100,00 

2013 7,08 22,8 0,00 13,97 39,7 29,52 100,0 100,0 21,47 56,09 29,06 8,22 73,78 47,71 40,38 73,66 0,34 100,00 

2014 7,44 22,81 0,00 16,6 41,5 29,45 100,0 100,0 21,11 54,91 30,87 9,73 75,63 47,21 43,69 76,61 0,57 100,00 

2015 7,5 22,8 0,00 16,51 41,91 29,3 100,0 100,0 22,97 56,07 29,96 11,80 73,63 50,83 44,27 78,89 0,56 100,00 

Джeрeлo: рoзрaхoвaнo aвтoрoм зa дaними [330;335;337]. 
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Дoдaтoк У.2 

Дoлaризaцiя грoшoвoї мacи в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики 

  

Aргeнтинa 

 

Бoлiвiя 

 

Чилi  

 

Кocтa-

Рикa 

 

Дoмiнiнiкaн. 

Рecпублiкa 

Гвaтeмaлa 

 

Гaїтi  

 

Гoндурac 

 

Мeкcикa 

 

Нiкaрaгуa 

 

Пaрaгвaй 

 

Пeру 

 

Уругвaй 

 

1990 21,21 н/д 8,61 21,50 н/д 0,00 н/д 1,40 2,85 30,05 27,12 46,94 80,10 

1991 31,56 н/д 7,53 27,91 н/д 0,00 н/д 3,00 2,60 30,03 30,06 54,82 78,50 

1992 31,99 н/д 5,02 25,81 н/д 0,00 н/д 5,30 2,70 35,47 35,79 64,96 76,20 

1993 34,75 н/д 5,25 23,83 н/д 0,00 н/д 6,90 2,43 47,19 42,52 76,92 73,30 

1994 38,93 н/д 3,65 23,94 н/д 0,00 н/д 12,80 3,79 49,30 38,11 70,15 74,10 

1995 40,85 400,13 3,01 30,32 2,83 0,00 н/д 17,00 5,37 56,84 32,70 65,65 76,10 

1996 41,68 438,97 2,22 31,70 3,95 0,00 н/д 25,30 6,05 61,86 37,43 68,24 75,40 

1997 42,49 429,72 1,93 34,08 5,60 0,00 н/д 20,89 3,95 64,70 41,23 67,90 74,30 

1998 44,62 487,54 3,65 37,62 6,37 0,00 н/д 22,01 4,09 68,14 47,65 68,36 73,56 

1999 47,94 550,75 5,04 38,07 9,37 0,00 н/д 22,69 3,63 68,31 50,80 68,72 81,33 

2000 51,44 549,51 5,65 37,88 10,94 0,00 н/д 23,77 3,68 69,24 56,44 65,70 82,69 

2001 61,22 466,83 6,37 41,27 15,26 4,35 н/д 25,84 4,09 71,21 61,81 67,11 86,65 

2002 3,21 437,83 6,34 41,72 20,95 6,40 н/д 26,61 3,54 74,19 65,28 66,51 88,37 

2003 4,95 367,88 6,30 41,37 19,13 8,41 н/д 26,50 2,90 71,89 55,84 61,54 82,30 

2004 7,91 261,44 6,10 48,21 16,66 10,87 н/д 27,61 3,24 70,18 51,11 55,13 76,62 

2005 6,83 183,26 7,47 47,58 19,38 10,97 н/д 26,26 3,32 71,29 48,24 54,47 74,85 

2006 7,50 125,09 7,06 45,20 18,98 11,25 н/д 24,96 2,96 69,39 43,69 51,05 73,00 

2007 8,40 74,28 7,50 39,92 18,51 12,79 н/д 24,68 2,69 69,58 39,94 46,60 67,70 

2008 10,52 55,87 10,89 45,66 19,10 13,71 н/д 25,93 2,70 72,24 42,32 47,48 71,33 

2009 12,49 55,70 9,83 46,94 18,52 15,70 н/д 26,33 2,85 76,17 40,73 44,62 67,92 

2010 12,71 39,27 11,57 43,14 20,23 16,73 н/д 24,20 2,61 74,52 41,98 38,93 66,15 

2011 9,24 30,05 9,66 40,54 21,88 17,34 н/д 23,91 2,39 72,67 39,41 37,55 67,00 

2012 5,91 21,81 10,03 37,82 22,37 17,57 53,94 25,86 2,43 72,97 38,38 32,10 66,77 

2013 5,36 16,88 10,78 36,87 23,23 18,63 47,43 26,23 2,60 73,24 40,28 37,62 68,42 

2014 5,74   12,94 38,84 23,04 18,33 40,37 27,90 3,05 75,09 44,16 37,43 72,01 

 

Джeрeлo: рoзрaхoвaнo aвтoрoм зa дaними [330;335;337]. 
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Дoдaтoк У.3 

Тaблиця У.3 

Вихiднi дaнi тa рoзрaхунки пo мoдeлям в рoзрiзi крaїн ЛA 

AРГEНТИНA                                                                                                                                                                                                                 

  

ln 
      

ln 
    

 

dt (1-dt)/dt et=Et/Et-1-1 irt emaxit(5) mt=Mt/Mt-1-1 
 

(1-dt)/dt et-irt dit-1 dit-1 ^2 emaxt-irt 

       

d*- d*+ 
     2000-1 0,5654 -0,26311 0 1,322132 0 -0,17285 0,178828 0,570678 -0,26311 -0,01322 0,5592 0,312705 -0,01322 

2000-2 0,5674 -0,27125 0 0,941985 0 0,007836 0,178828 0,570678 -0,27125 -0,00942 0,5654 0,319677 -0,00942 
2000-3 0,5782 -0,31539 0 0,760482 0 -0,01317 0,177469 0,57173 -0,31539 -0,0076 0,5674 0,321943 -0,0076 
2000-4 0,5888 -0,35901 0 2,198502 0 0,109554 0,17682 0,572229 -0,35901 -0,02199 0,5782 0,334315 -0,02199 
2001-1 0,61 -0,44731 0 1,850115 0 -0,09965 0,181961 0,568216 -0,44731 -0,0185 0,5888 0,346685 -0,0185 

2001-2 0,617 -0,47683 0 4,08026 0 0,063966 0,180716 0,569201 -0,47683 -0,0408 0,61 0,3721 -0,0408 

2001-3 0,6473 -0,60719 0 10,59495 0 -0,14905 0,188685 0,56275 -0,60719 -0,10595 0,617 0,380689 -0,10595 
2001-4 0,6912 -0,80574 0 8,904052 0 -0,02366 0,21193 0,541387 -0,80574 -0,08904 0,6473 0,418997 -0,08904 
2002-1 0,0098 4,615525 2 4,528697 0 -0,43073 0,205902 0,547358 4,615525 1,954713 0,6912 0,477757 -0,04529 
2002-2 0,0271 3,580748 0,26666667 54,86417 0,266667 -0,22103 0,06804 0,754726 3,580748 -0,28197 0,0098 9,6E-05 -0,28197 

2002-3 0,0356 3,299161 -0,0131579 57,50059 2 0,13471 0,272463 0,448814 3,299161 -0,58816 0,0271 0,000734 1,424994 

2002-4 0,0362 3,281825 -0,1013333 22,35437 2 0,43484 0,033666 -0,03341 3,281825 -0,32488 0,0356 0,001267 1,776456 
2003-1 0,0391 3,201748 -0,115727 16,94606 2 0,189692 0,284214 0,413346 3,201748 -0,28519 0,0362 0,00131 1,830539 
2003-2 0,0434 3,092926 -0,0604027 12,94888 2 0,307465 0,273434 0,446388 3,092926 -0,18989 0,0391 0,001529 1,870511 
2003-3 0,0522 2,899061 0,04285714 3,923337 2 0,032016 0,241684 0,505555 2,899061 0,003624 0,0434 0,001884 1,960767 

2003-4 0,0617 2,721786 0,00342466 3,36543 2 0,140223 0,172804 0,575275 2,721786 -0,03023 0,0522 0,002725 1,966346 

2004-1 0,0647 2,671106 -0,0238908 1,824306 2 0,007732 0,184908 0,565853 2,671106 -0,04213 0,0617 0,003807 1,981757 
2004-2 0,0943 2,262227 0,03496503 1,884314 2 0,030304 0,189161 0,562353 2,262227 0,016122 0,0647 0,004186 1,981157 
2004-3 0,0995 2,202793 0,00675676 2,475796 2 -0,03002 0,168332 0,578584 2,202793 -0,018 0,0943 0,008892 1,975242 
2004-4 0,1011 2,185062 0 2,77 2 0,104743 0,180537 0,569341 2,185062 -0,0277 0,0995 0,0099 1,9723 

2005-1 0,0814 2,423475 -0,0201342 2,500029 2 -0,02302 0,184004 0,566583 2,423475 -0,04513 0,1011 0,010221 1,975 

2005-2 0,0839 2,3905 -0,010274 3,196748 2 0,034971 0,190233 0,561454 2,3905 -0,04224 0,0814 0,006626 1,968033 
2005-3 0,086 2,363483 0,00692042 3,644348 2 0,015614 0,189199 0,562321 2,363483 -0,02952 0,0839 0,007039 1,963557 
2005-4 0,0894 2,320983 0,13402062 4,00085 2 -0,00254 0,184655 0,566058 2,320983 0,094012 0,086 0,007396 1,959992 
2006-1 0,0991 2,207265 0,15151515 5,033812 2 0,062539 0,140421 0,597777 2,207265 0,101177 0,0894 0,007992 1,949662 

2006-2 0,1018 2,177383 0,02631579 5,808831 2 0,0743 0,13785 0,599452 2,177383 -0,03177 0,0991 0,009821 1,941912 
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2006-3 0,1029 2,16541 -0,2051282 6,002068 2 0,085918 0,185459 0,565406 2,16541 -0,26515 0,1018 0,010363 1,939979 

2006-4 0,0977 2,223045 0,16129032 5,704484 2 0,169057 0,267209 0,460967 2,223045 0,104245 0,1029 0,010588 1,942955 
2007-1 0,0962 2,240179 -0,1388889 6,220515 0,266667 -0,02855 0,136749 0,600166 2,240179 -0,20109 0,0977 0,009545 0,204462 
2007-2 0,0924 2,284677 -0,0032258 5,825885 0,266667 0,06603 0,245602 0,499798 2,284677 -0,06148 0,0962 0,009254 0,208408 

2007-3 0,1048 2,144993 0,01941748 7,066796 0,16129 0,010766 0,196071 0,556418 2,144993 -0,05125 0,0924 0,008538 0,090622 

2007-4 0,113 2,060457 0 8,298541 0,16129 0,151667 0,192417 0,559597 2,060457 -0,08299 0,1048 0,010983 0,078305 

2008-1 0,1069 2,122805 0,0031746 7,088679 0,16129 -0,0124 0,203743 0,549416 2,122805 -0,06771 0,113 0,012769 0,090404 
2008-2 0,1057 2,135436 0,0443038 9,027045 0,16129 0,085133 0,198294 0,554437 2,135436 -0,04597 0,1069 0,011428 0,07102 
2008-3 0,0997 2,200562 -0,0545455 9,522508 0,16129 -0,0379 0,19053 0,561203 2,200562 -0,14977 0,1057 0,011172 0,066065 

2008-4 0,1368 1,842126 0,10576923 13,18741 0,16129 -0,02447 0,227516 0,524133 1,842126 -0,0261 0,0997 0,00994 0,029416 

2009-1 0,1648 1,622939 0,07826087 11,0837 0,16129 -0,17115 0,183434 0,567041 1,622939 -0,03258 0,1368 0,018714 0,050453 

2009-2 0,1728 1,565912 0,0188172 10,83094 0,16129 0,036001 0,185746 0,565172 1,565912 -0,08949 0,1648 0,027159 0,052981 
2009-3 0,1735 1,561022 0,02638522 10,90637 0,16129 -0,00736 0,206063 0,547203 1,561022 -0,08268 0,1728 0,02986 0,052227 
2009-4 0,1632 1,634609 -0,0231362 9,78038 0,16129 0,191383 0,203633 0,54952 1,634609 -0,12094 0,1735 0,030102 0,063487 

2010-1 0,1919 1,437711 0,02105263 8,904 0,16129 -0,01725 0,217269 0,535793 1,437711 -0,06799 0,1632 0,026634 0,07225 

2010-2 0,1785 1,526543 0,0128866 8,607444 0,16129 0,022075 0,198392 0,554349 1,526543 -0,07319 0,1919 0,036826 0,075216 

2010-3 0,1619 1,644159 0,00763359 8,911748 0,16129 0,090538 0,200248 0,552664 1,644159 -0,08148 0,1785 0,031862 0,072173 
2010-4 0,1633 1,633877 0,00505051 8,985476 0,16129 0,143913 0,203207 0,549921 1,633877 -0,0848 0,1619 0,026212 0,071436 
2011-1 0,1444 1,779216 0,13065327 9,260419 0,16129 -0,02608 0,204392 0,548802 1,779216 0,038049 0,1633 0,026667 0,068686 

2011-2 0,1389 1,824456 -0,0866667 9,265427 0,16129 0,094082 0,160481 0,58421 1,824456 -0,17932 0,1444 0,020851 0,068636 

2011-3 0,1364 1,845518 0,0243309 9,833696 0,16129 0,065933 0,237968 0,510747 1,845518 -0,07401 0,1389 0,019293 0,062953 

2011-4 0,1214 1,979239 0,02137767 13,20614 0,16129 0,130306 0,200539 0,552397 1,979239 -0,11068 0,1364 0,018605 0,029229 
2012-1 0,1088 2,103058 0,01860465 11,92021 0,130653 -0,02725 0,213616 0,539652 2,103058 -0,1006 0,1214 0,014738 0,011451 
2012-2 0,0914 2,296659 0,03424658 10,8634 0,130653 0,07048 0,210022 0,543314 2,296659 -0,07439 0,1088 0,011837 0,022019 

2012-3 0,075 2,512306 0,05298013 11,21713 0,130653 0,046828 0,200676 0,552272 2,512306 -0,05919 0,0914 0,008354 0,018482 

2012-4 0,0788 2,458764 0,03144654 12,20235 0,130653 0,106909 0,195252 0,557139 2,458764 -0,09058 0,075 0,005625 0,00863 

2013-1 0,0638 2,686076 0,04065041 12,72929 0,130653 -0,05588 0,20645 0,546829 2,686076 -0,08664 0,0788 0,006209 0,00336 
2013-2 0,0616 2,723514 0,05273438 14,05238 0,130653 -0,03259 0,205047 0,548178 2,723514 -0,08779 0,0638 0,00407 -0,00987 
2013-3 0,0627 2,704642 0,0742115 14,70472 0,130653 -0,00978 0,205456 0,547787 2,704642 -0,07284 0,0616 0,003795 -0,01639 

2013-4 0,078 2,469836 0,12607945 15,99572 0,130653 0,023373 0,200122 0,552779 2,469836 -0,03388 0,0627 0,003931 -0,0293 

2014-1 0,0792 2,453267 0,22699387 19,83657 0,130653 -0,24593 0,186211 0,564792 2,453267 0,028628 0,078 0,006084 -0,06771 

2014-2 0,08 2,442347 0,01625 20,50098 0,226994 0,04473 0,163855 0,581819 2,442347 -0,18876 0,0792 0,006273 0,021984 
2014-3 0,0739 2,528269 0,03690037 18,86958 0,226994 -0,00476 0,241287 0,506122 2,528269 -0,1518 0,08 0,0064 0,038298 
2014-4 0,0744 2,520986 0,01423488 18,97637 0,226994 0,192783 0,228235 0,523265 2,520986 -0,17553 0,0739 0,005461 0,03723 
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Прoдoвжeння Дoдaтку У.3 
БOЛIВIЯ 

  

ln 
      

ln 
    

 

dt (1-dt)/dt et=Et/Et-1-1 irt emaxit(5) mt=Mt/Mt-1-1 
 

(1-dt)/dt et-irt dit-1 dit-1 ^2 emaxt-irt 

       

d*- d*+ 
     2000-1 0,9338 -2,64658 0,063852 2,62 0,057136 -0,17653 0,243139 0,842399 -2,64658 0,037652 0,9337 0,871796 0,030936 

2000-2 0,9364 -2,68943 -0,0911765 2,963333 0,057136 -0,0631 0,243139 0,842399 -2,68943 -0,12081 0,9338 0,871982 0,027502 

2000-3 0,9379 -2,7149 0,01456311 3,7 0,057136 0,024884 0,136225 0,639587 -2,7149 -0,02244 0,9364 0,876845 0,020136 
2000-4 0,9327 -2,62892 0,01754386 3,273333 0,057136 0,320579 0,192952 0,79101 -2,62892 -0,01519 0,9379 0,879656 0,024402 
2001-1 0,9263 -2,5312 0,01567398 4,073333 0,063852 -0,23992 0,198336 0,798521 -2,5312 -0,02506 0,9327 0,869929 0,023119 

2001-2 0,9261 -2,52827 0,0154321 4,35 0,063852 0,049773 0,191048 0,788191 -2,52827 -0,02807 0,9263 0,858032 0,020352 

2001-3 0,9196 -2,43692 0,0212766 4,037846 0,063852 -0,07163 0,188891 0,784889 -2,43692 -0,0191 0,9261 0,857661 0,023473 

2001-4 0,9088 -2,29907 0,01488095 5,95722 0,063852 0,373163 0,195408 0,794517 -2,29907 -0,04469 0,9196 0,845664 0,00428 
2002-1 0,9186 -2,42348 0,02639296 6,840157 0,068468 -0,28318 0,17751 0,765274 -2,42348 -0,04201 0,9088 0,825917 6,65E-05 
2002-2 0,9161 -2,3905 -0,1228571 7,263626 0,068468 0,086746 0,179286 0,768602 -2,3905 -0,19549 0,9186 0,843826 -0,00417 

2002-3 0,9156 -2,38401 0,2019544 5,812302 0,068468 0,150867 0,110899 0,438757 -2,38401 0,143831 0,9161 0,839239 0,010345 

2002-4 0,9154 -2,38143 0,01219512 7,141536 0,068468 0,058859 0,365815 0,890522 -2,38143 -0,05922 0,9156 0,838323 -0,00295 

