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         Поліщук  Л. С.

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. Динамічний розвиток світового господарства та міжнародних економічних відносин наприкінці ХХ – на початку ХХІ століття характеризується функціональним та інституційним зближенням національних фінансових ринків – фінансилізацією світової економіки. Фінансова глобалізація супроводжується лібералізацією міжнародної торгівлі та руху капіталів, що з одного боку створює цілісну структуру та внутрішню єдність, а з другого сприяє поглибленню фінансових дисбалансів регіонального та структурно-функціонального розподілу міжнародного капіталу, чим у свою чергу спонукає до перетворення низки валют у регіональний якір, засіб хеджування. Однак переважаюче використання та резервування низки валют сприяє непропорційності розподілу вигод від грошової емісії, а також через наявний трансмісійний механізм виникає можливість переростання макроекономічних дисбалансів окремих країн у розбалансованість усієї світової фінансової системи, що й підтвердила світова фінансова криза 2008 – 2011 рр.

За таких умов, країни все частіше з метою уникнення поглиблення фінансових дисбалансів хеджують свої економіки, використовуючи іноземну грошову одиницю – здебільшого долар США, як засіб обігу, платежу, заощадження і міри вартості у межах не країни емітента, як результат низької довіри населення до внутрішньої економічної політики уряду даної країни. Одночасно з доларом, валютами заміщення, які частково або повністю використовуються в межах економічних територій інших суверенних держав, виступають: євро, австралійський долар, новозеландський долар, південноафриканський ранд, швейцарський франк та ін. Таким чином, «доларизацію» можна охарактеризувати у вузькому сенсі – щодо використання долара США як валюти заміщення, так і у широкому – для усіх іноземних валют, які використовуються як валюта-якір чи валюта заміщення. Однак, щоб уникнути термінологічної казуїстики, доцільно використовувати узагальнюючий термін «валютизація», яка з урахуванням регіону матиме уже конкретний вираз використовуваної валюти заміщення, а не лише долара США. Доларизація економіки виступає не одномоментним економічним явищем, а динамічним процесом, що постійно змінюється з характерними йому передумовами, причинами, макроекономічними наслідками, особливо у взаємозв’язку з фінансовими дисбалансами.

Дослідження феномена доларизації або, ще часто його у наукових джерелах окреслюють як валютне заміщення і заміщення активів, стало актуальним серед економістів-теоретиків у 1980-х роках, оскільки розпочався процес дерегулювання фінансових ринків, скорочення митних бар’єрів, зменшення тарифних ставок, наростання обсягів вільного руху капіталу та зростання темпів технологічного процесу.

Теоретичні засади дослідження процесів заміщення грошей на основі диференціації їх цінності були закладені у працях Ф. Аквінського, Аристотеля, Е. Бем-Баверка, Т. Веблена, Дж. Коммонса, Х. Луго, А. Маршалла, К. Менгера, Л. Моліна, В. Парето, Платона, П. Прудона, Д. Рікардо, В. Сеніора, А. Сміта та інших. Окремі питання у дослідженні цінності грошей розглядалися у роботах вітчизняних вчених А. Антоновича, І. Вернадського, Л. Білінського, М. Зібера, О. Миклашевського, Т. Степанова, М. Туган-Барановського та ін.

Дослідженню економічної сутності феномена валютного заміщення присвячені праці П. Агенора, І. Бана, М. Блеєра, К. Вег, Д. Гроса, Б. Діба, Дж. Дорлхіака, М. Ел-Еріана, М. Елкгафіфа, Г. Кальво, В. Канта, . Канцонері, К. Кіма, Б. Клеменца, А. Кубурсі, Дж. Куддінгтона, М. Кхана, Р. Ламдані, Г. Маккензі, Р. Маккінона, Р. Манделла, Дж. Марквуеза, М. Мелвін, М. Мілеса, М. Нелднера, Дж. Нікельсбурга, Г. Ортіза, С. Полоза, К. Раміреза, Дж. Роджерса, М. Савастяно, В. Танці, Дж. Тобіна, С. Томаса, Н. Тхигезена, У. Фасано-Філхо, Ф. Хайєка, Дж. Ханда, Г. Шварц та ін.

Сучасні підходи до аналізу процесу доларизації обґрунтовано у дослідженнях Е. Боренштейна, Р. Вальдеса, Р. Вейруне, А. Галіндо, А. Ізе, А. Кокеніне, Дж. Лейя, Л. Ляйдермана, Е. Парадо, К. Рейнхарта, К. Рогоффа, М. Урібе, Л. Херрера та ін.

Проблема доларизації знайшла своє відображення у дослідженнях представників вітчизняної наукової школи. Зокрема, аналіз рівня доларизації, шляхи її подолання, факторів фінансової доларизації, класифікація видів доларизації, визначення позитивних і негативних наслідків доларизації, а також багато інших аспектів розкрито у працях Н. Атамась, А. Баргесяна, О. Береславської, О. Владимир, А. Гальчинського, Т. Ковальчука, В. Козюка, Б. Лапчука, З. Луцишин, О. Мелих, В. Міщенка, І. Співак, О. Шарова, Т. Шемет та ін. 

Дослідження теоретичних та прикладних аспектів фінансових дисбалансів є актуальним як для зарубіжної, так і вітчизняної наукової школи. Перш за все заслуговують уваги праці: Б. Алгієрі, Т. Брек, А. Варнок, Г. Галаті, Г. Деббелл, С. Едвардс, Л. Комарек, З. Комаркова, Н. Кравчук, Д. Лук’яненка, М. Мєлєскі, А. Поручника, Я. Столярчук, К. Фреунд, Б. Хейвеца, Н. Шелудько та ін.

Однак слід зазначити, що у зарубіжній та вітчизняній науковій літературі бракує цілісних досліджень процесу взаємовпливу доларизації економіки та фінансових дисбалансів. Таким чином, процеси доларизації потребують ґрунтовного аналізу та комплексного вивчення, насамперед доларизації / валютизації національних відкритих економік з фінансовим гравітаційним тяжінням до країн-емітентів твердої валюти. На даному етапі постає актуальною необхідність економіко-математичного моделювання взаємозв’язку та аналізу впливу фінансових дисбалансів на рівень доларизації економіки.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано згідно теми наукових досліджень кафедри світового господарства і міжнародних економічних відносин Інституту міжнародних відносин Київського національного університету імені Тараса Шевченка: «Стратегія інтеграції України у світову економіку», яка є складовою частиною загальної наукової теми Інституту міжнародних відносин «Україна у міжнародних інтеграційних процесах» № 11 БФ 048-01, прийнятої на 2011 – 2015 роки. Основний внесок автора у дослідження даної теми полягає в аналізі доларизації економіки як результату зменшення валютного регулювання та інтеграції української економіки у світову фінансову систему, а також обґрунтуванні взаємозв’язку між рівнем доларизації економіки України та макроекономічними фінансовими дисбалансами.

