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US dollar role in the international currency system and its possible reasons.
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Постановка проблеми. Особливості перебігу глобаль-
ної фінансової кризи загострили питання подальшої 
ролі долара США у світовій валютній системі, однак 
вагомих змін не відбулося, що вимагає додаткового 
дослідження причин цього явища та необхідних для 
зміни ситуації умов, особливо в контексті прагнення 
світового співтовариства до економічної стабільності. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій: Наукова 
школа таких учених, як Д.Г. Лук’яненко, А.М. Поруч-
ник, Я.М. Столярчук, А.С. Філіпенко досліджує фун-
даментальні аспекти функціонування світового фінан-
сового середовища. В.В. Козюк розглядає теоретичні 
аспекти монетарної політики. Роботи В.В. Токаря 
досліджують причини тяжіння глобальної валютної 
системи до трансформації. Питання реформування 
інституційної архітектури міжнародної валютної сис-
теми розглядає Л. Красавіна. Вчені Е. Хелейнер та 
Дж. Кіршнер у своїх працях досліджують перспек-
тиви зміни ролі долара США.

Постановка завдання: Долар США відіграє про-
відну роль у сучасній світовій валютній системі, що 
дає змогу ставити проблему залежності країн світу 
від цієї валюти. Тому виникає необхідність дослі-
дження питання рівня доларизації національних 
економік, її причин та перспектив зміни ситуації.

Виклад основного матеріалу дослідження. Із кра-
хом Бреттон-Вудської валютної системи долар лише 
незначною мірою втратив свою роль на світовій 
арені. Він продовжує залишатися провідною резерв-
ною валютою з часткою 65,3% світових резервів ста-
ном на 2016 рік, тоді як на його основного конку-
рента – євро – припадає «тільки» 19,15% світових 
резервів [1].

Хелейнер та Кіршнер виокремлюють такі сильні 
сторони долара як провідної резервної валюти, як 
[2, c. 2]:

–	 розмір економіки США;
–	 інституційна забезпеченість;
–	 рівень розвитку ринків капіталу;
–	 темпи зростання економіки США;
–	 її життєздатність та прибутковість;
–	 політична стабільність США;
–	 фізична захищеність США.
Доларизація економік значною мірою пов’язана 

з роллю США на світовій арені, оскільки, торгуючи 
з США, вигідно прив’язувати власну національну 
валюту до долара, зменшуючи при цьому валютні 
ризики. Однак така політика несе в собі і певні про-
блемні питання, оскільки в такому разі існує необ-
хідність забезпечення вільного руху капіталу та 
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робочої сили, а також втрачається частина регулюю-
чого інструментарію через запозичення рівня інфля-
ції та кон’юнктури курсу у США.

Тенденції до поширення доларизації почалися 
приблизно у 1980-х роках після періоду високої 
інфляції 1970-х. У такій ситуації фіксація обмін-
ного курсу власної валюти сприймалася як цілком 
виправдане рішення, а інших досить стабільних 
валют-кандидатів на прив’язку в ті роки не було. 
Тому основними конкурентами стали СПЗ та долар 
США, а виходячи з факту, що більшість економік 
пов’язані торговельними зв’язками з конкретною 
великою державою або їх об’єднанням, вибір здій-
снювався на користь долара США. Не йшли цим кур-
сом європейські країни, що створили на противагу 
«нестабільному» долару власну зону стабільності, та 
Японія, що проводила політику нав’язування тор-
гівлі у своїй національній валюті – єні.

Багато держав прийняли нові правила і запро-
вадили плаваючий курс власної грошової одиниці. 
Європейські держави були значною мірою пов’язані 
торгівлею між собою, що і спровокувало влаштування 
власної регіональної валютної системи. Однак багато 
держав, що мали серйозні торгові контакти з США, 
особливо невеликі за розмірами, або прив’язали 
власні валюти до долара, або взагалі ввели його у 
національний обіг. Тим же шляхом пішли й екс-
портери сировини, а саме нафтові країни Перської 
затоки, адже у розрахунках під час торгівлі сиро-
виною зазвичай використовується долар, тому такі 
країни прив’язали власні валюти до нього, аби стати 
привабливішими для покупців через зниження рівня 
їх валютних ризиків.