2003-1 0,9148 -2,3737 0,01606426 9,608567 0,085226 -0,17535 0,168288 0,746096 -2,3737 -0,08002 0,9154 0,837957 -0,01086 
2003-2 0,9075 -2,28348 0,00790514 8,913367 0,085226 0,03811 0,156221 0,714985 -2,28348 -0,08123 0,9148 0,836859 -0,00391 
2003-3 0,914 -2,36348 0,01176471 9,69 0,085226 -0,00643 0,15556 0,713038 -2,36348 -0,08514 0,9075 0,823556 -0,01167 

2003-4 0,9051 -2,25522 0,00904393 9,38 0,085226 0,268455 0,153452 0,706626 -2,25522 -0,08476 0,914 0,835396 -0,00857 

2004-1 0,9164 -2,39441 0,01024328 8,185433 0,085226 -0,22721 0,153655 0,707256 -2,39441 -0,07161 0,9051 0,819206 0,003372 

2004-2 0,8954 -2,14713 0,00506971 5,2983 0,085226 0,055997 0,160942 0,728108 -2,14713 -0,04791 0,9164 0,839789 0,032243 
2004-3 0,8773 -1,96711 0,0075662 4,465 0,085226 -0,01732 0,175408 0,761191 -1,96711 -0,03708 0,8954 0,801741 0,040576 
2004-4 0,8595 -1,81114 0,06382979 3,817033 0,085226 0,336034 0,182607 0,774545 -1,81114 0,025659 0,8773 0,769655 0,047056 

2005-1 0,8656 -1,8626 0,04705882 3,482567 0,201954 -0,17473 0,232088 0,83395 -1,8626 0,012233 0,8595 0,73874 0,167129 

2005-2 0,8615 -1,8278 -0,0898876 2,9573 0,201954 0,097848 0,220341 0,823505 -1,8278 -0,11946 0,8656 0,749263 0,172381 

2005-3 0,8426 -1,6777 0,08641975 3,2721 0,201954 0,107415 0,136812 0,64242 -1,6777 0,053699 0,8615 0,742182 0,169233 
2005-4 0,8121 -1,46371 0 2,5442 0,201954 0,358425 0,258771 0,852523 -1,46371 -0,02544 0,8426 0,709975 0,176512 
2006-1 0,8052 -1,41912 -0,0113636 2,244767 0,201954 -0,09703 0,190772 0,787775 -1,41912 -0,03381 0,8121 0,659506 0,179507 

2006-2 0,7685 -1,19986 -0,0114943 2,296233 0,201954 0,148992 0,184857 0,778379 -1,19986 -0,03446 0,8052 0,648347 0,178992 

2006-3 0,7652 -1,1814 -0,0116279 1,020167 0,201954 0,060316 0,184411 0,77763 -1,1814 -0,02183 0,7685 0,590592 0,191753 

2006-4 0,7447 -1,07054 -0,0117647 0,57 0,201954 0,302762 0,193397 0,791655 -1,07054 -0,01746 0,7652 0,585531 0,196254 
2007-1 0,7415 -1,05378 -0,0488095 0,748967 0,201954 -0,07117 0,196627 0,796207 -1,05378 -0,0563 0,7447 0,554578 0,194465 
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2007-2 0,7312 -1,00072 -0,0037547 1,47 0,201954 0,108614 0,170089 0,750112 -1,00072 -0,01845 0,7415 0,549822 0,187254 

2007-3 0,6889 -0,79498 -0,0188442 0,25 0,201954 0,221645 0,195888 0,795187 -0,79498 -0,02134 0,7312 0,534653 0,199454 
2007-4 0,6336 -0,54769 -0,0153649 1,946667 0,08642 0,294174 0,193753 0,792169 -0,54769 -0,03483 0,6889 0,474583 0,066953 
2008-1 0,5956 -0,38716 -0,0182055 2,093333 0,08642 -0,01748 0,184152 0,777194 -0,38716 -0,03914 0,6336 0,401449 0,065486 

2008-2 0,5447 -0,17928 -0,0370861 1,536667 0,08642 0,174365 0,181212 0,772091 -0,17928 -0,05245 0,5956 0,354739 0,071053 

2008-3 0,5045 -0,018 0,0866575 0,343333 0,08642 0,104373 0,172501 0,755276 -0,018 0,083224 0,5447 0,296698 0,082986 

2008-4 0,5318 -0,12737 -0,0253165 0,553333 0,086657 0,087103 0,290149 0,868079 -0,12737 -0,03085 0,5045 0,25452 0,081124 
2009-1 0,5517 -0,20754 0 2,86 0,086657 -0,11089 0,186924 0,78177 -0,20754 -0,0286 0,5318 0,282811 0,058057 
2009-2 0,5599 -0,24076 0 1,582233 0,086657 0,061849 0,188513 0,784297 -0,24076 -0,01582 0,5517 0,304373 0,070835 

2009-3 0,5576 -0,23143 0 0,57 0,086657 0,154892 0,197858 0,797882 -0,23143 -0,0057 0,5599 0,313488 0,080957 

2009-4 0,5229 -0,09166 0 1,213833 0,086657 0,216481 0,205654 0,80776 -0,09166 -0,01214 0,5576 0,310918 0,074519 

2010-1 0,5191 -0,07644 0 0,410658 0,086657 0,07328 0,200655 0,801564 -0,07644 -0,00411 0,5229 0,273424 0,082551 
2010-2 0,5115 -0,04601 0 0,6041 0,086657 -0,05771 0,206914 0,809248 -0,04601 -0,00604 0,5191 0,269465 0,080616 
2010-3 0,5011 -0,0044 0 0,916957 0,086657 -0,04171 0,205386 0,80744 -0,0044 -0,00917 0,5115 0,261632 0,077488 

2010-4 0,4332 0,268807 -0,025974 0,805297 0,086657 0,141686 0,202943 0,804459 0,268807 -0,03403 0,5011 0,251101 0,078605 

2011-1 0,4208 0,31949 -0,0533333 0,777164 0,086657 0,028592 0,184708 0,778129 0,31949 -0,0611 0,4332 0,187662 0,078886 

2011-2 0,418 0,330989 -0,0169014 1,042955 0,086657 -0,06217 0,167141 0,743459 0,330989 -0,02733 0,4208 0,177073 0,076228 
2011-3 0,387 0,45994 -0,0014327 1,387516 0,086657 0,103074 0,189417 0,785705 0,45994 -0,01531 0,418 0,174724 0,072782 
2011-4 0,3598 0,576232 -0,0014347 1,051402 0,086657 0,218765 0,198246 0,798402 0,576232 -0,01195 0,387 0,149769 0,076143 

2012-1 0,3398 0,664186 0 1,816194 0,086657 -0,04943 0,2008 0,801751 0,664186 -0,01816 0,3598 0,129456 0,068496 

2012-2 0,3211 0,748721 0 1,438838 0,086657 -0,0554 0,196106 0,79549 0,748721 -0,01439 0,3398 0,115464 0,072269 

2012-3 0,3076 0,811364 0 1,212172 0,086657 0,061461 0,198942 0,799327 0,811364 -0,01212 0,3211 0,103105 0,074536 
2012-4 0,2815 0,937033 0 1,066383 0,086657 0,222608 0,200668 0,80158 0,937033 -0,01066 0,3076 0,094618 0,075994 
2013-1 0,2826 0,931601 0 1,11014 0,086657 -0,11358 0,201788 0,80301 0,931601 -0,0111 0,2815 0,079242 0,075556 

2013-2 0,2712 0,988543 0 1,306206 0,086657 0,00398 0,201451 0,802582 0,988543 -0,01306 0,2826 0,079863 0,073595 

2013-3 0,2519 1,088504 0 1,697427 0,086657 -0,01641 0,19995 0,80065 1,088504 -0,01697 0,2712 0,073549 0,069683 

2013-4 0,228 1,219639 0 2,104354 0 0,211315 0,196993 0,796709 1,219639 -0,02104 0,2519 0,063454 -0,02104 
2014-1 0,2343 1,184188 0 1,807063 0 -0,15546 0,193974 0,792486 1,184188 -0,01807 0,228 0,051984 -0,01807 
2014-2 0,2281 1,219071 0 2,87051 0 0,061144 0,196174 0,795584 1,219071 -0,02871 0,2343 0,054896 -0,02871 

2014-3 0,2279 1,220207 0 3,79139 0 0,044481 0,188438 0,78418 1,220207 -0,03791 0,2281 0,05203 -0,03791 

2014-4 0,2281 1,219071 0 2,418304 0 0,268115 0,182042 0,773558 1,219071 -0,02418 0,2279 0,051938 -0,02418 
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Прoдoвжeння Дoдaтку У.3 
ГAЇТI 

  

ln 
      

ln 
    

 

dt (1-dt)/dt et=Et/Et-1-1 irt emaxit(5) mt=Mt/Mt-1-1 
 

(1-dt)/dt et-irt dit-1 dit-1 ^2 emaxt-irt 

       

d*- d*+ 
     2000-1 0,3581 0,58362 0,01027248 11,66667 0,223512 0,067205 0,294221 0,538821 0,58362 -0,10639 0,5592 0,312705 0,106845 

2000-2 0,3757 0,50784 -0,0050201 14 0,223512 -0,03997 0,294221 0,538821 0,50784 -0,14502 0,3581 0,128236 0,083512 

2000-3 0,4345 0,263514 0,2235116 17,75 0,223512 -0,18752 0,290548 0,542826 0,263514 0,046012 0,3757 0,14115 0,046012 
2000-4 0,3888 0,452359 -0,0564948 19,41667 0,223512 0,201313 0,309705 0,524316 0,452359 -0,25066 0,4345 0,18879 0,029345 
2001-1 0,3996 0,407132 0,03365385 19,58333 0,223512 -0,00961 0,280625 0,55325 0,407132 -0,16218 0,3888 0,151165 0,027678 

2001-2 0,3978 0,41464 0,00718816 18,08333 0,223512 0,119348 0,288932 0,544607 0,41464 -0,17365 0,3996 0,15968 0,042678 

2001-3 0,4106 0,361486 0,0495382 17,33333 0,223512 -0,02752 0,287855 0,545788 0,361486 -0,1238 0,3978 0,158245 0,050178 

2001-4 0,423 0,31047 0,0468 16,66667 0,223512 0,005673 0,292559 0,54062 0,31047 -0,11987 0,4106 0,168592 0,056845 
2002-1 0,4224 0,312929 0,02904089 13 0,223512 0,014703 0,292933 0,540213 0,312929 -0,10096 0,423 0,178929 0,093512 
2002-2 0,4302 0,281035 0,00631266 12,5 0,223512 0,006303 0,294742 0,538262 0,281035 -0,11869 0,4224 0,178422 0,098512 

2002-3 0,4502 0,199863 0,09225092 13 0,223512 -0,02027 0,293045 0,540091 0,199863 -0,03775 0,4302 0,185072 0,093512 

2002-4 0,4746 0,101688 0,25709459 13,16667 0,257095 -0,15116 0,300944 0,531949 0,101688 0,125428 0,4502 0,20268 0,125428 

2003-1 0,4926 0,029602 0,18005912 20,91667 0,257095 -0,03688 0,318842 0,517716 0,029602 -0,02911 0,4746 0,225245 0,047928 
2003-2 0,4933 0,026802 -0,0528353 25,3 0,257095 0,11001 0,301815 0,531121 0,026802 -0,30584 0,4926 0,242655 0,004095 
2003-3 0,4904 0,038405 0,00024044 25,6 0,257095 0,063915 0,275356 0,557509 0,038405 -0,25576 0,4933 0,243345 0,001095 

2003-4 0,5066 -0,0264 0,03197115 26,07 0,257095 0,089467 0,280143 0,553694 -0,0264 -0,22873 0,4904 0,240492 -0,00361 

2004-1 0,4889 0,044407 -0,0526438 25,56667 0,257095 0,068294 0,282691 0,55125 0,044407 -0,30831 0,5066 0,256644 0,001428 

2004-2 0,4669 0,132594 -0,1069584 21,9 0,257095 0,105661 0,275116 0,557666 0,132594 -0,32596 0,4889 0,239023 0,038095 
2004-3 0,4629 0,148673 0,00798458 15,56667 0,257095 0,043262 0,273396 0,558686 0,148673 -0,14768 0,4669 0,217996 0,101428 
2004-4 0,47 0,120144 0,023764 10,73333 0,257095 0,017246 0,290297 0,543103 0,120144 -0,08357 0,4629 0,214276 0,149761 

2005-1 0,4784 0,086454 0,01600854 5,233333 0,257095 -0,00117 0,296422 0,536487 0,086454 -0,03632 0,47 0,2209 0,204761 

2005-2 0,4875 0,05001 0,02888655 3,85 0,257095 -0,03124 0,301087 0,531812 0,05001 -0,00961 0,4784 0,228867 0,218595 

2005-3 0,51 -0,04001 0,08192956 0,6 0,257095 -0,05814 0,303805 0,529287 -0,04001 0,07593 0,4875 0,237656 0,251095 
2005-4 0,517 -0,06803 0,01391838 2,033333 0,257095 0,054601 0,313037 0,521784 -0,06803 -0,00641 0,51 0,2601 0,236761 
2006-1 0,5143 -0,05722 -0,0067473 2,866667 0,257095 0,026355 0,304135 0,52899 -0,05722 -0,03541 0,517 0,267289 0,228428 

2006-2 0,513 -0,05201 -0,0728508 3,3 0,257095 0,094979 0,301179 0,531725 -0,05201 -0,10585 0,5143 0,264504 0,224095 

2006-3 0,5053 -0,0212 -0,0126326 5,766667 0,257095 0,065323 0,294273 0,538765 -0,0212 -0,0703 0,513 0,263169 0,199428 

2006-4 0,4928 0,028802 -0,0197032 5,666667 0,257095 0,084021 0,297717 0,53515 0,028802 -0,07637 0,5053 0,255328 0,200428 
2007-1 0,5108 -0,04321 -0,0080919 3,9 0,257095 -0,01379 0,297123 0,535759 -0,04321 -0,04709 0,4928 0,242852 0,218095 
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2007-2 0,4911 0,035604 -0,0452632 3,866667 0,257095 0,072685 0,300009 0,532856 0,035604 -0,08393 0,5108 0,260917 0,218428 

2007-3 0,5073 -0,0292 -0,005237 1,6 0,257095 0,043739 0,296387 0,536523 -0,0292 -0,02124 0,4911 0,241179 0,241095 
2007-4 0,5093 -0,0372 0,02687725 0,9 0,257095 0,027994 0,302614 0,530374 -0,0372 0,017877 0,5073 0,257353 0,248095 
2008-1 0,5137 -0,05481 0,03291959 0,289167 0,180059 -0,03878 0,306676 0,526783 -0,05481 0,030028 0,5093 0,259386 0,177167 

2008-2 0,5208 -0,08325 0,02507837 0,17 0,08193 0,054059 0,307972 0,525706 -0,08325 0,023378 0,5137 0,263888 0,08023 

2008-3 0,5331 -0,13259 0,01962283 0,553333 0,08193 0,008014 0,307261 0,526293 -0,13259 0,01409 0,5208 0,271233 0,076396 

2008-4 0,521 -0,08405 0,00499875 1,08 0,08193 0,065762 0,306276 0,527122 -0,08405 -0,0058 0,5331 0,284196 0,07113 
2009-1 0,5198 -0,07924 0,00920169 0,186667 0,08193 0,009098 0,304198 0,528934 -0,07924 0,007335 0,521 0,271441 0,080063 
2009-2 0,5356 -0,14264 0,00961065 0,606667 0,08193 -0,03209 0,305566 0,527732 -0,14264 0,003544 0,5198 0,270192 0,075863 

2009-3 0,5378 -0,15149 0,01440078 0,693333 0,08193 0,051501 0,305169 0,528076 -0,15149 0,007467 0,5356 0,286867 0,074996 

2009-4 0,5468 -0,18775 0,0166025 0,723333 0,08193 0,039833 0,30558 0,52772 -0,18775 0,009369 0,5378 0,289229 0,074696 

2010-1 0,5479 -0,19219 -0,0655621 0,23 0,08193 0,165026 0,305779 0,527547 -0,19219 -0,06786 0,5468 0,29899 0,07963 
2010-2 0,548 -0,19259 0,00861196 0,483333 0,08193 0,124692 0,297956 0,534906 -0,19259 0,003779 0,5479 0,300194 0,077096 
2010-3 0,553 -0,2128 0,00200904 -0,06333 0,08193 0,104214 0,305194 0,528055 -0,2128 0,002642 0,548 0,300304 0,082563 

2010-4 0,5554 -0,22251 0,00401003 0,956667 0,03292 0,048978 0,305075 0,528158 -0,22251 -0,00556 0,553 0,305809 0,023353 

2011-1 0,5635 -0,25538 0,00449326 0,116667 0,03292 0,018088 0,304224 0,528911 -0,25538 0,003327 0,5554 0,308469 0,031753 

2011-2 0,5649 -0,26107 0,00149105 0,16 0,03292 0,010273 0,305147 0,528096 -0,26107 -0,00011 0,5635 0,317532 0,03132 
2011-3 0,5697 -0,28063 0,01116625 0,036667 0,03292 -0,01864 0,304789 0,52841 -0,28063 0,0108 0,5649 0,319112 0,032553 
2011-4 0,5745 -0,30024 0,00638037 0,173333 0,03292 0,023926 0,305929 0,527418 -0,30024 0,004647 0,5697 0,324558 0,031186 

2012-1 0,5756 -0,30474 0,01389905 0,073333 0,03292 -0,01932 0,305284 0,527976 -0,30474 0,013166 0,5745 0,33005 0,032186 

2012-2 0,5766 -0,30883 0,00986051 0,216667 0,03292 0,06364 0,306179 0,527205 -0,30883 0,007694 0,5756 0,331315 0,030753 

2012-3 0,5648 -0,26067 0,0064301 0,343333 0,03292 -0,00282 0,305603 0,527699 -0,26067 0,002997 0,5766 0,332468 0,029486 
2012-4 0,5579 -0,23264 0,00709891 0,15 0,03292 0,023579 0,305112 0,528126 -0,23264 0,005599 0,5648 0,318999 0,03142 
2013-1 0,5511 -0,20512 0,00892857 0,41 0,03292 -0,03132 0,305384 0,527889 -0,20512 0,004829 0,5579 0,311252 0,02882 

2013-2 0,5698 -0,28104 0,01816488 1,703333 0,025078 -0,04838 0,305303 0,527959 -0,28104 0,001132 0,5511 0,303711 0,008045 