Мета і завдання дослідження є наукове обґрунтування впливу фінансових дисбалансів на доларизацію економіки України, виявлення особливостей і основних тенденцій, окреслення макроекономічних наслідків доларизації економіки та розробка практичних рекомендацій щодо зниження її рівня.

Для реалізації зазначеної мети у дисертаційній роботі поставлено низку завдань, які необхідно вирішити:

· простежити еволюцію наукової думки щодо процесу доларизації;

· дослідити генезис наукових підходів щодо економічної природи та сутності явища валютного заміщення в умовах фінансових дисбалансів;

· виявити та проаналізувати сучасні підходи до процесу доларизації з урахуванням введення в обіг нових регіональних валют у рамках створення валютних союзів;

· проаналізувати теоретичні та методологічні засади, методики визначення рівня доларизації, класифікувати види, виокремити позитивні та негативні наслідки;

· виявити вплив фінансових дисбалансів на доларизацію економіки України з використанням економіко-математичної моделі;

· визначити та кількісно оцінити взаємозв’язок сальдо статей платіжного балансу (рахунок поточних операцій, рахунок операцій з капіталом та фінансових операцій) з рівнем доларизації;

· відстежити специфіку макроекономічних наслідків доларизації економіки України;

· визначити основні напрями, виокремити ефективні інструменти та методи реалізації монетарної політики в умовах фінансових дисбалансів.

Об’єктом дослідження виступає взаємозв’язок доларизації економіки з фінансовими дисбалансами.

Предметом дослідження є теоретико-методологічні та прикладні аспекти доларизації економіки України в умовах фінансових дисбалансів, та їх вплив на макроекономічну стабільність.

Методи дослідження. При написанні дисертації використано низку загальнонаукових методів пізнання реальної дійсності – об’єктивної природи економічної сутності феномена доларизації на основі аксіологічного підходу до оцінки формування цінності грошей. Зокрема, метод наукових узагальнень, аналізу і синтезу, метод діалектичного пізнання, єдності логічного та історичного використані при формуванні основних етапів наукової думки щодо процесу доларизації (підрозділи 1.1., 1.2., 1.3.); методи кількісного аналізу, дедукції та індукції стали основою для еволюціоністичної детермінації та визначення методики дослідження рівня доларизації, класифікації її видів, визначення позитивних та негативних наслідків (підрозділи 2.1., 2.2.); методи наукової абстракції, аналогій, екстраполяції – для концептуалізації різоматичної структури доларизації (підрозділ 2.3.); методи математичного моделювання використані для оцінки кореляційного взаємозв’язку між фінансовими дисбалансами та рівнем валютизації економіки (розділ 3); методи порівняння, факторного аналізу, експертних оцінок, синтетичний метод – для визначення монетарних наслідків доларизації економіки в умовах фінансових дисбалансів.
Крім вище перелічених у дисертаційній роботі використано специфічні методи дослідження, такі як інтеракціонізм для визначення систем та каналів поширення девальваційних та адаптивних очікувань щодо девальвації та ревальвації валютного курсу (підрозділи 4.2., 4.3.), а також інтегральний підхід для аналізу сучасної різоматичної моделі доларизації (підрозділи 2.3.).

Інформаційну основу дослідження складають дані Національного банку України, Міністерства фінансів України, Державної служби статистики України, Світового банку, Міжнародного валютного фонду, Міжнародного статистичного інституту, Федеральної резервної системи, Європейського центрального банку, опубліковані міжнародними організаціями звіти, доповіді, робочі документи та інші матеріали щодо питань міжнародного обігу світових валют і доларизації.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у дослідженні теоретичних та практичних аспектів доларизації економіки України та визначенні взаємозв’язку з фінансовими дисбалансами, а також розробці прикладних рекомендацій щодо зменшення рівня доларизації.

На захист винесено такі наукові положення, розроблені особисто автором:

вперше:

· запропоновано багаторівневу теоретичну модель взаємозв’язку рівня доларизації економіки і фінансових дисбалансів, що передбачає причинно-наслідковий зв’язок між розбалансованістю економіки в цілому і доларизацією. Модель характеризується рівневістю – різні види фінансових дисбалансів передбачають розбалансування економічних відносин, ринків, сфер економічної діяльності одного рівня; підпорядкованістю – зовнішньоекономічні дисбаланси зумовлюють монетарні дисбаланси, які також є причиною доларизації економіки; співіснуванням у часі – одночасно економіці можуть бути характерні декілька видів дисбалансів, наприклад бюджетний та платіжний; причинності – зовнішньоекономічні дисбаланси або їх очікування контрагентами і населенням країни, можуть передувати у часі та зумовити доларизаційні процеси економіки через механізм хеджування валютних ризиків; 

· проведено теоретичне обґрунтування різоматичного характеру процесу доларизації на міжнародному рівні, який відображає децентралізовані, стійкі, мережеві взаємозв’язки між доларизованими країнами та світовими фінансовими інститутами (міжнародні валютно-кредитні та фінансові організації, міжнародні фондові та товарні біржі, ФРС, центробанки країн, ТНБ, міжнародні корпорації), які сприяють поширенню долара у світовій фінансовій системі і, таким чином, надають йому домінантного становища;

удосконалено:

· підходи до визначення «доларизації» на основі розкриття економічного змісту понять «валютне заміщення» та «заміщення активів», а також обґрунтовано, що валютне заміщення, заміщення активів і доларизація не синонімічний ряд, оскільки валютне заміщення передбачає часткову або повну субституцію національної готівкової маси іноземною валютою, а заміщення активів – використання іноземних грошових активів у банківській системі. На противагу двом попереднім дефініціям, доларизація більш ємнісне поняття, оскільки включає в себе і валютне заміщення, і заміщення активів.