2013-3 0,5603 -0,24238 0,00091491 -0,13667 0,019623 0,015794 0,304918 0,528296 -0,24238 0,002282 0,5698 0,324672 0,02099 

2013-4 0,5609 -0,24482 0,00297075 -0,04333 0,018165 -0,00647 0,305038 0,528191 -0,24482 0,003404 0,5603 0,313936 0,018598 
2014-1 0,5651 -0,26189 0,01412622 0,486667 0,018165 -0,05757 0,305155 0,528089 -0,26189 0,00926 0,5609 0,314609 0,013298 
2014-2 0,5775 -0,31252 0,01842283 2,76 0,018165 -0,03045 0,305768 0,527557 -0,31252 -0,00918 0,5651 0,319338 -0,00944 

2014-3 0,568 -0,2737 0,00352967 1,703333 0,018423 0,033149 0,30385 0,529246 -0,2737 -0,0135 0,5775 0,333506 0,001389 

2014-4 0,5491 -0,19703 0,02681908 1,903333 0,018423 0,012231 0,303405 0,529649 -0,19703 0,007786 0,568 0,322624 -0,00061 
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Прoдoвжeння Дoдaтку У.3 
ГOНДУРAC 

  

ln 
     

ln 
    

 

dt (1-dt)/dt et=Et/Et-1-1 irt emaxit(5) mt=Mt/Mt-1-1 (1-dt)/dt et-irt dit-1 dit-1 ^2 emaxt-irt 

       

d*- 
     2000-1 0,2733 0,977944 0,04404613 9,94 0,235912 0,047011 0,226107 0,977944 -0,055354 0,2733 0,074693 0,136512 

2000-2 0,2759 0,964891 0,00944032 8,406667 0,235912 -0,15776 0,226107 0,964891 -0,074626 0,2733 0,074693 0,151845 

2000-3 0,2851 0,919303 0,01202405 7,806667 0,235912 -0,0255 0,214783 0,919303 -0,066043 0,2759 0,076121 0,157845 
2000-4 0,2866 0,911955 0,01056106 7,463333 0,235912 0,144601 0,219792 0,911955 -0,064072 0,2851 0,081282 0,161278 
2001-1 0,2896 0,897328 0,00783801 7,473333 0,235912 -0,07999 0,22095 0,897328 -0,066895 0,2866 0,08214 0,161178 

2001-2 0,2924 0,883756 0,01231367 7,966667 0,235912 -0,05655 0,219292 0,883756 -0,067353 0,2896 0,083868 0,156245 

2001-3 0,32 0,753772 0,00960307 8,283333 0,235912 -0,07367 0,219024 0,753772 -0,07323 0,2924 0,085498 0,153078 

2001-4 0,304 0,828322 0,04629042 8,74 0,235912 0,121791 0,215594 0,828322 -0,04111 0,32 0,1024 0,148512 
2002-1 0,311 0,795448 -0,0109091 9,536667 0,110905 0,006099 0,234642 0,795448 -0,106276 0,304 0,092416 0,015538 
2002-2 0,3294 0,7109 0,01531863 10,04 0,110905 0,031548 0,196851 0,7109 -0,085081 0,311 0,096721 0,010505 

2002-3 0,3203 0,752393 0,01508751 9,8 0,110905 -0,17491 0,208761 0,752393 -0,082912 0,3294 0,108504 0,012905 

2002-4 0,3103 0,798717 0,05231867 9,403427 0,110905 0,232931 0,210003 0,798717 -0,041716 0,3203 0,102592 0,01687 

2003-1 0,313 0,786131 -0,0225989 9,067565 0,061872 -0,1206 0,234276 0,786131 -0,113275 0,3103 0,096286 -0,0288 
2003-2 0,3167 0,768979 0,01098266 8,670587 0,061872 0,021526 0,193014 0,768979 -0,075723 0,313 0,097969 -0,02483 
2003-3 0,3262 0,725423 0,01372213 8,488888 0,061872 -0,07865 0,214147 0,725423 -0,071167 0,3167 0,100299 -0,02302 

2003-4 0,3112 0,794515 0,01128032 8,511481 0,061872 0,249873 0,216795 0,794515 -0,073834 0,3262 0,106406 -0,02324 

2004-1 0,3231 0,739562 0,01171221 8,617016 0,061872 -0,07103 0,215243 0,739562 -0,074458 0,3112 0,096845 -0,0243 

2004-2 0,3226 0,741849 0,01323043 8,581521 0,061872 0,059352 0,214881 0,741849 -0,072585 0,3231 0,104394 -0,02394 
2004-3 0,3198 0,754691 0,01305767 8,446667 0,061872 -0,03482 0,215969 0,754691 -0,071409 0,3226 0,104071 -0,02259 
2004-4 0,3256 0,728154 0,01020408 8,373983 0,061872 0,232983 0,216654 0,728154 -0,073536 0,3198 0,102272 -0,02187 

2005-1 0,3328 0,695548 0,01010101 8,393333 0,052319 -0,03165 0,215416 0,695548 -0,073832 0,3256 0,106015 -0,03161 

2005-2 0,3423 0,653061 -0,0005263 8,413333 0,052319 -0,01587 0,215244 0,653061 -0,08466 0,3328 0,110756 -0,03181 

2005-3 0,3265 0,724058 0,00579252 8,273333 0,052319 0,021951 0,209002 0,724058 -0,076941 0,3423 0,117169 -0,03041 
2005-4 0,309 0,804799 0,0104712 8,053333 0,052319 0,137363 0,213442 0,804799 -0,070062 0,3265 0,106602 -0,02821 
2006-1 0,3014 0,84064 0 7,69 0,052319 -0,04439 0,21744 0,84064 -0,0769 0,309 0,095481 -0,02458 

2006-2 0,2984 0,854929 0 6,436667 0,052319 0,004553 0,213466 0,854929 -0,064367 0,3014 0,090842 -0,01205 

2006-3 0,3049 0,824072 0 5,33 0,052319 0,017503 0,220777 0,824072 -0,0533 0,2984 0,089043 -0,00098 

2006-4 0,2899 0,89587 0 4,463333 0,052319 0,228219 0,227329 0,89587 -0,044633 0,3049 0,092964 0,007685 
2007-1 0,2854 0,917831 0 4,076667 0,052319 -0,03049 0,232519 0,917831 -0,040767 0,2899 0,084042 0,011552 
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2007-2 0,2799 0,944958 0 3,693333 0,052319 0,238785 0,234849 0,944958 -0,036933 0,2854 0,081453 0,015385 

2007-3 0,274 0,974422 0 3,713333 0,052319 -0,03002 0,237168 0,974422 -0,037133 0,2799 0,078344 0,015185 
2007-4 0,279 0,949427 0 3,88 0,052319 0,147206 0,237047 0,949427 -0,0388 0,274 0,075076 0,013519 
2008-1 0,2826 0,931601 0 4 0,013722 0,016687 0,236038 0,931601 -0,04 0,279 0,077841 -0,02628 

2008-2 0,2897 0,896842 0 4,84 0,013722 0,064245 0,235312 0,896842 -0,0484 0,2826 0,079863 -0,03468 

2008-3 0,2982 0,855884 0 4,91 0,013722 -0,05564 0,230257 0,855884 -0,0491 0,2897 0,083926 -0,03538 

2008-4 0,29 0,895384 0 6,32 0,01323 0,120741 0,229838 0,895384 -0,0632 0,2982 0,088923 -0,04997 
2009-1 0,2745 0,97191 0 7,17 0,01323 0,120647 0,221464 0,97191 -0,0717 0,29 0,0841 -0,05847 
2009-2 0,2739 0,974925 0 5,806667 0,01323 -0,00751 0,216484 0,974925 -0,058067 0,2745 0,07535 -0,04484 

2009-3 0,299 0,852064 0 5,27 0,013058 -0,2519 0,224497 0,852064 -0,0527 0,2739 0,075021 -0,03964 

2009-4 0,2938 0,876999 0 5,926667 0,010471 0,132902 0,227687 0,876999 -0,059267 0,299 0,089401 -0,0488 

2010-1 0,2964 0,8645 0 6,266667 0,010471 0,020305 0,223786 0,8645 -0,062667 0,2938 0,086318 -0,0522 
2010-2 0,282 0,934562 0 5,963333 0,010471 -0,13873 0,221778 0,934562 -0,059633 0,2964 0,087853 -0,04916 
2010-3 0,2847 0,921266 0 5,443823 0,010471 -0,06585 0,223569 0,921266 -0,054438 0,282 0,079524 -0,04397 

2010-4 0,2717 0,986015 0 5,0889 0,010471 0,369526 0,226652 0,986015 -0,050889 0,2847 0,081054 -0,04042 

2011-1 0,2613 1,039223 0 4,99766 0 -0,14383 0,228768 1,039223 -0,049977 0,2717 0,073821 -0,04998 

2011-2 0,268 1,004794 0 4,741677 0 0,026138 0,229314 1,004794 -0,047417 0,2613 0,068278 -0,04742 
2011-3 0,2755 0,966894 0,01554404 4,328213 0 -0,06203 0,230847 0,966894 -0,027738 0,268 0,071824 -0,04328 
2011-4 0,2677 1,006323 -0,0234694 4,287787 0,015544 0,292327 0,242765 1,006323 -0,066347 0,2755 0,0759 -0,02733 

2012-1 0,2723 0,982984 0,01201672 4,463333 0,015544 -0,01706 0,219614 0,982984 -0,032617 0,2677 0,071663 -0,02909 

2012-2 0,2781 0,953906 0,01135777 4,67626 0,015544 -0,02884 0,23979 0,953906 -0,035405 0,2723 0,074147 -0,03122 

2012-3 0,299 0,852064 0,01225115 5,271733 0,015544 -0,1331 0,238095 0,852064 -0,040466 0,2781 0,07734 -0,03717 
2012-4 0,288 0,905117 0,03883006 6,16662 0,015544 0,212456 0,235031 0,905117 -0,022836 0,299 0,089401 -0,04612 
2013-1 0,2953 0,86978 -0,015534 7,207813 0,03883 0,042439 0,245767 0,86978 -0,087612 0,288 0,082944 -0,03325 

2013-2 0,2968 0,862583 0,01183432 7,73139 0,03883 -0,13763 0,207317 0,862583 -0,06548 0,2953 0,087202 -0,03848 

2013-3 0,2996 0,849203 0,00730994 7,49217 0,03883 -0,10596 0,220123 0,849203 -0,067612 0,2968 0,08809 -0,03609 

2013-4 0,296 0,866419 0,00338655 7,224343 0,03883 0,325526 0,218872 0,866419 -0,068857 0,2996 0,08976 -0,03341 
2014-1 0,2924 0,883756 0,00675024 7,04904 0,03883 -0,10682 0,218144 0,883756 -0,06374 0,296 0,087616 -0,03166 
2014-2 0,294 0,876035 0,03448276 6,88555 0,03883 0,003556 0,221146 0,876035 -0,034373 0,2924 0,085498 -0,03003 

2014-3 0,304 0,828322 -0,012963 6,573863 0,03883 -0,04832 0,238722 0,828322 -0,078702 0,294 0,086436 -0,02691 

2014-4 0,3087 0,806204 0,01454034 6,452387 0,03883 0,287119 0,212425 0,806204 -0,049984 0,304 0,092416 -0,02569 
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Прoдoвжeння Дoдaтку У.3 
НIКAРAГУA 

  

ln 
   

mt=Mt/Mt-1-1 ln 
    

 

dt (1-dt)/dt et=Et/Et-1-1 irt emaxit(5) 
 

d*- (1-dt)/dt et-irt dit-1 dit-1 ^2 emaxt-irt 

             2000-1 0,6756 -0,73362 0,07410646 -0,19667 0,120007 -0,04812 0,778888 -0,73362 0,076073 0,6788 0,460769 0,121973 

2000-2 0,6863 -0,78288 0,01443464 2,593333 0,120007 -0,00024 0,778888 -0,78288 -0,0115 0,6756 0,456435 0,094073 

2000-3 0,6944 -0,82077 0,01501976 2,85 0,120007 0,011011 0,737257 -0,82077 -0,01348 0,6863 0,471008 0,091507 
2000-4 0,7027 -0,86019 0,03582555 2,490853 0,120007 -0,0237 0,736301 -0,86019 0,010917 0,6944 0,482191 0,095098 
2001-1 0,6851 -0,77731 -0,0067669 2,225044 0,120007 -0,00239 0,748053 -0,77731 -0,02902 0,7027 0,493787 0,097756 

2001-2 0,6838 -0,77129 0,01514005 3,073408 0,120007 0,004223 0,728808 -0,77129 -0,01559 0,6851 0,469362 0,089273 

2001-3 0,7055 -0,87363 0,01491424 2,562588 0,120007 -0,0206 0,735282 -0,87363 -0,01071 0,6838 0,467582 0,094381 

2001-4 0,7103 -0,89684 0,01469508 2,336149 0,120007 0,186844 0,737637 -0,89684 -0,00867 0,7055 0,49773 0,096645 
2002-1 0,7232 -0,96039 0,02099928 1,418839 0,120007 -0,06854 0,738623 -0,96039 0,006811 0,7103 0,504526 0,105818 
2002-2 0,7208 -0,94843 0,00780142 0,618019 0,120007 -0,0765 0,746079 -0,94843 0,001621 0,7232 0,523018 0,113827 

2002-3 0,7216 -0,95241 0,01477833 0,799472 0,120007 0,082258 0,743581 -0,95241 0,006784 0,7208 0,519553 0,112012 

2002-4 0,7254 -0,97141 0,01525659 0,575007 0,120007 0,090668 0,746066 -0,97141 0,009507 0,7216 0,520707 0,114257 

2003-1 0,7218 -0,95341 0,01434426 0,919287 0,115984 -0,10686 0,747375 -0,95341 0,005151 0,7254 0,526205 0,106791 
2003-2 0,7138 -0,91391 0,05723906 0,273908 0,115984 0,153693 0,74528 -0,91391 0,0545 0,7218 0,520995 0,113245 
2003-3 0,7044 -0,86834 -0,0261146 0,170239 0,115984 -0,05792 0,768815 -0,86834 -0,02782 0,7138 0,50951 0,114282 

2003-4 0,6974 -0,83495 0,01438849 0,527639 0,115984 0,206607 0,729387 -0,83495 0,009112 0,7044 0,496179 0,110708 

2004-1 0,6905 -0,80246 0,01289491 0,703423 0,074106 -0,04667 0,747185 -0,80246 0,005861 0,6974 0,486367 0,067072 

2004-2 0,6833 -0,76898 0,01209421 0,614967 0,074106 -0,02016 0,745622 -0,76898 0,005945 0,6905 0,47679 0,067957 
2004-3 0,6822 -0,7639 0,01257862 0,962665 0,074106 0,045707 0,745662 -0,7639 0,002952 0,6833 0,466899 0,06448 
2004-4 0,6893 -0,79685 0,01242236 0,929834 0,074106 0,158591 0,744222 -0,79685 0,003124 0,6822 0,465397 0,064808 

2005-1 0,6779 -0,74414 0,01165644 0,564387 0,074106 -0,02019 0,744304 -0,74414 0,006013 0,6893 0,475134 0,068463 

2005-2 0,6741 -0,72679 0,01273499 0,871028 0,057239 0,016025 0,745695 -0,72679 0,004025 0,6779 0,459548 0,048529 

2005-3 0,6761 -0,73591 0,01197605 0,557427 0,057239 -0,04956 0,744738 -0,73591 0,006402 0,6741 0,454411 0,051665 
2005-4 0,6809 -0,75791 0,01242604 0,578341 0,057239 0,193646 0,745882 -0,75791 0,006643 0,6761 0,457111 0,051456 
2006-1 0,6764 -0,73728 0,01227352 0,574431 0,057239 -0,00095 0,745998 -0,73728 0,006529 0,6809 0,463625 0,051495 

2006-2 0,6769 -0,73956 0,01212471 0,676302 0,057239 0,031459 0,745943 -0,73956 0,005362 0,6764 0,457517 0,050476 

2006-3 0,6714 -0,71452 0,01254991 0,680873 0,057239 0,018242 0,745381 -0,71452 0,005741 0,6769 0,458194 0,05043 

2006-4 0,6558 -0,64463 0,01239437 0,67252 0,057239 0,163221 0,745564 -0,64463 0,005669 0,6714 0,450778 0,050514 
2007-1 0,646 -0,6015 0,01168614 0,567507 0,057239 -0,02989 0,745529 -0,6015 0,006011 0,6558 0,430074 0,051564 
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2007-2 0,659 -0,65884 0,01265127 0,616313 0,057239 -0,02565 0,745694 -0,65884 0,006488 0,646 0,417316 0,051076 

2007-3 0,6529 -0,63181 0,01249321 1,09537 0,057239 0,03029 0,745923 -0,63181 0,00154 0,659 0,434281 0,046285 
2007-4 0,6624 -0,67401 0,01233906 0,945356 0,057239 0,185478 0,743541 -0,67401 0,002885 0,6529 0,426278 0,047785 
2008-1 0,6616 -0,67043 0,0127186 0,90242 0,057239 -0,06766 0,74419 -0,67043 0,003694 0,6624 0,438774 0,048215 

2008-2 0,6819 -0,76252 0,0115123 0,626172 0,057239 -0,03617 0,744579 -0,76252 0,005251 0,6616 0,437715 0,050977 

2008-3 0,6882 -0,79172 0,01241593 0,655504 0,014388 0,029478 0,745328 -0,79172 0,005861 0,6819 0,464988 0,007833 

2008-4 0,685 -0,77685 0,01226367 1,027491 0,014388 0,084034 0,745622 -0,77685 0,001989 0,6882 0,473619 0,004114 
2009-1 0,6659 -0,6897 0,03483089 0,531228 0,012895 -0,13188 0,743758 -0,6897 0,029519 0,685 0,469225 0,007583 
2009-2 0,6864 -0,78334 -0,0102439 1,355936 0,034831 0,013405 0,756966 -0,78334 -0,0238 0,6659 0,443423 0,021272 

2009-3 0,6659 -0,6897 0,01281419 1,130676 0,034831 -0,02693 0,731322 -0,6897 0,001507 0,6864 0,471145 0,023524 

2009-4 0,6864 -0,78334 0,01216545 1,726578 0,034831 0,333102 0,743526 -0,78334 -0,0051 0,6659 0,443423 0,017565 