· структуризацію теоретичних, наукових підходів щодо заміщення грошей на базі диференціації їх загальної споживчої цінності, оскільки мінова вартість або валютний курс не може комплексно пояснити занижені курси більшості валют згідно розрахункових паритетів купівельної спроможності, а, отже, необхідно враховувати ціннісну складову як детермінанту виникнення процесів доларизації і змін раціональних та адаптивних очікувань населення щодо зниження та підвищення валютного курсу;

· підходи щодо економічного гістерезису доларизації, який необхідно розглядати у двох аспектах: «ефект храповика» та «мережеві екстерналії». Ефект храповика передбачає нетипову поведінку економічних агентів, зумовлену рядом негативних минулих досвідів за попередні періоди, яким були притаманні валютні та фінансові дисбаланси, а тому економічні суб’єкти потребують більше часу, щоб змінити свої негативні очікування і довший адаптаційний період відновлення довіри до купівельної спроможності національної грошової одиниці. Мережеві екстерналії або зовнішній попит на валюту передбачає, що вибір одиниці платежу залежить від зовнішніх мереж, таким чином проведення розрахунків між контрагентами переважно здійснюється в іноземній валюті та одночасно збільшує попит на неї і пропозицію, що у кінцевому результаті підсилює процеси доларизації. Гістерезис доларизації підтверджує її континуальний, а не дискретний характер;
набули подальшого розвитку:

· структуризація наукової думки економічної сутності доларизації в умовах фінансових дисбалансів з виокремленням сучасних та майбутніх сценаріїв розвитку доларизаційних процесів через введення в обіг нових наднаціональних валют у рамках створення регіонально-економічних угрупувань або валютних союзів;

· обґрунтування передумов інтернаціоналізації використання долара США та набуття ним функції світових грошей у міжнародних розрахунках. Даний процес був зумовлений, по-перше, відсутністю значної конкуренції на світовому валютному ринку внаслідок послаблення свого часу позицій фінансового центру – Лондона; по-друге, вагомою часткою США у світовому ВВП, відносною стабільністю валютного курсу, низьким темпом інфляції, вільною конвертованістю, використанням як резервної валюти іншими країнами; по-третє, створенням ринку євродолара і формуванням зовнішніх мереж попиту на долар США; по-четверте, СПЗ, як резервний актив створений для забезпечення міжнародної ліквідності, не отримав значного обігу у світовій фінансовій системі внаслідок виключно його безготівкової форми, що сформувало основу і зумовило подальшу поступову доларизацію і деномінацію світових цін в американській грошовій одиниці;

· механізм визначення композитного рівня доларизації, позитивних та негативних наслідків, класифікація видів, а також підходи щодо монетарних наслідків доларизації економіки в умовах зростання моральних ризиків збільшення зовнішньої заборгованості України, що дало можливість обґрунтувати поняття «доларизація», як об’єктивне явище та властивість реальної фінансової дійсності, оскільки країни використовують долар США або інші валюти як якір економічної стабільності, а тому не можливо однозначно ідентифікувати процеси доларизації / валютизації, як позитивні чи негативні;
· економічні положення щодо впливу фінансових дисбалансів, на прикладі статей платіжного балансу – сальдо рахунку поточних операцій та сальдо рахунку операцій з капіталом і фінансових операцій на рівень доларизації економіки України, розрахованого за допомогою системи економетричних методів векторної авторегресії, що дозволило здійснити кількісну оцінку даного зв’язку та провести розрахунок прогнозованих значень рівня доларизації економіки України на 2013-2014 рр.;
· аргументація впливовості монетарних, фіскальних, зовнішньоекономічних фінансових дисбалансів на рівень доларизації в Україні. На основі критичного аналізу доведено, що практика регулювання валютного курсу через механізм інтервенцій не виступає дієвим інструментом боротьби із рівнем доларизації, оскільки має короткостроковий характер вирівнювання дисбалансу попиту і пропозиції на валютному ринку, але у середньо- і довгостроковій перспективі сприяє новим виткам доларизації, зважаючи на те, що зниження і підвищення курсу гривні в умовах гістерезису доларизації не підриває довіру населення до іноземної валюти.
Практичне значення одержаних результатів. Результати дослідження мають вагоме практично-прикладне значення й становлять інтерес, як для фінансових установ, що підтверджує довідка про впровадження результатів наукового дослідження Кредитною спілкою «Калина» (№ 01-12-12/01 від 01.12.2012), зокрема, що доларизація – процес заміщення функціонального призначення вітчизняної грошової одиниці і створює додатковий тиск на національний грошово-кредитний ринок; так і використані у законотворчій діяльності підкомітету з питань економічної політики Верховної Ради України щодо забезпечення механізму валютної безпеки та захисту національної грошової одиниці від потрясінь на світових фінансових ринках (довідка № 3-05/209 від 06.12.2012).

Окремі положення дисертаційного дослідження були використані Національним банком України при підготовці аналітично-інформаційних матеріалів щодо проведення монетарної політики (довідка № 61-013/1612 від 24.12.2012).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаною науковою роботою. Наукові результати, наведені у дисертації, отримано безпосередньо автором. Основні положення знайшли своє відображення у низці опублікованих праць автора. З написаних у співавторстві робіт, використовуються лише ті ідеї і положення, що були отримані автором особисто.

Апробація результатів дисертації. Основні наукові положення, результати і висновки дисертаційної роботи доповідались і обговорювались на наукових семінарах кафедри світового господарства і міжнародних економічних відносин Інституту міжнародних відносин Київського національного університету імені Тараса Шевченка, а також на загальноуніверситетських, всеукраїнських та міжнародних наукових і науково-практичних конференціях, зокрема: Загальноуніверситетська підсумкова наукова конференція професорсько-викладацького складу, докторантів, аспірантів та здобувачів наукового ступеня «Економічні, правові, інформаційні та гуманітарні проблеми розвитку України в постстабілізаційний період» (14 – 15 квітня 2009 року, м. Тернопіль); Міжнародна науково-практична конференція молодих вчених та студентів «Україна в системі міжнародної економіки» (11 – 12 лютого 2010 року, м. Тернопіль); VII Міжнародна науково-практична конференція молодих вчених «Економічний і соціальний розвиток України в ХХІ столітті: національна ідентичність та тенденції глобалізації» (25 – 26 лютого 2010 року, м. Тернопіль); Загальноуніверситетська студентська наукова конференція «Наукова робота студентів: формування особистості майбутнього вченого, фахівця високої кваліфікації» (13 квітня 2010 року, м. Тернопіль); Міжнародна науково-практична конференція студентів та молодих вчених «Посткризовий розвиток світової економіки та Україна» (22 – 23 березня 2012 року, м. Тернопіль); І Міжнародна науково-практична конференція студентів, аспірантів та молодих учених «Суперечності та тенденції сучасної економічної динаміки» (19 – 21 квітня 2012 року, м. Чернівці).

Публікації. Основні наукові результати дисертаційного дослідження опубліковані автором у дванадцяти наукових працях, загальним обсягом 5,67 д.а., у тому числі у п’яти самостійних статтях (3,86 д.а.) та в одній статті у співавторстві (1,27 д.а., з них особисто автору належить 0,8 д.а.) у провідних наукових фахових виданнях. Результати дисертації обговорювались на 6 загальноуніверситетських, всеукраїнських і міжнародних науково-практичних конференціях за результатами яких опубліковано тези (1,01 д.а.)

Структура та обсяг дисертації. Наукове дослідження складається із вступу, чотирьох розділів, висновків, 15 додатків на 17 сторінках та списку використаних джерел із 315 найменувань на 30 сторінках. Основний текст дисертаційного дослідження викладено на 189 сторінках друкованого тексту, що містить 17 таблиць і 30 рисунків.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ
У вступі обґрунтовано актуальність теми, наведено зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами, визначено мету і завдання дослідження, охарактеризовано методологічну та фактологічну базу дослідження, сформульовано наукову новизну та практичне значення одержаних автором результатів, конкретизовано особистий внесок здобувача у розробку предмета дослідження, подано відомості щодо апробації результатів дисертаційного дослідження.

У першому розділі – «Основні етапи розвитку наукової думки процесу доларизації» розглянуто наукові підходи щодо заміщення грошей на базі диференціації їх цінності, проаналізовано ґенезу наукової думки економічної сутності явища валютного заміщення в умовах фінансових дисбалансів, висвітлено дискурс сучасних ідей процесу доларизації та досліджено перспективи трансформації валютної архітектури світу.
Проведений аналіз визначення категорії «гроші» дає підстави стверджувати, що гроші набувають статусу грошей лише завдяки ціннісному ставленню до них людей і вірі у їх платоспроможність. Гроші пройшли складний еволюційний процес від натуральних, паперових до сучасних електронних – кредитних грошей, у результаті чого змінився не лише їхній зовнішній вигляд, але й сама суть – втрата внутрішньої вартості зі збереженням такої їх якості, як цінність. Інтерпретація багатогранних теорій цінності грошей від античних філософів (Платон, Аристотель), схоластів (Ф. Аквінський, Л. де Моліна, Д. Скот), класиків (А. Сміт, Д. Рікардо, Н. Сеніор), неокласиків (К. Менгер, Ф. Візер, А. Маршал) до інституціоналістів (Т. Веблен, Дж. Коммонс) та аналізу сучасного стану грошового обігу дає змогу зробити висновок про значущість її (цінності), як фундаментальної основи виникнення процесів доларизації (у широкому розумінні – валютизації) у міжнародній і національній економіці зокрема.

Теоретична основа аналізу доларизаційних процесів ґрунтується на широкому спектрі досліджень використання країнами іноземної грошової одиниці, що в більшій чи меншій мірі притаманне практично усім економікам країн світу. Ортодоксальна теорія валютного заміщення передбачає офіційне введення в обіг іноземної грошової одиниці як засобу платежу і є останньою фазою повної доларизації. Явище заміщення грошей внаслідок семантичної неоднозначності є одним із найсуперечливіших у сучасній економічній теорії. Таким чином, розглядають валютне заміщення в широкому і вузькому сенсі, що зумовлює таку значну палітру дефініцій у залежності від критеріального підходу авторів.

Вагомий вплив на заміщення готівкових грошей та доларизацію фінансових активів здійснюють інституційні фактори. Лібералізація внутрішнього валютного ринку за умов нестійкості та фінансових дисбалансів неминуче спричиняє перерозподіл валютних портфелів резидентів на користь інвалюти. Трилема валютно-курсової політики у відкритій економіці Дж. Флемінга та Р. Манделла пояснює апріорі механізм виникнення фінансової нестабільності у зв’язку з невідповідністю цілей економічної політики з режимом валютного курсу, а тому, на нашу думку, описує трансмісійний механізм переростання національних дисбалансів у міжнародну та глобальну нестабільність.

У процесі дослідження встановлено, що внаслідок неоднозначності явища доларизації або наявних, як позитивних, так і негативних ефектів у країнах емітентах твердих валют, і доларизованих країнах, простежується парадокс інтересів, оскільки, навіть потужні економіки Великобританії та Швейцарії не зацікавлені, щоб їхні грошові одиниці ставали валютами-якорями для інших країн, а тому обмежують емісію фунта стерлінгів і швейцарського франка з метою уникнення імпорту глобальних фінансових дисбалансів у національні фінансові системи.











Рис. 1. Рівні та види фінансових дисбалансів

Складено автором
Розкриваючи сутність зв’язку між доларизацією та різними видами внутрішніх фінансових дисбалансів, відстежено, що між ними існує чіткий взаємозв’язок, а також пряма і зворотна взаємообумовленість, або іншими словами, детермінованість, що у свою чергу проявляється через такі їх характеристики, як: однорівневість, підпорядкованість, співіснування у часі, причинність, несумісність.












Рис. 2. Детермінованість фінансових дисбалансів та доларизації економіки

Складено автором

Майбутні геоекономічні трансформації ставлять на порядок денний питання щодо формування нового світового порядку (Pax oeconomicana) та ролі, місця, впливу нових валютних союзів і їхніх регіональних, континентальних валют на доларизацію країн з економічною гравітацією до їх емітентів. Перспектива створення нових наднаціональних грошей ґрунтується на засадах ймовірності, оскільки передбачає складний і довготривалий процес створення нових монетарних союзів на базі вже існуючих спеціалізованих регіональних міжнародних економічних організацій.