2010-1 0,7123 -0,90658 0,03365385 0,702695 0,034831 -0,04577 0,740342 -0,90658 0,026627 0,6864 0,471145 0,027804 
2010-2 0,732 -1,00479 -0,0088372 0,507289 0,034831 -0,07398 0,755584 -1,00479 -0,01391 0,7123 0,507371 0,029758 
2010-3 0,7347 -1,0186 0,01220084 0,590408 0,034831 0,039005 0,736094 -1,0186 0,006297 0,732 0,535824 0,028927 

2010-4 0,734 -1,01501 0,01251739 0,273122 0,034831 0,214669 0,745831 -1,01501 0,009786 0,7347 0,539784 0,0321 

2011-1 0,7251 -0,9699 0,01190476 -0,0502 0,034831 -0,09877 0,74751 -0,9699 0,012407 0,734 0,538756 0,035333 

2011-2 0,7324 -1,00683 0,01266968 0,274635 0,034831 0,01033 0,748769 -1,00683 0,009923 0,7251 0,52577 0,032085 
2011-3 0,7264 -0,97643 0,01206434 0,421655 0,034831 0,030788 0,747575 -0,97643 0,007848 0,7324 0,53641 0,030614 
2011-4 0,6982 -0,83874 0,01236203 0,04537 0,034831 0,274873 0,746578 -0,83874 0,011908 0,7264 0,527657 0,034377 

2012-1 0,7009 -0,85159 0,01221108 0,122833 0,034831 -0,06277 0,748529 -0,85159 0,010983 0,6982 0,487483 0,033603 

2012-2 0,7171 -0,93012 0,01249461 0,155542 0,034831 -0,05979 0,748085 -0,93012 0,010939 0,7009 0,491261 0,033275 

2012-3 0,7224 -0,9564 0,01234043 0,122851 0,034831 -0,06804 0,748064 -0,9564 0,011112 0,7171 0,514232 0,033602 
2012-4 0,743 -1,06162 0,04245481 0,218458 0,034831 0,216394 0,748147 -1,06162 0,04027 0,7224 0,521862 0,032646 
2013-1 0,7315 -1,00225 -0,0173387 0,162216 0,042455 -0,11308 0,762086 -1,00225 -0,01896 0,743 0,552049 0,040833 

2013-2 0,7311 -1,00021 0,01231022 0,013195 0,042455 -0,00311 0,733658 -1,00021 0,012178 0,7315 0,535092 0,042323 

2013-3 0,7401 -1,04649 0,01216052 -0,08064 0,042455 0,014657 0,748659 -1,04649 0,012967 0,7311 0,534507 0,043261 

2013-4 0,7378 -1,03457 0,0124149 -0,26558 0,042455 0,133138 0,749038 -1,03457 0,015071 0,7401 0,547748 0,045111 
2014-1 0,7263 -0,97593 0,01226266 -0,30036 0,042455 -0,02952 0,750048 -0,97593 0,015266 0,7378 0,544349 0,045458 
2014-2 0,7323 -1,00632 0,01211411 -0,15538 0,042455 0,009769 0,750142 -1,00632 0,013668 0,7263 0,527512 0,044009 

2014-3 0,746 -1,07739 0,01235521 -0,16099 0,042455 -0,05982 0,749375 -1,07739 0,013965 0,7323 0,536263 0,044065 

2014-4 0,7563 -1,1325 0,01258581 -0,13383 0,042455 0,18701 0,749517 -1,1325 0,013924 0,746 0,556516 0,043793 
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Прoдoвжeння Дoдaтку У.3 
ПAРAГВAЙ 

  

ln 
      

ln 
    

 

dt (1-dt)/dt et=Et/Et-1-1 irt emaxit(5) mt=Mt/Mt-1-1 
 

(1-dt)/dt et-irt dit-1 dit-1 ^2 emaxt-irt 

       

d*- d*+ 
     2000-1 0,6207 -0,49252 0,11775292 11,49 0,251911 -0,18719 0,417041 0,812515 -0,49252 0,002853 0,6238 0,389126 0,137011 

2000-2 0,6006 -0,40797 0 11,48333 0,251911 0,009464 0,417041 0,812515 -0,40797 -0,11483 0,6207 0,385268 0,137078 

2000-3 0,5988 -0,40047 -0,0048578 10,46 0,251911 -0,05027 0,448565 0,828089 -0,40047 -0,10946 0,6006 0,36072 0,147311 
2000-4 0,5865 -0,34952 0,01274946 11,2 0,251911 0,207786 0,44691 0,827532 -0,34952 -0,09925 0,5988 0,358561 0,139911 
2001-1 0,6197 -0,48828 0,07289688 11,26333 0,251911 -0,22133 0,443828 0,826446 -0,48828 -0,03974 0,5865 0,343982 0,139278 

2001-2 0,6172 -0,47768 0,05816596 9,433333 0,251911 -0,02619 0,42738 0,81912 -0,47768 -0,03617 0,6197 0,384028 0,157578 

2001-3 0,6382 -0,56756 0,11198522 14,01333 0,251911 -0,1003 0,42647 0,818616 -0,56756 -0,02815 0,6172 0,380936 0,111778 

2001-4 0,6393 -0,57233 0,05154408 16,35 0,251911 0,163109 0,424456 0,817452 -0,57233 -0,11196 0,6382 0,407299 0,088411 
2002-1 0,6501 -0,61948 0,03188808 19,93333 0,143989 -0,20929 0,447676 0,827792 -0,61948 -0,16745 0,6393 0,408704 -0,05534 
2002-2 0,6353 -0,55502 0,23376731 19,12667 0,143989 -0,18762 0,466038 0,833097 -0,55502 0,042501 0,6501 0,42263 -0,04728 

2002-3 0,6542 -0,63755 0,00907612 23,62 0,233767 -0,03644 0,408349 0,805037 -0,63755 -0,22712 0,6353 0,403606 -0,00243 

2002-4 0,672 -0,71724 0,18101849 22,13333 0,233767 0,225048 0,488937 0,838339 -0,71724 -0,04031 0,6542 0,427978 0,012434 

2003-1 0,667 -0,69465 -0,0355524 24,07333 0,233767 -0,08625 0,427528 0,819201 -0,69465 -0,27629 0,672 0,451584 -0,00697 
2003-2 0,6383 -0,56799 -0,091354 17,80333 0,233767 0,402769 0,510597 0,84288 -0,56799 -0,26939 0,667 0,444889 0,055734 
2003-3 0,6392 -0,57189 -0,0011405 9,476667 0,233767 0,038226 0,507393 0,842211 -0,57189 -0,09591 0,6383 0,407427 0,139001 

2003-4 0,5969 -0,39256 -0,037859 6,896667 0,233767 0,199054 0,442836 0,826081 -0,39256 -0,10683 0,6392 0,408577 0,164801 

2004-1 0,5899 -0,36355 -0,0011466 6,856667 0,233767 0,069111 0,446107 0,827256 -0,36355 -0,06971 0,5969 0,35629 0,165201 

2004-2 0,5849 -0,34292 -0,0077395 4,206667 0,233767 -0,0103 0,435352 0,823045 -0,34292 -0,04981 0,5899 0,347982 0,191701 
2004-3 0,5704 -0,28348 -0,0008348 3,083333 0,233767 0,061653 0,42999 0,820498 -0,28348 -0,03167 0,5849 0,342108 0,202934 
2004-4 0,5414 -0,16598 0,04577524 3,586667 0,233767 0,023128 0,425335 0,817968 -0,16598 0,009909 0,5704 0,325356 0,197901 

2005-1 0,5395 -0,15833 0,01384809 1,67 0,233767 -0,08144 0,415432 0,811285 -0,15833 -0,00285 0,5414 0,293114 0,217067 

2005-2 0,5446 -0,17888 -0,0228923 0,96 0,233767 -0,02431 0,418363 0,813479 -0,17888 -0,03249 0,5395 0,29106 0,224167 

2005-3 0,5359 -0,14385 -0,0025742 0,416667 0,233767 0,010258 0,425542 0,818088 -0,14385 -0,00674 0,5446 0,296589 0,229601 
2005-4 0,5134 -0,05361 -0,0001143 -1,1 0,233767 0,172693 0,419275 0,814121 -0,05361 0,010886 0,5359 0,287189 0,244767 
2006-1 0,5149 -0,05962 -0,0365233 1,973333 0,233767 -0,05788 0,415211 0,811112 -0,05962 -0,05626 0,5134 0,26358 0,214034 

2006-2 0,5135 -0,05401 -0,0448359 3,57 0,233767 0,066625 0,431698 0,821348 -0,05401 -0,08054 0,5149 0,265122 0,198067 

2006-3 0,5034 -0,0136 -0,0391245 6,38 0,233767 0,053861 0,438384 0,824339 -0,0136 -0,10292 0,5135 0,263682 0,169967 

2006-4 0,4768 0,092867 -0,0166454 7,726667 0,233767 0,253201 0,444928 0,826842 0,092867 -0,09391 0,5034 0,253412 0,156501 
2007-1 0,453 0,188557 -0,0420361 7,48 0,233767 0,131833 0,442248 0,825861 0,188557 -0,11684 0,4768 0,227338 0,158967 
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2007-2 0,4478 0,209564 -0,0011375 3,443333 0,233767 -0,0186 0,449188 0,828294 0,209564 -0,03557 0,453 0,205209 0,199334 

2007-3 0,4453 0,219679 -0,0137182 -0,47667 0,181018 0,02728 0,426319 0,818531 0,219679 -0,00895 0,4478 0,200525 0,185785 
2007-4 0,4248 0,303099 -0,0580625 2,896667 0,181018 0,271813 0,419797 0,814481 0,303099 -0,08703 0,4453 0,198292 0,152052 
2008-1 0,4245 0,304327 -0,0433247 2,26 0,045775 0,12663 0,440243 0,825088 0,304327 -0,06592 0,4248 0,180455 0,023175 

2008-2 0,3825 0,47895 -0,1210195 0,81 0,045775 0,156876 0,434311 0,822577 0,47895 -0,12912 0,4245 0,1802 0,037675 

2008-3 0,3812 0,484458 0,00422731 0,406667 0,045775 -0,03875 0,453078 0,82952 0,484458 0,000161 0,3825 0,146306 0,041709 

2008-4 0,4386 0,246846 0,22426302 3,836667 0,045775 -0,07587 0,417663 0,812973 0,246846 0,185896 0,3812 0,145313 0,007409 
2009-1 0,4533 0,187346 0,04966883 -1,25 0,224263 0,052666 0,382807 0,763367 0,187346 0,062169 0,4386 0,19237 0,236763 
2009-2 0,4565 0,174441 -0,0216563 0,31 0,224263 0,144373 0,404337 0,800774 0,174441 -0,02476 0,4533 0,205481 0,221163 

2009-3 0,447 0,212799 -0,0186262 1,726667 0,224263 -0,06588 0,423617 0,816946 0,212799 -0,03589 0,4565 0,208392 0,206996 

2009-4 0,3978 0,41464 0,00449087 -0,33667 0,224263 0,261675 0,4264 0,818577 0,41464 0,007858 0,447 0,199809 0,22763 

2010-1 0,4095 0,366033 -0,051188 -0,78 0,224263 -0,13534 0,415897 0,811647 0,366033 -0,04339 0,3978 0,158245 0,232063 
2010-2 0,4155 0,341274 0,01235461 0,65 0,224263 0,026812 0,428319 0,819627 0,341274 0,005855 0,4095 0,16769 0,217763 
2010-3 0,4199 0,323184 0,00675889 -0,39333 0,224263 -0,02162 0,416353 0,811997 0,323184 0,010692 0,4155 0,17264 0,228196 

2010-4 0,4212 0,317849 -0,0448646 0,386667 0,224263 0,172359 0,415255 0,811146 0,317849 -0,04873 0,4199 0,176316 0,220396 

2011-1 0,4219 0,314979 -0,058756 0,446667 0,224263 0,001224 0,429708 0,820354 0,314979 -0,06322 0,4212 0,177409 0,219796 

2011-2 0,4097 0,365206 -0,0718797 2,62 0,224263 0,05345 0,433574 0,822239 0,365206 -0,09808 0,4219 0,178 0,198063 
2011-3 0,408 0,372239 0,00543822 4,383333 0,224263 -0,00853 0,44348 0,826319 0,372239 -0,0384 0,4097 0,167854 0,18043 
2011-4 0,3915 0,441011 0,105137 3,11 0,224263 0,113967 0,427037 0,818931 0,441011 0,074037 0,408 0,166464 0,193163 

2012-1 0,4014 0,399635 -0,0329331 2,943333 0,224263 -0,06373 0,402005 0,798005 0,399635 -0,06237 0,3915 0,153272 0,19483 

2012-2 0,4119 0,356116 0,05688813 1,403333 0,224263 -0,03944 0,433342 0,822131 0,356116 0,042855 0,4014 0,161122 0,21023 

2012-3 0,3987 0,410885 -0,0249804 3,096667 0,224263 -0,0046 0,408276 0,804964 0,410885 -0,05595 0,4119 0,169662 0,193296 
2012-4 0,3854 0,46669 -0,0306966 2,756667 0,224263 0,351238 0,431615 0,821308 0,46669 -0,05826 0,3987 0,158962 0,196696 
2013-1 0,3819 0,481491 -0,0669586 2,57 0,224263 -0,07905 0,432235 0,821607 0,481491 -0,09266 0,3854 0,148533 0,198563 

2013-2 0,4082 0,371411 0,10063475 2,976667 0,224263 -0,15349 0,441881 0,825722 0,371411 0,070868 0,3819 0,145848 0,194496 

2013-3 0,4147 0,344569 0,00956338 1,2 0,224263 0,01886 0,402621 0,798759 0,344569 -0,00244 0,4082 0,166627 0,212263 

2013-4 0,4038 0,389656 0,01744774 1,256667 0,224263 0,15389 0,418266 0,813409 0,389656 0,004881 0,4147 0,171976 0,211696 
2014-1 0,4277 0,291241 -0,022153 3,763333 0,105137 -0,04989 0,416576 0,812165 0,291241 -0,05979 0,4038 0,163054 0,067504 
2014-2 0,4357 0,258632 -0,0042972 1,786667 0,105137 -0,00458 0,432644 0,821803 0,258632 -0,02216 0,4277 0,182927 0,08727 

2014-3 0,435 0,26148 -0,0159804 1,92 0,105137 0,004114 0,42298 0,816555 0,26148 -0,03518 0,4357 0,189834 0,085937 

2014-4 0,4369 0,253753 0,0672576 3,24 0,105137 0,156732 0,42622 0,818475 0,253753 0,034858 0,435 0,189225 0,072737 
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Прoдoвжeння Дoдaтку У.3 
ПEРУ 

  

ln 
      

ln 
    

 

dt (1-dt)/dt et=Et/Et-1-1 irt emaxit(5) mt=Mt/Mt-1-1 
 

(1-dt)/dt et-irt dit-1 dit-1 ^2 emaxt-irt 

       

d*- d*+ 
     2000-1 0,7339 -1,0145 0,03152709 5,696667 0,154721 -0,15465 0,545064 0,860811 -1,0145 -0,02544 0,733 0,537289 0,097755 

2000-2 0,7416 -1,0543 0,01453488 5,28 0,154721 -3,5E-05 0,545064 0,860811 -1,0543 -0,03827 0,7339 0,538609 0,101921 

2000-3 0,733 -1,0099 0 4,826667 0,154721 -0,02209 0,575617 0,869565 -1,0099 -0,04827 0,7416 0,549971 0,106455 
2000-4 0,7383 -1,03715 0,00859599 4,676667 0,154721 0,155382 0,600792 0,876085 -1,03715 -0,03817 0,733 0,537289 0,107955 
2001-1 0,7449 -1,07159 0 4,553333 0,154721 -0,11967 0,575385 0,869503 -1,07159 -0,04553 0,7383 0,545087 0,109188 

2001-2 0,7445 -1,06949 0,00284091 4,69 0,154721 0,015263 0,593792 0,87433 -1,06949 -0,04406 0,7449 0,554876 0,107821 

2001-3 0,7409 -1,05065 -0,0113314 4,353333 0,154721 0,025753 0,590054 0,873375 -1,05065 -0,05486 0,7445 0,55428 0,111188 

2001-4 0,7201 -0,94496 -0,0143266 3,553333 0,154721 0,204854 0,618069 0,880242 -0,94496 -0,04986 0,7409 0,548933 0,119188 
2002-1 0,707 -0,88086 0,00581395 2,4 0,154721 -0,05392 0,604915 0,877099 -0,88086 -0,01819 0,7201 0,518544 0,130721 
2002-2 0,7127 -0,90853 0,00578035 1,6 0,154721 0,00296 0,528615 0,855661 -0,90853 -0,01022 0,707 0,499849 0,138721 

2002-3 0,7257 -0,97291 0,04022989 1,685524 0,154721 -0,01144 0,51122 0,849835 -0,97291 0,023375 0,7127 0,507941 0,137866 

2002-4 0,7164 -0,92667 -0,0276243 2,332841 0,04023 0,160121 0,445137 0,823272 -0,92667 -0,05095 0,7257 0,52664 0,016901 

2003-1 0,7064 -0,87796 -0,0113636 2,268729 0,04023 -0,09443 0,607761 0,877791 -0,87796 -0,03405 0,7164 0,513229 0,017543 
2003-2 0,71 -0,89538 0 2,15134 0,04023 0,037559 0,565367 0,866738 -0,89538 -0,02151 0,7064 0,499001 0,018716 
2003-3 0,6976 -0,8359 0 1,974566 0,04023 0,01748 0,536087 0,858041 -0,8359 -0,01975 0,71 0,5041 0,020484 

2003-4 0,6948 -0,82266 -0,0028736 1,718895 0,04023 0,168442 0,532102 0,85678 -0,82266 -0,02006 0,6976 0,486646 0,023041 

2004-1 0,6818 -0,76206 0 1,425935 0,04023 -0,051 0,532814 0,857007 -0,76206 -0,01426 0,6948 0,482747 0,025971 

2004-2 0,6932 -0,81512 0,00288184 1,347465 0,04023 0,056294 0,519954 0,852812 -0,81512 -0,01059 0,6818 0,464851 0,026755 
2004-3 0,6807 -0,75699 -0,0344828 1,309161 0,04023 0,07227 0,512019 0,850112 -0,75699 -0,04757 0,6932 0,480526 0,027138 
2004-4 0,6669 -0,6942 -0,0238095 1,245323 0,04023 0,230756 0,599011 0,875642 -0,6942 -0,03626 0,6807 0,463352 0,027777 