Таблиця 1

Прогнозовані валютні союзи та введення нових регіональних валют

	Валютний союз
	Валюта
	Регіон
	Дата

	Боліваріанський альянс для народів нашої Америки
	Сукре
	Латинська Америка і Карибський басейн
	2010

	Рада співробітництва арабських держав Перської затоки
	Халіджі
	Перська затока
	2013 - 2020

	Східноафриканське 

співтовариство (САС)
	Східно-африканський шилінг
	Східна Африка
	2015

	Асоціація регіональної співпраці країн Південної Азії (СААРК)
	назва невизначена
	Азія
	2020

	Економічне співтовариство країн Західної Африки (ЕКОВАС)
	Еко
	Західна Африка
	2020

	Азійська зона вільної торгівлі (АЗВТ) або АСЕАН+3
	Азійська валютна одиниця (ACU)
	Азія
	-


Складено автором

Фундаментальні зміни фінансової архітектури світу у недалекому майбутньому зумовлять перерозподіл валютних резервів внаслідок введення в обіг нових регіональних валют до кінця другої декади ХХІ століття, що стануть новими валютами-якорями або валютами заміщення у країнах з гравітаційним економічним тяжінням до країн-членів регіонального валютного союзу.

Дослідження основних етапів розвитку наукових підходів від докласичного до посткласичного етапу розвитку економічної науки дозволяє зробити висновок про еволюцію поняття цінності грошей, як специфічного товару, що зумовлює процеси їх заміщення, в той час, як економічна сутність мінової вартості грошей залишається сталою.

У другому розділі «Теоретико-методологічні засади та концепції доларизації» проведено аналіз історичних передумов доларизації в умовах нестабільності міжнародних фінансів, висвітлено методику дослідження рівня доларизації, класифікацію видів, виокремлено позитивні та негативні наслідки, здійснено теоретико-емпіричне обґрунтування різоматичного характеру доларизації.

Панівне становище долара США у світовій фінансовій системі зумовлене не лише значною економічною могутністю найбільшої економіки світу, але і рядом еволюційних передумов, які дозволили зайняти провідні позиції у міжнародній фінансовій архітектурі. Долар США став домінуючою валютою через послаблення Лондона, як фінансового центру, закріпленням статусу міжнародної платіжної одиниці у Бреттон-Вудській валютній системі, а тому відсутність альтернативи та істотної конкуренції на валютному ринку зумовило поступову доларизацію і деномінацію світових цін в американській грошовій одиниці.
Незважаючи на песимістичні прогнози експертів щодо долара США під час світової фінансової кризи 2008 – 2011 рр., він і надалі залишається валютою номер один у світі й складає основну частину міжнародних валютних резервів. Як не парадоксально, проте саме під час криз, і особливо у них, підтверджує долар свої унікальні сильні сторони і виключне значення для світової економіки.

Формування різоматичної моделі доларизації, якій притаманна мережева природа, є окремим випадком еконофізики та нейроекономіки. Різоматичний характер доларизації пояснює перманентні взаємозв’язки між доларизованими країнами та світовими фінансовими інститутами.

Доларизація світової економіки, як і складна схема-структура – «різома» має ряд основних, спільних характеристик, а саме: зв’язок; гетерогенність; множинність; неістотність розриву; картографію; декалькоманію. 

Аналізуючи різоматичну модель доларизації, можна зробити висновок про її децентралізовану структуру, оскільки єдиним можливим ядром могли бути Сполучені Штати Америки, представлені незалежним агентством з функціями центрального банку – Федеральною резервною системою, проте станом на липень 2012 року монетарна база становила 2672,5 мільярдів доларів США з яких, за даними доповіді президента регіонального банку ФРС міста Сан Франциско Дж. Вільямса – дві третини обертається за кордоном, таким чином завдяки своїй абсолютній міжнародній ліквідності близько 1800 мільярдів доларів або євродоларів знаходяться за межами країни емітента.

Рис. 3. Різоматична модель доларизації

Складено автором

Методика визначення рівня доларизації полягає у знаходженні співвідношення або частки деномінованих у іноземній валюті активів до загальної сукупності цього активу. Виділяють такі методики дослідження ступеня доларизації:

· методика МВФ або частка інвалютних депозитів у грошовій масі М3;

· частка інвалютних депозитів у сукупному обсязі банківських депозитів;

· частка інвалютних кредитів у сукупному обсязі банківських кредитів;

· частка іноземної готівкової маси до загального обсягу готівки, що складається з суми інвалюти та національного грошового агрегату М0, що знаходяться в обігу;

· композитний індекс доларизації.

Застосування методик визначення рівня доларизації засвідчило високодоларизований характер економіки України, результати рівня доларизації різняться відповідно до методики розрахунків і знаходяться в інтервалі 30 – 45 %.

Комплексний аналіз теоретико-методологічних засад та концепцій доларизації дав можливість зробити висновок, що доларизація – складний еволюційний процес, якому на початкових етапах була притаманна детермінована, централізована структура, яка у сучасній, глобалізованій фінансовій системі набула рис різоматичного характеру з притаманними їй локально-фрактальними фінансовими дисбалансами.

У третьому розділі «Економіко-математичне моделювання впливу фінансових дисбалансів на доларизацію економіки України» визначено методи та принципи моделювання процесу доларизації, проведено квантитативний розрахунок впливу фінансових дисбалансів на доларизацію економіки України, що дозволило здійснити розрахунок прогнозованих значень рівня доларизації економіки протягом 2013 – 2014 рр. за допомогою моделі векторної авторегресії.

Велику кількість методів та принципів оцінки заміщення валют і активів у економічній літературі можна структурувати у декілька поколінь-типів емпірико-математичних моделей: перша модель розроблена Г. Кальво та К. Родрігезом базувалася на аналізі коливань обмінного курсу в умовах валютного заміщення і нестабільних раціональних очікувань; друге покоління – так звані моделі послідовного балансування валютного портфелю; третє покоління – модель балансування валютного портфелю, на відміну від попередніх, додатково включає в себе розподіл деномінованих у різних валютах цінних паперів (облігацій); моделі четвертого покоління або балансові моделі характеризуються комплексністю, оскільки детермінують доларизацію кореляційним взаємозв’язком не лише із розподілом активів економічного контрагента, але й фінансового посередника – банку; п’яте покоління – сучасні економетричні моделі заміщення валют базуються на використанні динамічних, а не статичних оптимізаційних методів та принципів побудови кореляційних взаємозв’язків та системних прогнозів. Тим не менш, більшість економетричних моделей передбачають тотожність функції корисності та попиту на гроші у всіх жителів окремо взятої країни, що фактично обмежує адекватність обраного економіко-математичного апарату, а тому постає необхідність побудови якісно нової економетричної моделі, що дозволить описати еволюцію взаємозалежності між кількома часовими рядами – змінними, а також відображатиме кореляцію на макроекономічному рівні.