2005-1 0,6337 -0,54812 -0,0060976 1,147345 0,04023 -0,04341 0,570721 0,868228 -0,54812 -0,01757 0,6669 0,444756 0,028756 

2005-2 0,6422 -0,58493 -0,0030675 1,153889 0,04023 0,082114 0,527248 0,855217 -0,58493 -0,01461 0,6337 0,401576 0,028691 

2005-3 0,6481 -0,6107 0,01846154 1,003333 0,04023 0,033085 0,520713 0,853065 -0,6107 0,008428 0,6422 0,412421 0,030197 
2005-4 0,665 -0,68566 0,03625378 0,773333 0,04023 0,124613 0,473133 0,835495 -0,68566 0,02852 0,6481 0,420034 0,032497 
2006-1 0,6499 -0,6186 -0,0262391 0,9 0,04023 -0,04144 0,435995 0,81891 -0,6186 -0,03524 0,665 0,442225 0,03123 

2006-2 0,6502 -0,61992 -0,0239521 2,308557 0,04023 0,039458 0,568236 0,86754 -0,61992 -0,04704 0,6499 0,42237 0,017144 

2006-3 0,6381 -0,56713 -0,0030675 2,177516 0,04023 0,046936 0,597633 0,875298 -0,56713 -0,02484 0,6502 0,42276 0,018455 

2006-4 0,6264 -0,5168 -0,0123077 1,12 0,04023 0,216537 0,543688 0,860393 -0,5168 -0,02351 0,6381 0,407172 0,02903 
2007-1 0,6011 -0,41005 -0,0062305 1,02 0,04023 -0,03738 0,540625 0,859454 -0,41005 -0,01643 0,6264 0,392377 0,03003 
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2007-2 0,5933 -0,37762 -0,0062696 0,876667 0,04023 0,059228 0,524722 0,854392 -0,37762 -0,01504 0,6011 0,361321 0,031463 

2007-3 0,5902 -0,36479 -0,0094637 0,881847 0,04023 0,069929 0,521655 0,853379 -0,36479 -0,01828 0,5933 0,352005 0,031411 
2007-4 0,5795 -0,32072 -0,0509554 0,87106 0,036254 0,252911 0,528829 0,85573 -0,32072 -0,05967 0,5902 0,348336 0,027543 
2008-1 0,4763 0,094871 -0,057047 0,632542 0,036254 0,116331 0,630984 0,883195 0,094871 -0,06337 0,5795 0,33582 0,029928 

2008-2 0,4857 0,057216 0,02846975 0,756067 0,036254 0,071016 0,641154 0,885434 0,057216 0,020909 0,4763 0,226862 0,028693 

2008-3 0,5324 -0,12978 0,02768166 1,288995 0,036254 -0,04609 0,449606 0,825334 -0,12978 0,014792 0,4857 0,235904 0,023364 

2008-4 0,5634 -0,25497 0,05050505 1,898197 0,036254 0,050341 0,460947 0,830372 -0,25497 0,031523 0,5324 0,28345 0,017272 
2009-1 0,5747 -0,30105 0,01923077 2,38234 0,050505 -0,13199 0,430774 0,816328 -0,30105 -0,00459 0,5634 0,31742 0,026682 
2009-2 0,5594 -0,23873 -0,0597484 1,960853 0,050505 0,053716 0,499345 0,845613 -0,23873 -0,07936 0,5747 0,33028 0,030897 

2009-3 0,5528 -0,21199 -0,0267559 1,146937 0,050505 0,083364 0,68707 0,894691 -0,21199 -0,03823 0,5594 0,312928 0,039036 

2009-4 0,5436 -0,17484 -0,0103093 0,7606 0,050505 0,157575 0,575519 0,869539 -0,17484 -0,01792 0,5528 0,305588 0,042899 

2010-1 0,5077 -0,0308 -0,0138889 0,614147 0,050505 -0,02083 0,528013 0,855466 -0,0308 -0,02003 0,5436 0,295501 0,044364 
2010-2 0,521 -0,08405 0 0,600007 0,050505 0,048467 0,532742 0,856984 -0,08405 -0,006 0,5077 0,257759 0,044505 
2010-3 0,4934 0,026402 -0,0176056 0,691833 0,050505 0,101622 0,502283 0,846678 0,026402 -0,02452 0,521 0,271441 0,043587 

2010-4 0,4803 0,078841 0,00716846 1,065667 0,050505 0,32245 0,542955 0,860169 0,078841 -0,00349 0,4934 0,243444 0,039848 

2011-1 0,485 0,060018 -0,0106762 1,139267 0,050505 -0,11781 0,497053 0,844774 0,060018 -0,02207 0,4803 0,230688 0,039112 

2011-2 0,5006 -0,0024 -0,0071942 1,6453 0,050505 0,102548 0,537347 0,858436 -0,0024 -0,02365 0,485 0,235225 0,034052 
2011-3 0,4815 0,074034 -0,0036232 1,810667 0,050505 0,043979 0,540944 0,859552 0,074034 -0,02173 0,5006 0,2506 0,032398 
2011-4 0,4767 0,093268 -0,0181818 1,876667 0,050505 0,197644 0,536578 0,858195 0,093268 -0,03695 0,4815 0,231842 0,031738 

2012-1 0,4459 0,21725 -0,0111111 1,696367 0,050505 0,008915 0,572392 0,868687 0,21725 -0,02807 0,4767 0,227243 0,033541 

2012-2 0,4474 0,211181 0 1,534333 0,050505 0,019405 0,551186 0,862646 0,211181 -0,01534 0,4459 0,198827 0,035162 

2012-3 0,4312 0,276957 -0,0262172 1,745833 0,050505 0,199331 0,522328 0,853602 0,276957 -0,04368 0,4474 0,200167 0,033047 
2012-4 0,4222 0,313749 -0,0115385 1,5339 0,050505 0,13128 0,589086 0,873125 0,313749 -0,02688 0,4312 0,185933 0,035166 
2013-1 0,3972 0,417146 0,0077821 1,222567 0,050505 0,012811 0,548395 0,861815 0,417146 -0,00444 0,4222 0,178253 0,038279 

2013-2 0,4271 0,293693 0,06177606 1,684233 0,050505 -0,09871 0,499035 0,8455 0,293693 0,044934 0,3972 0,157768 0,033663 

2013-3 0,4636 0,145858 0,01090909 1,853567 0,061776 -0,04822 0,408455 0,804462 0,145858 -0,00763 0,4271 0,182414 0,04324 

2013-4 0,4771 0,091664 0,00359712 1,9078 0,061776 0,033248 0,505706 0,847901 0,091664 -0,01548 0,4636 0,214925 0,042698 
2014-1 0,4947 0,021201 0,00716846 1,925 0,061776 -0,10798 0,522631 0,853703 0,021201 -0,01208 0,4771 0,227624 0,042526 
2014-2 0,4788 0,084851 -0,0071174 1,992167 0,061776 0,023698 0,515224 0,851213 0,084851 -0,02704 0,4947 0,244728 0,041854 

2014-3 0,486 0,056015 0,02867384 1,994567 0,061776 -0,04256 0,548771 0,861927 0,056015 0,008728 0,4788 0,229249 0,04183 

2014-4 0,4721 0,111716 0,03135889 1,934533 0,061776 0,112627 0,472549 0,835256 0,111716 0,012014 0,486 0,236196 0,042431 
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Прoдoвжeння Дoдaтку У.3 
УРУГВAЙ 

  

ln 
      

ln 
    

 

dt (1-dt)/dt et=Et/Et-1-1 irt emaxit(5) mt=Mt/Mt-1-1 
 

(1-dt)/dt et-irt dit-1 dit-1 ^2 emaxt-irt 

       

d*- d*+ 
     2000-1 0,8694 -1,89566 0,06704926 14,04321 0,258744 -0,16854 0,746115 0,951153 -1,89566 -0,07338 0,868 0,753424 0,118312 

2000-2 0,8759 -1,95416 0,05663567 12,4913 0,258744 0,025732 0,746115 0,951153 -1,95416 -0,06828 0,8694 0,755856 0,133831 

2000-3 0,8791 -1,98393 -0,0104 11,18035 0,258744 -0,15717 0,745372 0,950973 -1,98393 -0,1222 0,8759 0,767201 0,146941 
2000-4 0,8777 -1,97083 0,00646726 12,12609 0,258744 0,192467 0,753758 0,952791 -1,97083 -0,11479 0,8791 0,772817 0,137483 
2001-1 0,8813 -2,0048 0,02811245 11,32297 0,255605 -0,14872 0,752531 0,95255 -2,0048 -0,08512 0,8777 0,770357 0,142375 

2001-2 0,8883 -2,07349 0,04453125 13,25031 0,255605 -0,02693 0,747861 0,951558 -2,07349 -0,08797 0,8813 0,77669 0,123101 

2001-3 0,895 -2,14286 0,01645475 21,5257 0,255605 -0,03753 0,748295 0,951656 -2,14286 -0,1988 0,8883 0,789077 0,040348 

2001-4 0,9079 -2,28826 0,0522443 21,17819 0,255605 0,060951 0,768072 0,955138 -2,28826 -0,15954 0,895 0,801025 0,043823 
2002-1 0,9013 -2,21175 0,06433566 38,07503 0,184399 -0,17618 0,760341 0,953965 -2,21175 -0,31641 0,9079 0,824282 -0,19635 
2002-2 0,9009 -2,20726 0,17017083 57,59628 0,184399 -0,21055 0,797497 0,958318 -2,20726 -0,40579 0,9013 0,812342 -0,39156 

2002-3 0,9169 -2,40095 0,62605278 71,16776 0,170171 -0,16596 0,828134 0,960389 -2,40095 -0,08562 0,9009 0,811621 -0,54151 

2002-4 0,9148 -2,3737 -0,059047 69,01484 0,626053 0,197106 0,747938 0,951576 -2,3737 -0,7492 0,9169 0,840706 -0,0641 

2003-1 0,9077 -2,28587 0,05431193 53,46461 0,626053 -0,07948 1,061894 0,965227 -2,28587 -0,48033 0,9148 0,836859 0,091407 
2003-2 0,9023 -2,22305 -0,0703098 34,78627 0,626053 0,152157 0,860954 0,961856 -2,22305 -0,41817 0,9077 0,823919 0,27819 
2003-3 0,9036 -2,23788 0,04305504 13,69639 0,626053 -0,03106 0,833082 0,96065 -2,23788 -0,09391 0,9023 0,814145 0,489089 

2003-4 0,9034 -2,23559 0,04953338 7,155039 0,626053 0,080045 0,749206 0,951857 -2,23559 -0,02202 0,9036 0,816493 0,554502 

2004-1 0,9024 -2,22418 0,01470588 4,921349 0,626053 -0,07567 0,739061 0,94927 -2,22418 -0,03451 0,9034 0,816132 0,576839 

2004-2 0,9063 -2,26927 0,00202224 4,617529 0,626053 -0,07481 0,740694 0,949745 -2,26927 -0,04415 0,9024 0,814326 0,579877 
2004-3 0,901 -2,20839 -0,0602085 6,169601 0,626053 0,047877 0,74199 0,950104 -2,20839 -0,1219 0,9063 0,82138 0,564357 
2004-4 0,8881 -2,07148 -0,0493916 4,954041 0,626053 0,372316 0,753708 0,952781 -2,07148 -0,09893 0,901 0,811801 0,576512 

2005-1 0,8739 -1,93589 -0,0391566 3,05553 0,626053 0,189038 0,749989 0,952026 -1,93589 -0,06971 0,8881 0,788722 0,595497 

2005-2 0,8739 -1,93589 -0,0497649 2,245498 0,626053 0,08988 0,74558 0,951024 -1,93589 -0,07222 0,8739 0,763701 0,603598 

2005-3 0,8687 -1,88951 0,02268041 0,545672 0,626053 -0,03348 0,745945 0,951112 -1,88951 0,017224 0,8739 0,763701 0,620596 
2005-4 0,8544 -1,76954 -0,0467742 0,403543 0,626053 0,355999 0,734236 0,947688 -1,76954 -0,05081 0,8687 0,75464 0,622017 
2006-1 0,8458 -1,70203 0,02664975 0,264987 0,626053 -0,05446 0,742902 0,950348 -1,70203 0,024 0,8544 0,729999 0,623403 

2006-2 0,8432 -1,68223 -0,0168933 0,163458 0,626053 0,067669 0,733446 0,9474 -1,68223 -0,01853 0,8458 0,715378 0,624418 

2006-3 0,8405 -1,66195 0,00251467 -0,03337 0,626053 -0,11553 0,738614 0,949135 -1,66195 0,002848 0,8432 0,710986 0,626386 

2006-4 0,835 -1,62149 0,02132107 0,004844 0,626053 0,219675 0,735953 0,948284 -1,62149 0,021273 0,8405 0,70644 0,626004 
2007-1 0,8162 -1,49081 -0,0057307 -0,06777 0,626053 0,043431 0,733763 0,947516 -1,49081 -0,00505 0,835 0,697225 0,62673 
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2007-2 0,8246 -1,54783 -0,0148209 0,133101 0,626053 -0,05002 0,736921 0,948603 -1,54783 -0,01615 0,8162 0,666182 0,624722 

2007-3 0,8159 -1,48881 -0,0284162 0,679059 0,626053 0,17233 0,738312 0,949042 -1,48881 -0,03521 0,8246 0,679965 0,619262 
2007-4 0,7822 -1,27853 -0,0670968 1,205596 0,054312 0,136079 0,740787 0,949772 -1,27853 -0,07915 0,8159 0,665693 0,042256 
2008-1 0,7683 -1,19874 -0,0488704 1,537329 0,054312 0,079026 0,746967 0,951353 -1,19874 -0,06424 0,7822 0,611837 0,038939 

2008-2 0,7647 -1,17862 -0,0557441 1,882385 0,049533 0,191279 0,744792 0,950831 -1,17862 -0,07457 0,7683 0,590285 0,03071 

2008-3 0,7814 -1,27384 0,04825462 1,804008 0,049533 -0,1417 0,746289 0,951194 -1,27384 0,030215 0,7647 0,584766 0,031493 

2008-4 0,8069 -1,42999 0,19147894 3,016041 0,049533 0,037118 0,732732 0,947131 -1,42999 0,161319 0,7814 0,610586 0,019373 
2009-1 0,8147 -1,48084 -0,0147965 2,871706 0,191479 0,021862 0,719534 0,94015 -1,48084 -0,04351 0,8069 0,651088 0,162762 
2009-2 0,8147 -1,48084 -0,0254485 2,828188 0,191479 -0,02784 0,741903 0,950081 -1,48084 -0,05373 0,8147 0,663736 0,163197 

2009-3 0,8033 -1,40705 -0,0616438 3,146572 0,191479 0,128224 0,743308 0,950454 -1,40705 -0,09311 0,8147 0,663736 0,160013 

2009-4 0,7683 -1,19874 -0,1012774 3,791815 0,191479 0,178523 0,749082 0,95183 -1,19874 -0,1392 0,8033 0,645291 0,153561 

2010-1 0,7618 -1,16257 -0,0045685 3,664785 0,191479 0,047867 0,756668 0,953333 -1,16257 -0,04122 0,7683 0,590285 0,154831 
2010-2 0,7745 -1,2339 0,04283529 3,852594 0,191479 -0,1483 0,741592 0,949996 -1,2339 0,004309 0,7618 0,580339 0,152953 
2010-3 0,7698 -1,20718 0,00488998 3,723388 0,191479 0,151981 0,735776 0,948225 -1,20718 -0,03234 0,7745 0,59985 0,154245 

2010-4 0,7428 -1,06057 -0,0277372 3,749577 0,191479 0,10442 0,740408 0,949664 -1,06057 -0,06523 0,7698 0,592592 0,153983 

2011-1 0,7393 -1,04233 -0,0325325 4,064897 0,191479 -0,05931 0,744933 0,950866 -1,04233 -0,07318 0,7428 0,551752 0,15083 

2011-2 0,7322 -1,00581 -0,0419038 4,4596 0,191479 0,111979 0,746086 0,951146 -1,00581 -0,0865 0,7393 0,546564 0,146883 
2011-3 0,7446 -1,07002 0,05615551 4,088204 0,191479 -0,13983 0,748071 0,951605 -1,07002 0,015273 0,7322 0,536117 0,150597 
2011-4 0,7229 -0,95889 0,0204499 4,49168 0,191479 0,174686 0,734466 0,94777 -0,95889 -0,02447 0,7446 0,554429 0,146562 

2012-1 0,718 -0,93456 -0,0215431 4,258405 0,191479 0,304783 0,739378 0,949364 -0,93456 -0,06413 0,7229 0,522584 0,148895 

2012-2 0,7456 -1,07528 0,11059908 4,325746 0,191479 -0,25237 0,744775 0,950827 -1,07528 0,067342 0,718 0,515524 0,148221 

2012-3 0,7495 -1,09595 -0,02213 4,448958 0,191479 -0,01205 0,728655 0,945428 -1,09595 -0,06662 0,7456 0,555919 0,146989 
2012-4 0,7207 -0,94794 -0,0900519 3,870567 0,191479 0,262497 0,745133 0,950915 -0,94794 -0,12876 0,7495 0,56175 0,152773 
2013-1 0,7135 -0,91244 -0,015544 4,082484 0,191479 0,114248 0,754864 0,953001 -0,91244 -0,05637 0,7207 0,519408 0,150654 

2013-2 0,7341 -1,01552 0,08736842 4,246554 0,191479 -0,06279 0,743676 0,950549 -1,01552 0,044903 0,7135 0,509082 0,149013 

2013-3 0,7583 -1,14338 0,07066796 4,541307 0,191479 -0,14831 0,731081 0,946478 -1,14338 0,025255 0,7341 0,538903 0,146066 

2013-4 0,7366 -1,02837 -0,0357143 4,941796 0,191479 0,222179 0,733301 0,947346 -1,02837 -0,08513 0,7583 0,575019 0,142061 
2014-1 0,7572 -1,13739 0,05954055 4,80204 0,110599 -0,10745 0,747864 0,951559 -1,13739 0,01152 0,7366 0,54258 0,062579 
2014-2 0,7642 -1,17585 0,01371681 4,603141 0,110599 0,020207 0,734911 0,947927 -1,17585 -0,03231 0,7572 0,573352 0,064568 

2014-3 0,7819 -1,27677 0,05979921 4,366233 0,110599 -0,08967 0,740404 0,949663 -1,27677 0,016137 0,7642 0,584002 0,066937 