Проведений аналіз показав, що платіжні дисбаланси здійснюють найістотніший вплив на рівень доларизації економіки України, а тому за допомогою системи економетричних методів – моделі векторної авторегресії (VAR) здійснено дослідження взаємозв’язку доларизації, як екзогенної змінної, та фінансових платіжних дисбалансів (рахунок поточних операцій, рахунок операцій з капіталом і фінансових операцій), як ендогенних змінних. Внаслідок нестаціонарності показників даних часових рядів використано метод послідовних різниць для виключення тенденцій значного відхилення дисперсії від середнього значення. Модель ґрунтується на 48 спостереженнях, щомісячних показниках рівня доларизації економіки України розрахованої згідно методики МВФ та показників сальдо рахунку поточних операцій та сальдо рахунку операцій з капіталом і фінансових операцій протягом 2009 – 2012 рр. Для здійснення прогнозу рівня доларизації використано рівняння моделі векторної авторегресії (VAR):
Y=c+C(1)*Y(-1)+C(2)*Y(-2)+C(3)*X1+C(4)X2+E


(1)
де Y – вектор процесів, c – точка перетину або вектор констант, C – матриця показників спостережень: рівня доларизації економіки України; показників сальдо рахунку поточних операцій та сальдо рахунку операцій з капіталом і фінансових операцій (щомісячні дані 2009 – 2011 рр.), E – вектор помилок, шум або випадкові відхилення.
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Рис. 4. Прогнозований рівень доларизації економіки України 2013 – 2014 рр.

Побудовано автором
На підставі розрахованих коефіцієнтів та використання прикладного програмного пакету для економетричного моделювання Gretl (GNU, Regression, Econometrics, Time-series Library), ґрунтуючись на попередній динаміці рівня доларизації і використовуючи результати векторного авторегресійного моделювання, можна зробити висновок про тенденцію до зниження рівня доларизації економіки України протягом 2013 – 2014 років з періодами незначного зростання. На кінець 2014 року рівень доларизації становитиме – 29,8 %.

У четвертому розділі – «Монетарні наслідки доларизації економіки України» досліджено моральний ризик зростання зовнішньої заборгованості України в умовах доларизації економіки, визначено основні напрями, виокремлено найбільш ефективні інструменти та методи реалізації монетарної політики в умовах фінансових дисбалансів.

Релевантною проблемою сьогодення виступає зростання ризику неплатоспроможності країн перед їхніми зарубіжними позикодавцями – валовий зовнішній борг України становить 135 мільярдів доларів США. Світова фінансова криза привела до небачених з часів Великої депресії темпів зростання волатильності кредитів та платежів з обслуговування зовнішніх запозичень та державних боргів зокрема, що у свою чергу порушує хитку короткострокову стабільність глобалізованої світової фінансової системи. Тому для зменшення ризику дефолту країни звертаються за все новими кредитними траншами до МВФ та інших міжнародних фінансових організацій, що призводить до зростання міжнародної заборгованості країн. Однак, навіть серед сучасних економістів не вщухає суперечка про роль, значення та позитивні чи швидше негативні наслідки даних кредитів, та про біхевіоризм державного управління кредитними ресурсами, що зумовлюють моральний ризик (moral hazard) в економіці. Проблема moral hazard є ключовою складовою у дискусіях з реформування архітектури міжнародної фінансової системи та ролі МВФ у її майбутній структурі.

Національний банк України фактично дотримується режиму валютного правління, що є різновидом режиму фіксованого курсу. Проте фіксація валютного курсу перешкоджає лібералізації валютних відносин в Україні і переходу до ринкового процесу курсоутворення. Зростання зовнішнього боргу при одночасному зниженні валютного курсу може призвести до нової хвилі доларизації в умовах макроекономічних та глобальних фінансових дисбалансів.

Проциклічна економічна політика направлена на усунення одних дисбалансів фінансової системи породжує водночас інші, інколи більш істотні та глибші за своїми макроекономічними наслідками.

Проциклічна валютна політика, як складова частина монетарної політики, реалізується державою у межах сальдо платіжного балансу, що поєднує у собі як циклічну, так і структурну складову. Перша складова є проявом повторюваності етапів зростання і спаду економічної кон’юнктури, друга – наслідком рестрикційної чи експансійної політики, фінансування якої забезпечується збільшенням зовнішніх запозичень, оскільки причиною зростання заборгованості перед нерезидентами є покриття дефіциту платіжного балансу та стимулювання державних закупівель – сукупного внутрішнього попиту, що в умовах рецесії є інструментами антициклічної політики.

Однак у 2004 – 2005 рр. та 2008 – 2009 рр. ми спостерігаємо саме структурний ефект, інакше кажучи, циклічно скоригований, а тому він носить проциклічний характер. В умовах позитивного сальдо рахунку поточних операцій спостерігається незначне, однак все-таки зростання зовнішнього боргу України. У 2008 – 2009 рр., незважаючи на значну девальвацію валютного курсу національної грошової одиниці – гривні з 4,8 (вересень 2008 року) до 7,7 (грудень 2008 року) та 8,01 за одиницю долара США (вересень 2009 року), не вдалося досягти позитивного сальдо платіжного балансу, скоригувавши попит та пропозицію іноземних товарів і послуг на вітчизняному ринку шляхом їх подорожчання.

Зовнішній борг протягом 2008 – 2009 рр. зріс на 32,66 млрд. дол. США на противагу від’ємному сальдо рахунку поточних операцій, що скоротилося лише на 11,198 млрд. дол. США, а тому можна зробити висновок щодо проциклічності такої політики уряду. Тісний взаємозв’язок сальдо платіжного балансу та зовнішнього боргу носить характер обумовленості, який у випадку виникнення циклічних дефіцитів забезпечує стійкість фінансової системи через покриття їх зовнішніми запозиченнями, зважаючи на майбутню перспективу їх погашення внаслідок циклічних профіцитів.

Другим аспектом проциклічної валютної політики є валютні інтервенції, що проводить Національний банк України. Аналіз засвідчив обернену залежність сальдо валютних інтервенцій НБУ і доларизації економіки України. Валютні інтервенції направлені на зниження значних коливань курсу і математично їхнє сальдо розраховується як різниця між купівлею валюти (+) та її продажем (-) на певну дату, або за визначений період. Сальдо валютних інтервенцій характеризує проциклічний характер валютної політики, адже чим більше НБУ продає на міжбанківському ринку валюти, що відображається від’ємними показниками амплітуди, тим швидшими темпами і сильніше зростає рівень доларизації економіки.
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Рис. 4. Динаміка сальдо валютних інтервенцій НБУ і доларизації економіки України протягом 2004 – 2011 рр.
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Монетарна політика повинна стати детермінованим, цілеспрямованим процесом, одночасно інтегрованим та консолідованим із загальною економічною політикою держави в умовах доларизації.

Розробка і послідовна реалізація заходів монетарної політики спрямованих на подолання фінансових дисбалансів дозволить сформувати оптимальну та міцну національну фінансову систему.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі на основі аналізу, методу економетричного моделювання та системного підходу досліджено процес доларизації економіки України в умовах фінансових дисбалансів і запропоновано теоретичні узагальнення та прикладні рекомендації щодо ефективних механізмів дедоларизації та створення стратегії збереження валютно-курсової стабільності. Отримано новітнє вирішення поставленої наукової проблеми – взаємозв’язку рівня доларизації економіки із фінансовими дисбалансами. Виявлено та емпірично оцінено дану кореляційну залежність, що дозволило прийти до низки значимих і актуальних висновків-пропозицій абстрактно-логічного, методологічного і практичного характеру.

1. Складний еволюційний процес перетворення матеріалістичної природи первісних натуральних і металевих грошей у символічні та паперові, кредитні, нерозмінні, з розвитком НТП – у електронні грошові символи зумовив зміну не лише їхніх фізичних характеристик, але й сутності – втрата внутрішньої вартості зі збереженням такої їх якості, як цінність. Фіатні розрахункові і платіжні одиниці перетворилися на ідеальне вираження загальної споживчої цінності блага, при одночасній наданій їм державною владою чітко вираженою міновою вартістю і масштабом цін. Втрата матеріальної основи зумовила процес мультиплікації: «гроші почали продукувати гроші», що у сучасних економічних реаліях знайшло своє відображення у панівному використанні ряду твердих валют у світовій фінансовій системі та у рамках національних економік або доларизацію. Валютний курс не може служити адекватною основою згладжування значних коливань економічного розвитку та оцінки результативності функціонування національних економічних систем, що підтверджує значимість цінності грошей, як першопричини доларизації.

2. Методологія визначення рівня доларизації передбачає знаходження частки або співвідношення деномінованих у іноземній валюті активів чи пасивів до агрегованих показників, що включають у себе дані показники або як частина від цілого. Виходячи з цього, виділяють такі методики визначення рівня доларизації: методика Міжнародного валютного фонду або частка депозитів виражених у іноземній валюті до грошової маси – грошовий агрегат М3; частка інвалютних депозитів у сукупному обсязі банківських депозитів; частка інвалютних кредитів у сукупному обсязі банківських кредитів; частка іноземної готівкової маси до загального обсягу готівки, що складається з суми іноземних грошових коштів та національного грошового агрегату М0; композитний індекс доларизації. Застосування методик визначення рівня доларизації засвідчило високодоларизований характер економіки України.
3. Економічна глобалізація трансформувала світову фінансову архітектуру, а отже і мультивалютну фінансову картину світу у моновалютну на чолі з доларом США, сформувавши таким чином, доларизовану світову економіку. Зростання обсягів використання долара США як світових грошей міжнародними валютно-кредитними та фінансовими організаціями, міжнародними фондовими та товарними біржами, міжнародними корпораціями, а також центральними банками частково та повністю доларизованих країн, дозволяє обґрунтувати різоматичний характер доларизації. Перебування в обігу значної частини – двох третин доларів США за межами території країни емітента, підтверджує різоматичний характер структурних взаємозв’язків між доларизованими фінансовими інститутами, зокрема: гетерогенність, множинність, неістотність розриву, картографія, декалькоманія та ін.

4. Кількісний показник впливу фінансових дисбалансів на доларизацію, який розрахований на основі найістотнішого взаємозв’язку з платіжними дисбалансами (сальдо рахунків поточних операцій та сальдо рахунку операцій з капіталом і фінансових операцій) за допомогою моделі векторної авторегресії, засвідчив його сильний та резистентний характер. Виявлено щільніший та більш істотний коефіцієнт кореляції між сальдо рахунку операцій з капіталом та фінансових операцій і доларизацією, на противагу рахунку поточних операцій. Економіко-математичне моделювання впливу сальдо рахунків платіжного балансу на рівень доларизації економіки України, за допомогою моделі векторної авторегресії (VAR), дозволило здійснити розрахунок прогнозованих значень рівня доларизації економіки протягом 2013 – 2014 рр. Розрахункові показники характеризуються тенденцією до зниження рівня доларизації економіки України з короткотривалими періодами незначного зростання. Цільове значення рівня доларизації на кінець 2014 року становитиме – 29,8 %.

5. Зростання рівня доларизації економіки зумовлює збільшення ризику настання стану неплатоспроможності – невиконання боргових зобов’язань або дефолту, оскільки зростання валового зовнішнього боргу та заборгованості створює додатковий тиск на внутрішній валютний ринок, що в умовах негативного сальдо платіжного балансу обмежує можливості залучення коштів для обслуговування і погашення боргу, а відтак формує моральні ризики (moral hazard) зростання зовнішньої заборгованості України в умовах значного рівня доларизації економіки. 
6. Перманентне зростання зовнішнього боргу та заборгованості України в умовах фінансових дисбалансів породжує моральні ризики (moral hazard) щодо забезпеченості, поверненості, строковості, платності та цільової спрямованості наданих кредитних ресурсів. Розрізняють моральний ризик кредиторів при наданні високо ризикованих кредитів неплатоспроможним позичальникам, а також моральний ризик дебіторів – недобросовісні позичальники. Проблема моральних ризиків у економіці є ключовою складовою дискусій щодо реформування архітектури доларизованої світової фінансової системи та ролі МВФ у майбутній структурі.

7. Динаміка рівня доларизації економіки України визначається не лише глобальними фінансовими дисбалансами, але і характером монетарної політики. Так, регулювання валютного курсу – вирівнювання дисбалансу попиту і пропозиції на валютному ринку через механізм валютних інтервенцій, має короткостроковий характер, тому зниження і підвищення курсу гривні не призводить до значних коливань рівня доларизації внаслідок її гістерезису.
8. Застосування інструментів та методів реалізації монетарної політики – облікової ставки, як основного індикатора вартості грошей; процентних ставок за кредитами та депозитами для вирівнювання розривів вартості та дохідності пасивів і активів деномінованих у національній та іноземній валюті; диференціація нормативів обов’язкового резервування з метою збільшення ліквідності банків у національній валюті сприятиме нівелюванню фінансових дисбалансів та зниженню рівня доларизації економіки України.
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Цвігун Т.Б. Доларизація економіки України в умовах фінансових дисбалансів. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.02 – світове господарство і міжнародні економічні відносини. – Київський національний університет імені Тараса Шевченка Міністерства освіти і науки України. – Київ, 2012.