2014-4 0,7661 -1,18642 0,01729819 4,853288 0,110599 0,17633 0,734364 0,947734 -1,18642 -0,03123 0,7819 0,611368 0,062066 
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Прoдoвжeння Дoдaтку У.3 
ЧИЛI 

  

ln 
      

ln 
    

 

dt (1-dt)/dt et=Et/Et-1-1 irt emaxit(5) mt=Mt/Mt-1-1 
 

(1-dt)/dt et-irt dit-1 dit-1 ^2 emaxt-irt 

       

d*- d*+ 
     2000-1 

 
 0,06055866 4,710368 0,105345 -0,88349 0,118677 0,157982 -0,26311 0,013455 0,5592 0,312705 0,058242 

2000-2 
 

 0,05027955 4,577555 0,105345 -0,08629 0,118677 0,157982 -0,27125 0,004504 0 0 0,05957 

2000-3 

 
 0,06824102 1,708039 0,105345 -0,01981 0,120743 0,155677 -0,31539 0,051161 0 0 0,088265 

2000-4 

 
 0,0154447 3,884654 0,105345 0,045979 0,110466 0,167212 -0,35901 -0,0234 0 0 0,066499 

2001-1 

 
 0,02290169 0,217 0,105345 -0,01489 0,127483 0,148198 -0,44731 0,020732 0 0 0,103175 

2001-2 
 

 0,04811242 3,871397 0,105345 -0,07518 0,117031 0,159824 -0,47683 0,009398 0 0 0,066631 

2001-3 
 

 0,10578343 2,234289 0,105345 -0,07311 0,119607 0,156943 -0,60719 0,083441 0 0 0,083002 

2001-4 

 
 -0,0177617 4,390277 0,105345 0,124265 0,104044 0,17452 -0,80574 -0,06166 0 0 0,061443 

2002-1 

 
 -0,0087874 3,738907 0,105345 -0,02325 0,137488 0,137198 4,615525 -0,04618 0 0 0,067956 

2002-2 

 
 0,01584597 2,44585 0,105345 -0,05361 0,133329 0,141757 3,580748 -0,00861 0 0 0,080887 

2002-3 
 

 0,07897354 1,348637 0,105345 -0,02481 0,123854 0,152217 3,299161 0,065487 0 0 0,091859 

2002-4 
 

 -0,0344301 1,30185 0,105345 0,08229 0,107549 0,170522 3,281825 -0,04745 0 0 0,092327 

2003-1 0,1045 2,148195 0,05887884 1,321223 0,105345 -0,01554 0,133665 0,141388 2,148195 0,045667 0 0 0,092133 
2003-2 0,1045 2,148195 -0,0458777 1,436559 0,105345 0,041287 0,111614 0,165915 2,148195 -0,06024 0,1045 0,01092 0,09098 
2003-3 0,1045 2,148195 -0,0475761 1,467276 0,105345 0,048152 0,1371 0,137623 2,148195 -0,06225 0,1045 0,01092 0,090673 

2003-4 0,1045 2,148195 -0,1073967 1,159892 0,105345 0,186982 0,137647 0,137023 2,148195 -0,119 0,1045 0,01092 0,093746 

2004-1 0,104 2,15355 0,00167524 0,198392 0,105345 -0,03105 0,154222 0,119011 2,15355 -0,00031 0,1045 0,01092 0,103361 

2004-2 0,1128 2,062454 0,06555613 0,313639 0,105345 -0,00037 0,121873 0,154419 2,062454 0,06242 0,104 0,010816 0,102209 
2004-3 0,1025 2,16975 -0,0418803 0,268302 0,105345 0,07768 0,108164 0,169822 2,16975 -0,04456 0,1128 0,012724 0,102662 
2004-4 0,0968 2,233297 -0,0654935 0,446114 0,105345 0,168837 0,132905 0,142223 2,233297 -0,06995 0,1025 0,010506 0,100884 

2005-1 0,0945 2,259887 0,01789402 0,608367 0,105783 -0,01318 0,139775 0,134697 2,259887 0,01181 0,0968 0,00937 0,0997 

2005-2 0,0938 2,268095 -0,0017221 1,122524 0,105783 0,089889 0,119053 0,157562 2,268095 -0,01295 0,0945 0,00893 0,094558 

2005-3 0,1026 2,168664 -0,0833006 0,825022 0,105783 0,043239 0,124904 0,151052 2,168664 -0,09155 0,0938 0,008798 0,097533 
2005-4 0,1119 2,071479 -0,0416806 1,395074 0,105783 0,193327 0,145942 0,12798 2,071479 -0,05563 0,1026 0,010527 0,091833 
2006-1 0,1031 2,163245 0,02807536 0,9169 0,105783 -0,03178 0,13585 0,138991 2,163245 0,018906 0,1119 0,012522 0,096614 

2006-2 0,1188 2,003843 0,02589027 0,649189 0,105783 -0,03124 0,117441 0,159365 2,003843 0,019398 0,1031 0,01063 0,099292 

2006-3 0,111 2,080567 -0,0070236 0,62189 0,105783 0,054477 0,11733 0,159488 2,080567 -0,01324 0,1188 0,014113 0,099565 

2006-4 0,1012 2,183962 -0,0205514 0,71909 0,078974 0,169108 0,124976 0,150973 2,183962 -0,02774 0,111 0,012321 0,071783 
2007-1 0,097 2,231012 0,02067933 0,461403 0,078974 -0,01988 0,128573 0,146994 2,231012 0,016065 0,1012 0,010241 0,07436 
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2007-2 0,0964 2,237881 -0,0218574 0,493938 0,078974 0,081671 0,118083 0,158646 2,237881 -0,0268 0,097 0,009409 0,074034 

2007-3 0,0991 2,207265 -0,0186247 0,579526 0,078974 0,157829 0,128335 0,147257 2,207265 -0,02442 0,0964 0,009293 0,073178 
2007-4 0,109 2,100997 -0,0353446 1,31271 0,065556 -0,0866 0,127738 0,147916 2,100997 -0,04847 0,0991 0,009821 0,052429 
2008-1 0,0954 2,249414 -0,1117038 3,035422 0,065556 0,211159 0,133936 0,14109 2,249414 -0,14206 0,109 0,011881 0,035202 

2008-2 0,1318 1,885136 0,11439473 3,336736 0,065556 -0,14876 0,161575 0,111088 1,885136 0,081027 0,0954 0,009101 0,032189 

2008-3 0,1397 1,817784 0,07406657 3,936216 0,114395 -0,05749 0,104506 0,173992 1,817784 0,034704 0,1318 0,017371 0,075033 

2008-4 0,1446 1,777598 0,22473923 5,831749 0,114395 -0,04592 0,113953 0,163278 1,777598 0,166422 0,1397 0,019516 0,056077 
2009-1 0,1429 1,79141 -0,0868447 4,155482 0,224739 0,063342 0,089906 0,190996 1,79141 -0,1284 0,1446 0,020909 0,183184 
2009-2 0,1224 1,969897 -0,0672086 0,814398 0,224739 0,15555 0,157176 0,115823 1,969897 -0,07535 0,1429 0,02042 0,216595 

2009-3 0,136 1,848918 -0,0072503 -0,55468 0,224739 -0,0031 0,141289 0,133046 1,848918 -0,0017 0,1224 0,014982 0,230286 

2009-4 0,132 1,88339 -0,0867285 -0,5681 0,224739 0,119997 0,122203 0,154052 1,88339 -0,08105 0,136 0,018496 0,23042 

2010-1 0,1326 1,878163 0,04329445 -0,08501 0,224739 0,029487 0,142905 0,131284 1,878163 0,044145 0,132 0,017424 0,225589 
2010-2 0,1362 1,847217 0,02582384 0,159423 0,224739 0,005851 0,111935 0,165553 1,847217 0,02423 0,1326 0,017583 0,223145 
2010-3 0,153 1,711263 -0,0796393 0,858719 0,224739 0,120924 0,11625 0,160698 1,711263 -0,08823 0,1362 0,01855 0,216152 

2010-4 0,1535 1,70741 -0,0387707 2,808289 0,224739 0,10068 0,144973 0,129034 1,70741 -0,06685 0,153 0,023409 0,196656 

2011-1 0,156 1,688296 0,01025738 3,174732 0,224739 -0,02502 0,138914 0,135638 1,688296 -0,02149 0,1535 0,023562 0,192992 

2011-2 0,1382 1,830321 -0,0213489 4,478493 0,224739 0,062862 0,127007 0,148725 1,830321 -0,06613 0,156 0,024336 0,179954 
2011-3 0,1316 1,886885 0,03042117 5,088149 0,224739 -0,06961 0,138716 0,135855 1,886885 -0,02046 0,1382 0,019099 0,173858 
2011-4 0,1278 1,920552 0,06921789 5,042646 0,224739 0,118854 0,126751 0,149007 1,920552 0,018791 0,1316 0,017319 0,174313 

2012-1 0,127 1,927748 -0,0614305 4,673197 0,224739 0,021408 0,117467 0,159336 1,927748 -0,10816 0,1278 0,016333 0,178007 

2012-2 0,1212 1,981115 0,04167697 5,047857 0,224739 0,001154 0,150894 0,12261 1,981115 -0,0088 0,127 0,016129 0,174261 

2012-3 0,1197 1,995274 -0,0606372 5,240581 0,224739 0,131399 0,1239 0,152167 1,995274 -0,11304 0,1212 0,014689 0,172333 
2012-4 0,1267 1,930457 0,00454766 5,29457 0,224739 0,073474 0,152383 0,120998 1,930457 -0,0484 0,1197 0,014328 0,171794 
2013-1 0,1281 1,917864 -0,0097458 5,017052 0,224739 -0,0033 0,133917 0,141112 1,917864 -0,05992 0,1267 0,016053 0,174569 

2013-2 0,1328 1,876425 0,06436251 4,819189 0,224739 -0,0448 0,137011 0,13772 1,876425 0,016171 0,1281 0,01641 0,176547 

2013-3 0,1365 1,844669 -0,0604705 5,050467 0,224739 0,016743 0,118059 0,158673 1,844669 -0,11098 0,1328 0,017636 0,174235 

2013-4 0,1397 1,817784 0,12057653 4,512098 0,224739 0,022539 0,15175 0,121683 1,817784 0,075456 0,1365 0,018632 0,179618 
2014-1 0,1439 1,783269 0,0649542 3,932214 0,120577 -0,07979 0,105582 0,172762 1,783269 0,025632 0,1397 0,019516 0,081254 
2014-2 0,1549 1,696675 -0,0191189 3,734311 0,120577 0,014458 0,115939 0,161047 1,696675 -0,05646 0,1439 0,020707 0,083233 

2014-3 0,179 1,523137 0,07306621 3,376238 0,120577 -0,08034 0,136074 0,138746 1,523137 0,039304 0,1549 0,023994 0,086814 

2014-4 0,166 1,614246 0,03277335 3,250697 0,120577 0,055083 0,112963 0,164392 1,614246 0,000266 0,179 0,032041 0,08807 
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Прoдoвжeння Дoдaтку У.3 
УКРAЇНA 

  

ln 
      

ln 
    

 

dt (1-dt)/dt et=Et/Et-1-1 irt emaxit(5) mt=Mt/Mt-1-1 
 

(1-dt)/dt et-irt dit-1 dit-1 ^2 emaxt-irt 

       

d*- d*+ 
     2001-1 0,3203 0,752393 -0,0028153 4,560067 0,004454 0 0,175082 0,655261 0,752393 -0,04842 0,3203 0,102592 -0,04115 

2000-2 0,3203 0,752393 -0,0067169 5,4731 0,004454 0 0,175082 0,655261 0,752393 -0,06145 0,3203 0,102592 -0,05028 

2000-3 0,3203 0,752393 -0,0096047 5,938967 0,004454 0 0,166933 0,702438 0,752393 -0,06899 0,3203 0,102592 -0,05494 
2000-4 0,3203 0,752393 -0,0061151 5,5657 0,004454 0 0,162454 0,726664 0,752393 -0,06177 0,3203 0,102592 -0,0512 
2001-1 0,3203 0,752393 0,00445409 2,450333 0,004454 0 0,166737 0,703524 0,752393 -0,02005 0,3203 0,102592 -0,02005 

2001-2 0,3203 0,752393 0,0012589 1,781633 0,004454 0 0,194706 0,526211 0,752393 -0,01656 0,3203 0,102592 -0,01336 

2001-3 0,3203 0,752393 0,00013136 2,030267 0,004454 0 0,197306 0,507556 0,752393 -0,02017 0,3203 0,102592 -0,01585 

2001-4 0,3203 0,752393 0,00054414 1,094867 0,004454 0 0,194616 0,526851 0,752393 -0,0104 0,3203 0,102592 -0,00649 
2002-1 0,3188 0,759292 0,00039382 1,322767 0,004454 0,012431 0,201987 0,473077 0,759292 -0,01283 0,3203 0,102592 -0,00877 
2002-2 0,3188 0,759292 -0,0003187 0,5804 0,004454 0,127819 0,200124 0,486939 0,759292 -0,00612 0,3188 0,101633 -0,00135 

2002-3 0,3188 0,759292 -0,0002438 1,001267 0,004454 0,080814 0,205322 0,447836 0,759292 -0,01026 0,3188 0,101633 -0,00556 

2002-4 0,3188 0,759292 0 1,261233 0,004454 0,054413 0,202102 0,472221 0,759292 -0,01261 0,3188 0,101633 -0,00816 

2003-1 0,364 0,558045 -0,0004126 1,708 0,004454 0,033632 0,200293 0,485688 0,558045 -0,01749 0,3188 0,101633 -0,01263 
2003-2 0,364 0,558045 -0,0016137 2,2218 0,004454 0,139583 0,196606 0,512616 0,558045 -0,02383 0,364 0,132496 -0,01776 
2003-3 0,364 0,558045 -0,0024433 1,4118 0,004454 0,173053 0,191937 0,545695 0,558045 -0,01656 0,364 0,132496 -0,00966 

2003-4 0,364 0,558045 -0,0004333 0,757333 0,004454 -0,02943 0,197303 0,507577 0,558045 -0,00801 0,364 0,132496 -0,00312 

2004-1 0,3431 0,64951 -0,0046368 2,135 0,004454 0,121528 0,203847 0,45907 0,64951 -0,02599 0,364 0,132496 -0,0169 

2004-2 0,3431 0,64951 -0,0427587 1,939667 0,004454 0,086425 0,19038 0,556467 0,64951 -0,06216 0,3431 0,117718 -0,01494 
2004-3 0,3431 0,64951 -0,0009891 1,751933 0,004454 0,075755 0,166506 0,704802 0,64951 -0,01851 0,3431 0,117718 -0,01307 
2004-4 0,3431 0,64951 0 1,172233 0,004454 0,174386 0,195848 0,518059 0,64951 -0,01172 0,3431 0,117718 -0,00727 

2005-1 0,3848 0,469224 0 1,073967 0,004454 -0,08778 0,200974 0,480637 0,469224 -0,01074 0,3431 0,117718 -0,00629 

2005-2 0,3991 0,409217 0 2,1151 0,004454 0,062161 0,201729 0,475009 0,409217 -0,02115 0,3848 0,148071 -0,0167 

2005-3 0,4043 0,38758 0 1,880567 0,004454 0,057233 0,193895 0,531963 0,38758 -0,01881 0,3991 0,159281 -0,01435 
2005-4 0,3902 0,446472 0 1,7614 0,004454 0,1467 0,195627 0,519641 0,446472 -0,01761 0,4043 0,163458 -0,01316 
2006-1 0,3955 0,424251 0 2,0679 0,004454 -0,00812 0,196515 0,513269 0,424251 -0,02068 0,3902 0,152256 -0,01622 

2006-2 0,3765 0,504431 0 1,949533 0,001259 0,151546 0,194242 0,529506 0,504431 -0,0195 0,3955 0,15642 -0,01824 

2006-3 0,3559 0,593204 0 2,533033 0,000544 0,149877 0,195116 0,523295 0,593204 -0,02533 0,3765 0,141752 -0,02479 

2006-4 0,3373 0,67535 0 2,562467 0,000544 0,111384 0,190852 0,553211 0,67535 -0,02562 0,3559 0,126665 -0,02508 
2007-1 0,3503 0,617721 0 2,940867 0 -0,03859 0,19064 0,554673 0,617721 -0,02941 0,3373 0,113771 -0,02941 
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2007-2 0,3505 0,616842 -0,0398218 5,597567 0 0,13046 0,18794 0,57309 0,616842 -0,0958 0,3503 0,12271 -0,05598 

2007-3 0,3448 0,641976 0,00249541 3,7653 0 0,107708 0,147927 0,796452 0,641976 -0,03516 0,3505 0,12285 -0,03765 
2007-4 0,4718 0,11292 0,58403621 3,869733 0,002495 0,092696 0,183927 0,599722 0,11292 0,545339 0,3448 0,118887 -0,0362 
2008-1 0,4782 0,087255 0 7,464833 0,584036 -0,06375 1,350754 -28,5486 0,087255 -0,07465 0,4718 0,222595 0,509388 

2008-2 0,4775 0,090061 -0,0090519 4,2257 0,584036 0,079968 0,159212 0,743425 0,090061 -0,05131 0,4782 0,228675 0,541779 

2008-3 0,5168 -0,06723 0,04976213 3,1159 0,584036 -0,02715 0,173227 0,666344 -0,06723 0,018603 0,4775 0,228006 0,552877 

2008-4 0,5068 -0,0272 -0,0031211 4,3165 0,584036 0,061764 0,225833 0,280487 -0,0272 -0,04629 0,5168 0,267082 0,540871 
2009-1 0,4904 0,038405 -0,0075141 3,754033 0,584036 0,008612 0,176465 0,64687 0,038405 -0,04505 0,5068 0,256846 0,546496 
2009-2 0,454 0,184522 -0,0022713 3,430067 0,584036 0,116364 0,177272 0,641927 0,184522 -0,03657 0,4904 0,240492 0,549736 

2009-3 0,4456 0,218465 0,00082206 1,9079 0,584036 -0,01275 0,182957 0,606031 0,218465 -0,01826 0,454 0,206116 0,564957 

2009-4 0,4387 0,24644 0,00609086 1,730433 0,584036 0,041366 0,196036 0,516716 0,24644 -0,01121 0,4456 0,198559 0,566732 