Проведено комплексне дослідження процесу доларизації економіки України в умовах фінансових дисбалансів. Здійснено теоретичні узагальнення наукових підходів щодо заміщення грошей на базі диференціації їх цінності, а не вартості. Проведено ретроспективний аналіз наукової думки економічної сутності явища валютного заміщення в умовах фінансових дисбалансів, а також конкретизовано та класифіковано ряд сучасних та футуристичних ідей процесу доларизації. Проаналізовано еволюцію доларизаційних процесів в умовах глобальних фінансових дисбалансів, що призвели до домінантного використання ряду світових валют країн-домініонів у міжнародних розрахунках. Виявлено методики визначення рівня доларизації, проведено класифікацію видів, а також виокремлено позитивні та негативні наслідки валютизації. Проаналізовано різоматичний характер доларизації, яка є проявом економічних взаємозв’язків між доларизованими країнами та світовими фінансовими інститутами. Проведено емпіричний, економіко-математичний аналіз впливу сальдо рахунків статей платіжного балансу на доларизацію економіки України та здійснено квантитативну оцінку даного зв’язку. Удосконалено дослідження монетарних наслідків доларизації економіки України в умовах зростання моральних ризиків та збільшення зовнішньої заборгованості України. Дістало подальшого розвитку дослідження необхідності проведення монетарної політики, зважаючи на проциклічність валютної політики в умовах високого рівня доларизації економіки України. Визначено основні напрями, виокремлено ефективні інструменти та методи реалізації монетарної політики в умовах фінансових дисбалансів.

Ключові слова: доларизація економіки, фінансові дисбаланси, валютне заміщення, заміщення активів, платіжний баланс, мультивалютність, зовнішня заборгованість, моральний ризик.

АННОТАЦИЯ
Цвигун Т.Б. Долларизация экономики Украины в условиях финансовых дисбалансов. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.02 – мировое хозяйство и международные экономические отношения. – Киевский национальный университет имени Тараса Шевченко Министерства образования и науки Украины. – Киев, 2012.

Проведено комплексное исследование процесса долларизации экономики Украины в условиях финансовых дисбалансов. Проведено теоретические обобщения научных подходов по замещению денег на базе дифференциации их ценности, а не стоимости. Проведен ретроспективный анализ научной мысли экономической сущности феномена валютного замещения в условиях финансовых дисбалансов, а также конкретизировано ряд современных и футуристических идей процесса долларизации. Проанализированы эволюционные детерминанты долларизации в условиях нестабильности международных финансов, которые привели к доминантному использованию ряда мировых валют стран-доминионов в международных расчетах. Выявлено методику определения уровня долларизации, проведена классификация видов, а также выделены позитивные и негативные последствия данного амбивалентного процесса. Проанализировано ризоматический характер долларизации, который является отражением пространственно-локализованных экономических взаимосвязей между долларизоваными странами и мировыми финансовыми институтами. Разработано эмпирическую, экономико-математическую модель влияния сальдо статей платежного баланса на уровень долларизации экономики Украины и осуществлено квантитативную оценку данной связи. Усовершенствовано исследование монетарных последствий долларизации экономики Украины в условиях роста морального риска от увеличения внешней задолженности Украины. Получили дальнейшее развитие исследование необходимости проведения монетарной политики учитывая процикличность валютной политики в условиях высокого уровня долларизации экономики Украины. Определены основные направления, выделены эффективные инструменты и методы реализации монетарной политики в условиях финансовых дисбалансов.

Долларизация как метод хеджирования валютных рисков и в условиях сетевых экстерналий или эффекта сети, учитывая, что мировые цены определены в долларах, усиливается и создает имманентный синергетический эффект в мировой экономике с моновалютной гегемонией. Рост объемов международного движения ссудных капиталов за последние десятилетия детонировало процессы не только валютного замещения, но и замещение активов. Дешевые международные финансовые заимствования, несмотря на большое значение для экономики страны, привносят с собой дисбалансы не только сальдо платежного баланса, но и превращают национальную экономику в финансомику без реального сектора производства, что подтвердил последний международный финансовый кризис.

Ключевые слова: долларизация экономики, финансовые дисбалансы, валютное замещение, замещение активов, платежный баланс, мультивалютность, внешняя задолженность, моральный риск.

ANNOTATION

Tsvihun T.B. Dollarization of the economy of Ukraine in conditions of financial imbalances.

Dissertation for a Candidate Degree in Economics on the specialty 08.00.02 – World economy and international economic relations. – Taras Shevchenko National University of Kyiv, Institute of International Relations, Kyiv, 2012.

The process of dollarization of the economy of Ukraine in conditions of financial imbalances is studied in the thesis. The theoretical generalization of philosophical and scientific reflection of currency substitution based on the differentiation of the value of money is performed. The extensive retrospective analysis of the scientific thought defining the economic essence of the phenomenon of currency substitution in conditions of financial imbalances is conducted. A number of modern and futuristic ideas of dollarization process are specificated and classified. Evolutionistic determinants of dollarization in conditions of instability of international finance leading to the use of several dominant world currencies in international payments are detected and examined in the research. A methodology for determination of dollarization level is established, the types are classified, positive and negative effects of ambivalent process are singled out. A theoretical conceptualization of rhizome paradigm of dollarization reflecting spatially localized economic relations between dollarized countries and international financial institutions is suggested in the research. An empirical mathematical model of the impact of payment imbalances on dollarization of the economy of Ukraine is developed and quantitative assessment of the above mentioned relations is conducted. The research of monetary consequences of dollarization of economy of Ukraine in conditions of growing moral hazard and increasing external debt of Ukraine denominated in foreign currency is enhanced in the thesis. The need of economic policy and currency intervention in conditions of procyclicality of monetary policy and high level of dollarization of the economy of Ukraine is analyzed.

Keywords: dollarization of the economy, financial imbalances, currency substitution, asset substitution, balance of payments, multicurrency, external debt, moral hazard.
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