2010-1 0,4308 0,278588 -0,0002135 1,426133 0,584036 -0,00964 0,201365 0,477729 0,278588 -0,01447 0,4387 0,192458 0,569775 
2010-2 0,4298 0,282667 0,00154523 0,8653 0,584036 0,0207 0,198876 0,496118 0,282667 -0,00711 0,4308 0,185589 0,575383 
2010-3 0,441 0,237105 5,0174E-05 1,597333 0,584036 0,027205 0,204549 0,453735 0,237105 -0,01592 0,4298 0,184728 0,568063 

2010-4 0,4378 0,250095 0,00214482 5,8272 0,584036 0,023615 0,197783 0,504097 0,250095 -0,05613 0,441 0,194481 0,525764 

2011-1 0,4364 0,255786 0 4,6232 0,584036 -0,02817 0,170196 0,68402 0,255786 -0,04623 0,4378 0,191669 0,537804 

2011-2 0,4332 0,268807 0 5,0493 0,584036 0,043303 0,176501 0,646654 0,268807 -0,05049 0,4364 0,190445 0,533543 
2011-3 0,4455 0,21887 0 7,7831 0,584036 0,019328 0,173748 0,663254 0,21887 -0,07783 0,4332 0,187662 0,506205 
2011-4 0,4516 0,194208 0 11,2986 0,584036 0,029682 0,15743 0,752357 0,194208 -0,11299 0,4455 0,19847 0,47105 

2012-1 0,432 0,273696 0 5,5158 0,584036 0,003382 0,139699 0,829576 0,273696 -0,05516 0,4516 0,203943 0,528878 

2012-2 0,4142 0,346629 0 4,8786 0,584036 0,07651 0,1708 0,680541 0,346629 -0,04879 0,432 0,186624 0,53525 

2012-3 0,4047 0,385919 0 4,214867 0,584036 0,099732 0,174844 0,656698 0,385919 -0,04215 0,4142 0,171562 0,541888 
2012-4 0,3815 0,483186 0 5,0365 0,584036 0,012841 0,179193 0,629999 0,483186 -0,05036 0,4047 0,163782 0,533671 
2013-1 0,4458 0,217655 0,37107312 6,678 0,049762 0 0,17383 0,662767 0,217655 0,304293 0,3815 0,145542 -0,01702 

2013-2 0,4363 0,256192 0,07930422 6,2563 0,371073 0 0,649119 -6,65306 0,256192 0,016741 0,4458 0,198738 0,30851 

2013-3 0,4246 0,303918 0,09522169 4,730333 0,371073 0 0,224212 0,294444 0,303918 0,047918 0,4363 0,190358 0,32377 

2013-4 0,4692 0,123356 0,21772575 3,856567 0,371073 0 0,253027 0,028271 0,123356 0,17916 0,4246 0,180285 0,332507 
2014-1 0,5461 -0,18493 0,4866691 3,3549 0,371073 0 0,417378 -2,12292 -0,18493 0,45312 0,4692 0,220149 0,337524 
2014-2 0,494 0,024001 -0,1035408 7,917767 0,486669 0 1,038462 -17,4396 0,024001 -0,18272 0,5461 0,298225 0,407491 

2014-3 0,4805 0,07804 0,02437199 7,567267 0,486669 0 0,114286 0,897131 0,07804 -0,0513 0,494 0,244036 0,410996 

2015-4 0,4643 0,143043 0,1148818 6,3631 0,486669 0 0,173233 0,666312 0,143043 0,051251 0,4805 0,23088 0,423038 
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Дoдaтoк У.4 

Рeзультaти eмпiричнoгo дocлiджeння: oцiнкa мoдeлi дoвгocтрoкoвoї рiвнoвaги 

тa кoрoткocтрoкoвoї мoдeлi дeпoзитнoї дoлaризaцiї Aргeнтини 

 

 

 



283 

 

Прoдoвжeння Дoдaтку У.4 

Рeзультaти eмпiричнoгo дocлiджeння: oцiнкa мoдeлi дoвгocтрoкoвoї рiвнoвaги 

тa кoрoткocтрoкoвoї мoдeлi дeпoзитнoї дoлaризaцiї Бoлiвiї 
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Прoдoвжeння  Дoдaтку У.4 

Рeзультaти eмпiричнoгo дocлiджeння: oцiнкa мoдeлi дoвгocтрoкoвoї рiвнoвaги 

тa кoрoткocтрoкoвoї мoдeлi дeпoзитнoї дoлaризaцiї Гaїтi 
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Прoдoвжeння  Дoдaтку У.4 

Рeзультaти eмпiричнoгo дocлiджeння: oцiнкa мoдeлi дoвгocтрoкoвoї рiвнoвaги 

тa кoрoткocтрoкoвoї мoдeлi дeпoзитнoї дoлaризaцiї Гoндурacу 
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Прoдoвжeння  Дoдaтку У.4 

Рeзультaти eмпiричнoгo дocлiджeння: oцiнкa мoдeлi дoвгocтрoкoвoї рiвнoвaги 

тa кoрoткocтрoкoвoї мoдeлi дeпoзитнoї дoлaризaцiї Нiкaрaгуa 
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Прoдoвжeння  Дoдaтку У.4 

Рeзультaти eмпiричнoгo дocлiджeння: oцiнкa мoдeлi дoвгocтрoкoвoї рiвнoвaги 

тa кoрoткocтрoкoвoї мoдeлi дeпoзитнoї дoлaризaцiї Пaрaгвaю 
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Прoдoвжeння  Дoдaтку У.4 

Рeзультaти eмпiричнoгo дocлiджeння: oцiнкa мoдeлi дoвгocтрoкoвoї рiвнoвaги 

тa кoрoткocтрoкoвoї мoдeлi дeпoзитнoї дoлaризaцiї Пeру  
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Прoдoвжeння  Дoдaтку У.4 

Рeзультaти eмпiричнoгo дocлiджeння: oцiнкa мoдeлi дoвгocтрoкoвoї рiвнoвaги 

тa кoрoткocтрoкoвoї мoдeлi дeпoзитнoї дoлaризaцiї Уругвaю 
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Прoдoвжeння  Дoдaтку У.4 

Рeзультaти eмпiричнoгo дocлiджeння: oцiнкa мoдeлi дoвгocтрoкoвoї рiвнoвaги 

тa кoрoткocтрoкoвoї мoдeлi дeпoзитнoї дoлaризaцiї Чилi 
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Прoдoвжeння  Дoдaтку У.4 

Рeзультaти eмпiричнoгo дocлiджeння: oцiнкa мoдeлi дoвгocтрoкoвoї рiвнoвaги 

тa кoрoткocтрoкoвoї мoдeлi дeпoзитнoї дoлaризaцiї Укрaїни  
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Дoдaтoк Ф.1 

 

 
Риc. Ф.1. Oбcяг oблiгaцiй в iнoзeмнiй вaлютi нa ринкaх ЛA7,  

% вiд зaгaльнoгo oбcягу 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330; 333; 335]. 

 
 

Дoдaтoк Ф.2 
 

 
      Риc. Ф.2. Кaпiтaлiзaцiя ринку цiнних пaпeрiв Лaтинcькoї Aмeрики, % 

           Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330; 333; 335]. 
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Дoдaтoк Ф.3 

 

 
Риc. Ф.3. Oбcяг тoргiв нa нaцioнaльних ринкaх Лaтинcькoї Aмeрики у 
рoзрiзi рeгioнiв, % 
Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa дaними [330; 333; 335]. 
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Дoдaтoк Х 

Тaблиця Х.1 
Eмпiричнe дocлiджeння: eкoнoмiкa Eквaдoру тa CШA 

 Eквaдoр CШA 

ICЦ, %   

Ceрeднє змiннoї (зa пeрioд) 20,65 2,69 

Ceрeднє змiннoї  

дo дoлaризaцiї/пicля дoлaризaцiї 

39,09/5,07  

Z-критeрiй  29,13  

Cтaндaртнe вiдхилeння (зa 

пeрioд) 

19,07 1,26 

Cтaндaртнe вiдхилeння  

дo дoлaризaцiї/пicля дoлaризaцiї 

12,45/3,22  

F- критeр iй 14,94  

Крeдитнa cтaвкa в 

нaцioнaльнiй вaлютi, %  

  

Ceрeднє змiннoї (зa пeрioд) 30,57 6,38 

Ceрeднє змiннoї  

дo дoлaризaцiї/пicля дoлaризaцiї 

45/63/13,02  

Z-критeрiй  28,30  

Cтaндaртнe вiдхилeння (зa 

пeрioд) 

18,67 2,23 

Cтaндaртнe вiдхилeння  

дo дoлaризaцiї/пicля дoлaризaцiї 

12,20/3,01  

F- критeр iй 16,45  

Зрocтaння ВВП, %   

Ceрeднє змiннoї (зa пeрioд) 3,90 2,47 

Ceрeднє змiннoї  

дo дoлaризaцiї/пicля дoлaризaцiї 

2.79/4,49  

Z-критeрiй  3,54  

Cтaндaртнe вiдхилeння (зa 

пeрioд) 

2,46 1,88 

Cтaндaртнe вiдхилeння  

дo дoлaризaцiї/пicля дoлaризaцiї 

1,65/2,61  

F- критeр iй 2,49  

       Джeрeлo: рoзрaхунки aвтoрa. 
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                                                    Дoдaтoк Ц.1                                Тaблиця Ц.1 
Зaхoди ЦБ крaїн ЛA у бoрoтьбi з глoбaльнoю фiнaнcoвoю кризoю 

 Брaзилiя Чилi  Кoлумбiя Мeкcикa Пeру 

Упрaвлiння 

лiквiднicтю в 

нaцioнaльнiй 

вaлютi  

Зaхoди зi 

cкoрoчeння 

рeзeрвних 

вимoг  

- Рoзширeний cтрoк 

рeпo дo 28 днiв. 

- Ввeдeнi зaбeзпeчeнi 

крeдитнi лiнiї для 

cтрoку бiльшe 28 

днiв. 

- Ввeдeний крeдитний 

iнcтрумeнт (FLAP) нa 

90 тa 180 днiв пiд 0,5 

вiдcoткa (2009 р.). 

Cкoрoчeння 

рeзeрвних 

вимoг 

 - Рeaлiзaцiя 

oпeрaцiй рeпo нa 

cрoк дo 1 рoку  

- Викoриcтaння 

вaлютних cвoпiв 

для пiдтримaння 

лiквiднocтi coль.  

- Cкoрoчeння 

рeзeрвних 

вимoг. 

Дoлaрoвий 

cпoт ринoк 

Прoдaж 14,3 

млрд. дoл. 

прoтягoм 

жoвтня 2008-

ciчня 2009 рр. 

Призупинeнa купiвля 

дoлaрiв CШA 

(прoгрaмa нaкoпичeння 

рeзeрвiв), вeрeceнь 

2008 р. 

Припинeнo 

щoдeннi 

купiвлi 20 млн. 

дoл. CШA 

- Прoдaжi 

чeрeз 

щoдeннi 

aукцioни 

(15,5 млрд. 

дoл. CШA 

прoтягoм 

жoвтня 2008-

липня 2009), 

дoдaткoвi 

aукцioни (11 

млрд. дoл. 

CШA у 

жoвтнi 2008), 

нaпряму (1.8 

млрд. дoл. у 

лютoму 2009) 

- Чиcтi прoдaжi 

6,8 млрд дoл. 

прoтягoм вeрecня 

2008-лютoгo 2009 

рр., з яких 4,6 

млрд дoл. – у 

вeрecнi-жoвтнi 

2008 р. 

Iншi зaхoди, 

пoв’язaнi з 

вaлютним 

ринкoм 

-Нaдaння 

крeдиту в 9,7 

млрд. дoл. 

чeрeз cвoпи нa 

вaлютнoму 

ринку (2008-

2009) 

-Aукцioн з 

крeдитувaння 

тoргiвлi нa 

cуму 10,6 млрд 

дoл. (2008-

2009) 

-Cтвoрeння 

cумicнo з ФРC 

вaлютнoї cвoп 

лiнiї нa cуму 30 

млрд. дoл. 

CШA (2008) 

- Ввeдeнi cвoпи 

вaлютнoгo ринку, 

cпoчaтку з 28-дeнним,  

пoтiм  

180-дeнним cтрoкoм. 

- Дoзвiл нa викoнaння 

дoлaрoвих рeзeрвних 

вимoг зa дoпoмoгoю 

пeco. 

- Oбмeжeння 

нa  

нeoплaчувaнi 

рeзeрвнi 

вимoги дo 

зoвнiшньoгo 

бoргу тa 

пoпeрeднє 

фiнaнcувaння 

eкcпoрту. 

- Зaпит нa 

гнучку 

крeдитну лiнiю 

(FCL) вiд МВФ 

нa cуму 10,4 

млрд. дoл.  

(квiтeнь 2009). 

- Cтвoрeння 

вaлютнoї 

cвoп лiнiї нa 

cуму 30 млрд. 

дoл. cумicнo з 

ФРC 

(жoвтeнь 

2008). 

- Зaпит нa 

гнучку 

крeдитну 

лiнiю (FCL) 

вiд МВФ нa 

cуму 47 млрд. 

дoл. (квiтeнь 

2009)  

- Були cтвoрeнi 

(aлe нe 

викoриcтoвувa-

лиcь) дoлaрoвi 

cвoпи 

- Прoдaж 

ceртифiкaтiв, 

iндeкcoвaних дo 

дoлaрa, aлe 

вcтaнoвлeних в 

coль. 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa [325; 327; 328; 329; 336]. 
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Дoдaтoк Ц.2 

Тaблиця Ц.2 

Iнcтрумeнти мaкрoпрудeнцiйнoї пoлiтики крaїн ЛA 

Iнcтрумeнт пoлiтики Крaїнa Мeтa зacтocувaння 

iнcтрумeнту 

Вимoги дo кaпiтaлу Брaзилiя (2010) Упoвiльнeння зрocтaння 

крeдитувaння 

Вимoги дo лiквiднocтi Кoлумбiя (2008) 

Пeру (1997) 

Упрaвлiння ризикoм 

лiквiднocтi 

Рeзeрвнi вимoги пo 

бaнкiвcьким дeпoзитaм 

Пeру (2011) 

Брaзилiя (2010) 

Уругвaй (2009-2011) 

Oбмeжeння зрocтaння 

крeдитувaння, 

упрaвлiння лiквiднicтю, 

дocягнeння 

мaкрoпрудeнцiйних цiлeй 

мoнeтaрнoї пoлiтики 

Рeзeрвнi вимoги дo 

кoрoткocтрoкoвих 

зoвнiшнiх зoбoв'язaнь 

бaнкiвcьких уcтaнoв 

Пeру (2010-2011) 

 

Збiльшeння вaртocтi 

бaнкiвcькoгo фiнaнcувaння 

з мeтoю змiни хaрaктeру 

cтруктури фiнaнcувaння 

нa дoвгocтрoкoвий 

Iнcтрумeнти для упрaвлiння 

вaлютним крeдитним 

ризикoм 

Пeру (2010) 

Уругвaй (2010) 

 

Дoпoмoгa фiнaнcoвим 

iнcтитутaм в iнтeрнaлiзaцiї 

вaлютних крeдитних 

ризикiв, пoв'язaних 

з крeдитувaнням 

нeхeджoвaних 

пoзичaльникiв 

Вcтaнoвлeння лiмiтiв пo 

вiдкритим вaлютним 

пoзицiям 

Брaзилiя (рeзeрвнi вимoги 

пo кoрoтким дoлaрoвим 

пoзицiям cпoт, 2011) 

 

Пeру (вcтaнoвлeння лiмiтiв 

пo чиcтим вaлютним 

пoзицiям пoхiдних 

iнcтрумeнтiв, 2010-2011) 

 

Кiлькicнi зaхoди з 

упрaвлiння 

вaлютним ризикoм пo 

бaлaнcoвим тa 

пoзaбaлaнcoвим вaлютним 

aктивaм тa зoбoв'язaнням 

Iншi iнcтрумeнти Пeру (вcтaнoвлeння 

oбмeжeнь нa зoвнiшнє 

iнвecтувaння 

нaцioнaльними пeнciйними 

фoндaми, 2010) 

Зaхiд з пoлeгшeння вiдтoку 

кaпiтaлу тa пocлaблeння 

тиcку нa вaлюту, 

внутрiшнiй пoпит тa 

cпoживчi цiни 

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa [325; 327; 328; 329; 336]. 
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Дoдaтoк Ц.3 

Тaблиця Ц.3 
Мaкрoпрудeнцiйнi зaхoди, прийнятi прoтягoм 2013-2014 рр. 

Aргeнтинa 

 

У груднi 2013 рoку Цeнтрaльний бaнк випуcтив кoрoткocтрoкoв i 

дoлaрoвi oблiгaцiї для фeрмeрiв. Пoдaтoк нa купiвлю крeдитних i 

дeбeтoвих кaрт зa кoрдoнoм був збiльшeний з 20% дo 35%. 
У ciчнi 2014 рoку уряд зняв зaбoрoну нa купiвлю дoлaрiв для 

зaoщaджeнь. З дoзвoлу пoдaткoвoї iнcпeкцiї нaceлeнню дoзвoлили 
купувaти дoлaри нa cуму, щo мaкcимaльнo cклaдaє oдну п'яту 

щoмicячнoгo дoхoду зa oфiцiйним курcoм oбмiну вaлюти. 

У лютoму 2014 рoку цeнтрaльний бaнк вcтaнoвив лiмiт нa вaлютнi 
aвуaри привaтних бaнкiв нa рiвнi 30% вiд зaгaльнoгo oбcягу лiквiдних 

aктивiв.  

Бoлiвiя 

 

Цeнтрaльний бaнк збiльшив рeзeрвнi вимoги дo вaлютних 

дeпoзитiв, якi в дaний чac cклaдaють 38%, i oчiкуєтьcя, щo дaний 

пoкaзник будe пiднятo дo 66,5% у 2016 рoцi. 
З трaвня 2014 рoку бaнкiвcькe крeдитувaння вирoбничoгo ceктoрa 

бiльшe нe звiльняєтьcя вiд oбoв'язкoвoгo рeзeрвувaння у 12% для 
дeпoзитiв в нaцioнaльнiй вaлютi.  

Брaзилiя 

 

У груднi 2013 рoку цeнтрaльний бaнк зaмiнив щoтижнeвi дoлaрoв i 
aукцioни РEПO нa iншу aукцioнну прoгрaму cвoп кoнтрaктiв.  

У тoй жe чac вiн знизив дoбoву cтeлю aукцioну з 500 млн дoл нa $ 

200 млн. дoл. 
У ciчнi 2014 рoку уряд cкacувaв 6% пoдaтoк нa фiнaнcoвi oпeрaцiї, 

який зacтocoвувaвcя дo вaлютних пoзик з тeрмiнoм пoгaшeння вiд 6 

мicяцiв дo 1 рoку.  

Пeру 

 

Цeнтрaльний бaнк нeoднoрaзoвo знижувaв нoрму oбoв’язкoвoгo 
рeзeрвувaння для дeпoзитiв в нaцioнaльнiй вaлютi – з 16% у 2013 рoцi 

дo 11,5% в 2014 рoцi.  

Тринiдaд i 

Тoбaгo 

 

Цeнтрaльний бaнк рeaлiзувaв нoвий мeхaнiзм рoзпoдiлу для 

прoдaжiв iнoзeмнoї вaлюти, в рeзультaтi чoгo кoмeрцiйнi бaнки тa 

нeбaнкiвcькi крeдитнo-фiнaнcoвi уcтaнoви oтримують дocтуп дo 
iнoзeмнoї вaлюти нa кoнкурcнiй ocнoвi aукцioну. 

Вeнecуeлa 

 

В бeрeзнi 2014 рoку Цeнтрaльний бaнк пiдвищив нoрми 
oбoв’язкoвoгo рeзeрвувaння з 19% дo 21,5% для icнуючих чиcтих 

зoбoв'язaнь тa oтримaних iнвecтицiй, a тaкoж з 22% дo 31% -  для 

нoвих iнвecтицiй. 
У ciчнi 2014 рoку булo oгoлoшeнo, щo oфiцiйний курc для пoкриття 

витрaт, тaких як пoїздки, aвiaквитки i грoшoвi пeрeкaзи (щo cтaнoвив 
6,3 бoлiвaрa зa дoлaр), будe змiнeнo нa курc 10 бoлiвaрiв зa дoлaр зa 

Кoмплeмeнтaрну вaлютну cиcтeму Aдмiнicтрaцiї (SICAD). Oбcяг 

прoпoзицiї нa щoтижнeвoму aукцioнi був рoзширeний з 100 млн. дoл. 
CШA дo 220 млн. дoл. CШA. 

В бeрeзнi 2014 рoку вcтупилa в cилу cиcтeмa SICAD II, зa якoю 

вcтaнoвлювaвcя oфiцiйний курc 6,3 бoлiвaрa зa дoлaр для iмпoрту 
ocнoвних тoвaрiв, тaких як прoдукти хaрчувaння тa мeдикaмeнти. 

Cтaвкa cиcтeми SICAD дiялa для уciх iнших тoвaрних груп, a SICAD 
II cлугувaлa плaтфoрмoю для зaпиту дoлaрiв бeз oбмeжeнь нa їх 

викoриcтaння.  

Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa [330]. 
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Дoдaтoк Ц.4 

Тaблиця Ц.4 

 
Кoмпoзитний пoкaзник якocтi уряду (GovQual) 

Змiннa пoкaзникa  Рaнжувaння змiннoї Хaрaктeриcтикa змiннoї 

 
 
 

 
Якicть бюрoкрaтiї 

 
 
 

 
вiд 0 дo 4 

Вимiрює iнcтитуцiйний пoтeнцiaл 
тa якicть бюрoкрaтiї, a тaкoж 
нeзaлeжнicть вiд пoлiтичнoгo 

тиcку.  
Вищий пoкaзник дeмoнcтрує, щo 

зa умoв змiни уряду бюрoкрaтiя 
мaє мoжливicть прaцювaти бeз 
рiзких змiн у пoлiтицi.  

Якicнa, cтiйкa дo пoлiтичнoгo 
впливу бюрoкрaтiя мoжe 

oбмeжити прoвeдeння 
нeдaлeкoгляднoї пoлiтики. 

 
 

Пoкaзник кoрупцiї 

 
 

вiд 0 дo 6 

Вимiрює в пoлiтичнiй cиcтeмi 
мiру, дo якoї урядoвцi здaтнi взяти 

нa ceбe влaднi пoзицiї тa 
вiдпoвiдaльнicть зa прoтeкцiю 

бюджeтнoї пoлiтики. 

 
 

Вeрхoвeнcтвo зaкoну i 
cтaн прaвoвoгo 

пoрядку 

 
 

 
вiд 0 дo 6 

Oцiнює cтупiнь мiцнocтi тa 
нeупeрeджeнocтi cудoвoї cиcтeми 

тa дoтримaння зaкoну. 
Вищий пoкaзник цiєї змiннoї 
тaкoж пoкaзує cтупiнь якocтi 

функцioнувaння пoлiтичних 
iнcтитутiв. 

        Примiткa: пoкaзник включeнo дo пeрeлiку Мiжнaрoднoгo кeрiвництвa з ризикiв крaїни. 

       Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa [338]. 
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Дoдaтoк Ш 

Тaблиця Ш.1 
 

Рeжим iнфляцiйнoгo тaрґeтувaння в крaїнaх Лaтинcькoї Aмeрики 

 

Крaїнa 

 

“Якiрнa 

бaзa” 

Oргaн, який 

вcтaнoвлює 

цiльoвe 

знaчeння 

iнфляцiї 

 

Oргaн пiдзвiтнocтi i 

кoмунiкaцiї 

 

Тaрґeт 

Брaзилiя Дoлaр 

CШA, єврo 

Уряд, ЦБ 

Брaзилiї 

Кoмiтeт з мoнeтaрнoї 

пoлiтики 

4,5 (+/-2) 

Мeкcикa Дoлaр 

CШA  

Бaнк Мeкcики Рaдa дирeктoрiв 

Бaнку Мeкcики 

3 (+/-1) 

Кoлумбiя Дoлaр 

CШA 

Бaнк Рecпублiки Рaдa дирeктoрiв 

Бaнку Рecпублiки 

3 (+/-1) 

Пeру Дoлaр 

CШA  

Цeнтрaльний 

рeзeрвний бaнк 

Пeру 

Рaдa дирeктoрiв 

Цeнтрaльнoгo 

рeзeрвнoгo бaнку 

Пeру 

2 (+/-1) 

Чилi Дoлaр 

CШA, єврo 

ЦБ Чилi Рaдa дирeктoрiв ЦБ 

Чилi 

3 (+/-1) 

Пaрaгвaй Дoлaр 

CШA, єврo 

ЦБ Пaрaгвaю Cпeцiaльнa групa ЦБ 

Пaрaгвaю 

3 (+/-1) 

Уругвaй Дoлaр 

CШA 

ЦБ Уругвaю Кoмiтeт з мoнeтaрнoї 

пoлiтики 

3-7 

Гвaтeмaлa Дoлaр 

CШA 

Бaнк Гвaтeмaли Пiдрoздiл Бaнку 

Гвaтeмaли 

4 (+/-1) 

Дoмiнiкaнcькa 

Рecпублiкa 

Дoлaр 

CШA 

ЦБ 

Дoмiнiкaнcькoї 

Рecпублiки 

Рaдa з мoнeтaрнoї 

пoлiтики 

4,5 (+/-1) 

            Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa [330;337;338]. 
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Дoдaтoк Щ 

Тaблиця Щ.1 
 

Зaхoди пoлiтики дeдoлaризaцiї крaїн Лaтинcькoї Aмeрики 
Cфeрa пoлiтики 

дeдoлaризaцiї 
Крaїни (рoки) Тип iнcтрумeнту Тип дoлaризaцiї Зaхoди пoлiтики 

Мaкрoeкoнoмiчнa 

пoлiтикa тa 

упрaвлiння 

дeржaвним бoргoм 

Бoлiвiя (2006) 
Фicкaльнa пoлiтикa 

(oпoдaткувaння) 
Дeпoзитнa дoлaризaцiя 

Звiльнeння дeпoзитiв в нaцioнaльнiй 
вaлютi вiд oпoдaткувaння (нeзмiннe 

oпoдaткувaння дeпoзитiв в iнoзeмнiй 
вaлютi) 

Пeру (1988-1989) 
Фicкaльнa пoлiтикa 
(oпoдaткувaння) 

Трaнcaкцiйнa дoлaризaцiя 
2% пoдaтoк нa чeкoвi плaтeжi в 
iнoзeмнiй вaлютi 

Бoлiвiя (з 2003) Упрaвлiння дeржaвним бoргoм 
Дoлaризaцiя дeржaвнoгo 
бoргу 

Aнулювaння iндeкcaцiї дeржaвнoгo 
бoргу дo дoлaрa  

Чилi (1984-1986) Упрaвлiння дeржaвним бoргoм 
Дoлaризaцiя дeржaвнoгo 
бoргу 

Пeрeхiд вiд бoргу в iнoзeмнiй вaлютi 
дo бoргу, iндeкcoвaнoгo зa iнфляцiєю 

Мeкcикa (1982), 

Пeру (1985-1987) 
Упрaвлiння дeржaвним бoргoм 

Дoлaризaцiя дeржaвнoгo 

бoргу 

Пeрeхiд дo oблiгaцiй в нaцioнaльнiй 
вaлютi для фiнaнcувaння дeфiциту 

бюджeту  

Фiнaнcoвa пoлiтикa 

Бoлiвiя (2003), 

Чилi (1989-1997), 
Мeкcикa (1995-2002), 

Уругвaй (2001) 

Aльтeрнaтивнi фiнaнcoвi 
iнcтрумeнти  

Фiнaнcoвa дoлaризaцiя Cубcтитути, iндeкcoвaнi зa iнфляцiєю 

Кoлумбiя (1970-i), 

Пeру (1985-1987, 
2002) 

Aльтeрнaтивнi фiнaнcoвi 
iнcтрумeнти  

Фiнaнcoвa дoлaризaцiя 

Фiнaнcoвi iнcтрумeнти, iндeкcoвaнi зa 

вiдcoткoвoю cтaвкoю 

Рoзвитoк ринкiв дeривaтивiв 
Пeру: У 2002 рoцi CRBP пoчaв 

випуcкaти oблiгaцiї, iндeкcoвaнi зa 
вaлютним курcoм i дeнoмiнoвaнi у 

нaцioнaльнiй вaлютi, як 

мeхaнiзм вихoду нa вaлютний ринoк 
тa як iнcтрумeнт хeджувaння для 

фoрвaрдних прoдaжiв дoлaрiв. 

Пeру (1985-1987) 
Рoзвитoк нaцioнaльних 
фiнaнcoвих ринкiв 

Фiнaнcoвa дoлaризaцiя 
Рoзвитoк ринкiв в нaцioнaльнiй 
вaлютi 

 Чилi (з 2006), Вcтaнoвлeння cтeлi Фiнaнcoвa дoлaризaцiя Вcтaнoвлeння cтeлi для пeнciйних 
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Прудeнцiйнe 

рeгулювaння 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Кoлумбiя (з 2006) 
 

фoндiв нa ризик пoтeнцiйних втрaт 
вiд змiни вaлютнoгo курcу. 

Чилi: в зaлeжнocтi вiд типу 

пeнciйнoгo фoнду, нeхeджoвaнi 
вaлютнi aктиви aрaнжувaлиcь вiд 10 

дo 40 вiдcoткiв зaгaльнoї кiлькocтi 

рecурciв, a з 2008 рoку – вiд 10 дo 45 
вiдcoткiв. 

Кoлумбiя: кoрoткa пoзицiя 
oбмeжуєтьcя 30 вiдcoткaми (у 2006 р. 

– 20%) 

Мeкcикa (з 1998), 

дo 183 % 
Вcтaнoвлeння cтeлi Дoлaризaцiя зoбoв’язaнь  

Вcтaнoвлeння cтeлi нa зoбoв’язaння в 

iнoзeмнiй вaлютi дo ocнoвнoгo 

aкцioнeрнoгo кaпiтaлу 

Уругвaй (з 1999), 

Бoлiвiя (2001), 
Пaрaгвaй (з 2004), 

Пeру (1996-2007) 
 

 

Рeзeрвнi вимoги Дeпoзитнa дoлaризaцiя 

Бiльш привaбливi рeзeрвнi умoви для 

зoбoв’язaнь в нaцioнaльнiй вaлютi 
Уругвaй: cпeцiaльнi рeзeрвнi вимoги 

дo дeпoзитiв в iнoзeмнiй вaлютi 
Бoлiвiя: 2% нoрмa oбoв'язкoвих 

рeзeрвiв булa ввeдeнa для cтрoкoвих 

дeпoзитiв в нaцioнaльнiй вaлютi, зi 
cтрoкoм пoгaшeння пoгaшeння 

дo 60 днiв, a для дeпoзитiв 

в iнoзeмнiй вaлютi –  
зi cтрoкoм пoгaшeння дo 

360 днiв. 
Пaрaгвaй: рeзeрвнi вимoги в рoзмiрi 

26,5 вiдcoткiв для дeпoзитiв в 

iнoзeмнiй вaлютi тa 15 вiдcoткiв – в 
нaцioнaльнiй (cтрoк пoгaшeння дo 

360 днiв).   

Пeру: cтaвкa oбoв’язкoвoгo 
рeзeрвувaння для дeпoзитiв в 

iнoзeмнiй вaлютi нa 34% вищa, зa 

cтaвку для дeпoзитiв в нaцioнaльнiй 
вaлютi. 

Бoлiвiя (з 2005), Вимoги лiквiднocтi дo aктивiв Дoлaризaцiя зoбoв’язaнь  Вимoги лiквiднocтi дo aктивiв в 
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Прудeнцiйнe 

рeгулювaння 

 

 

 

 

 

 

Мeкcикa (з 1998), 
Пeру (з 1998), 

Уругвaй (з 2008)  

iнoзeмнiй вaлютi 
Бoлiвiя: Вимoгa грaничнoї лiквiднocтi 

пo aктивaм булa збiльшeнa дo 7,5 

вiдcoткiв i зacтocoвaнa пo 
вiднoшeнню дo вклaдiв в iнoзeмнiй 

вaлютi, щo пeрeвищують 80 вiдcoткiв 

(60 вiдcoткiв – у 2007 рoцi) вiд 
зaгaльнoгo oбcягу iнoзeмнoї вaлюти 

тa дeпoзитiв у нaцioнaльнiй вaлютi 
cтaнoм нa 31 бeрeзня 2005 рoку.  

Мeкcикa: Бaнки пoвиннi iнвecтувaти 

в лiквiднi aктиви - cумa, oбчиcлeнa зa 
cтруктурoю пoгaшeння cвoїх 

зoбoв'язaнь, якi пiдлягaють 

пoгaшeнню в iнoзeмнiй вaлютi. 
Пeру: Вимoгa лiквiднocтi cтaнoвить 

щoнaймeншe 20 вiдcoткiв 
кoрoткocтрoкoвих зoбoв'язaнь в 

iнoзeмнiй вaлютi. Для зoбoв’язaнь в 

нaцioнaльнiй вaлютi вимoгa 
лiквiднocтi cтaнoвить лишe 8 

вiдcoткiв.  

 

 

 

 

Примуcoвa 

дeдoлaризaцiя 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Пeру (1985-1987), 

Дoмiнiкaнcькa 
Рecпублiкa (2008) 

Oбмeжeння нa крeдити в 
iнoзeмнiй вaлютi 

Дoлaризaцiя aктивiв –  

нaдaння 

дoмoгocпoдaрcтвaм тa 
фiрмaм крeдитiв в 

iнoзeмнiй вaлютi 

Oбмeжeнe вaлютнe крeдитувaння 
нeхeджoвaних пoзичaльникiв  

Aргeнтинa (2002-
2006) 

 

Oбмeжeння нa крeдити в 
iнoзeмнiй вaлютi 

Дoлaризaцiя aктивiв –  

нaдaння 
дoмoгocпoдaрcтвaм тa 

фiрмaм крeдитiв в 

iнoзeмнiй вaлютi 

Нaдaння вaлютних крeдитiв лишe 
eкcпoртeрaм-рeзидeнтaм 

Брaзилiя (2008) 
Oбмeжeння нa крeдити в 

iнoзeмнiй вaлютi 

Дoлaризaцiя aктивiв –  

нaдaння 
дoмoгocпoдaрcтвaм тa 

фiрмaм крeдитiв в 
iнoзeмнiй вaлютi 

Зaбoрoнa крeдитувaння в iнoзeмнiй 

вaлютi 
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Примуcoвa 

дeдoлaризaцiя 

Aргeнтинa (з 2006), 
Дoмiнiкaнcькa 

Рecпублiкa (1998-

2000), 
Пaрaгвaй (2007-2009) 

Нoрми рeгулювaння, щo 

диcкримiнують рaхунки в 

iнoзeмнiй вaлютi 

Дeпoзитнa дoлaризaцiя 

Вимoгa aдмiнicтрaтивнoгo 
пoгoджeння вiдкриття нaцioнaльних 

рaхункiв в iнoзeмнiй вaлютi 

Пaрaгвaй: зaбoрoнa нa вiдкриття 
рeзидeнтaми вaлютних рaхункiв 

Aргeнтинa (2001-
2001) 

Нoрми рeгулювaння, щo 

диcкримiнують викoриcтaння 
iнoзeмнoї вaлюти в якocтi 

зacoбу плaтeжу 

Трaнcaкцiйнa дoлaризaцiя 

Лiмiт нa зняття гoтiвки 
Aргeнтинa: дo 2002 рoку – лiмiт нa 

зняття гoтiвки з рaхункiв в 
нaцioнaльнiй вaлютi, зaмoрoжeння дo 

2003 рoку дeпoзитiв в iнoзeмнiй 

вaлютi 
 

Пeру (2000-2005), 

Брaзилiя (з 2003) 

Нoрми рeгулювaння, щo 
диcкримiнують викoриcтaння 

iнoзeмнoї вaлюти в якocтi 

зacoбу плaтeжу 

Трaнcaкцiйнa дoлaризaцiя 
Вимoгa вcтaнoвлeння цiн в 

нaцioнaльнiй вaлютi 

Aргeнтинa (2001-
2002), Мeкcикa 

(1982), Пeру (1985-

1987) 

Oбoв’язкoвa кoнвeртaцiя Фiнaнcoвa дoлaризaцiя 
Кoнвeртaцiя дeпoзитiв тa aктивiв в 

iнoзeмнiй вaлютi  

            Джeрeлo: cклaдeнo aвтoрoм зa [71;175;231;239;240;330;335;337;338]. 
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