При цьому феномен доларизації має дещо ширше 
поняття, адже він є процесом заміщення національ-
ної валюти країни іноземною у певних сферах її еко-
номіки або навіть у внутрішньому обігу, тому може 
стосуватися будь-яких валют, хоча на практиці пере-
важно прив’язку здійснюють до долара США або до 
кошика валют, в якому долар США зазвичай займає 
вагоме місце.

При цьому варто згадати трилему міжнародних 
фінансів, що передбачає неможливість наявності 
одночасно фіксованого валютного курсу, незалежної 
монетарної політики та вільного руху капіталу.

З огляду на те, що в наш час існує серйозна тен-
денція глобалізації фінансових ринків, відхід від 
принципу мобільності капіталу є досить проблем-
ним, адже він одразу ж вплине на інвестиційну при-
вабливість держави та її кредитоспроможність. Тому 
за неможливості відходу від мобільності капіталу в 
країн залишається вибір між пріоритетами у сфері 
фіксації власного валютного курсу чи реалізації 
незалежної монетарної політики.

Саме конфлікт цих пріоритетів монетарної полі-
тики є основним у розгляді перспектив та стану 
доларизації економік країн світу. Під час обрання 
політики фіксації власного обмінного курсу держави 
керуються різними чинниками (наприклад, пре-
зумпцією власної монетарної недисциплінованості, 
історичними, економічними). Впровадження долара 
США в обіг Еквадору відбулося після тривалого 
періоду інфляції внаслідок неконтрольованої емісії 
національної грошової одиниці, Панами – через істо-
ричний чинник [3, c. 9], а саме вплив на отримання 
незалежності цією країною від Колумбії з боку США. 

Факторами доларизації світової економіки у такій 
ситуації є [4, с. 79]:

–	 недовіра до центральних банків та тривалість 
часового інтервалу післякризового відновлення діло-

вої активності, який є пов’язаним із зовнішніми 
миттєвими відтоками капіталу в кризовий період;

–	 нерівномірність фінансових потоків, пов’язана 
зі спекулятивним капіталом, що провокує виник-
нення валютних криз;

–	 переорієнтація економік на зовнішні заоща-
дження через зростання їх ефективності в період 
фіксованого валютного курсу.

При цьому така переорієнтація за політики 
прив’язки валютного курсу і значного накопичення 
зовнішньої заборгованості приводить до зростання 
залежності монетарної політики держави через 
ускладнення реалізації погашення боргів за деваль-
вації національної грошової одиниці, що і відбува-
лося за низки дефолтів країн Латинської Америки 
під час глобальної кризи 1980-х років.

Але така ситуація стосується малорозвинених дер-
жав. Економіки-емітенти світових резервних валют є 
найстабільнішими та найбільш залученими до між-
народної торгівлі та руху капіталу, тому саме на такі 
валюти орієнтуються треті країни під час прив’язки 
своїх національних валют, що робить недоцільною 
фіксацію курсів резервних валют. Наприклад, США 
немає сенсу прив’язувати свою грошову одиницю 
(долар) до валюти інших країн, оскільки за таких 
якісних та кількісних показників розвитку еконо-
міки шлях інфляційного таргетування даватиме кра-
щий результат цій країні. 

Натомість менш розвиненим країнам або кра-
їнам із меншими розмірами економіки практика 
прив’язки валютного курсу національної грошової 
одиниці може бути корисною: у довгостроковому 
періоді країна матиме такий же рівень інфляції та 
відсоткову ставку, як і країна, до валюти якої здій-
снено прив’язку, що зазвичай означає стабілізацію 
цін та значне полегшення доступу до капіталу, яке 
логічним шляхом сприяє розвитку інвестиційних 
процесів і, як наслідок, – зростанню економіки. 

Хорошим прикладом може слугувати Канада, 
яка декілька разів прив’язувала та відв’язувала свій 
долар від долара США. У наукових дебатах із Мілто-
ном Фрідманом Роберт Мандел зазначив, що Канада 
мала невдалий досвід із плаваючим валютним кур-
сом у 1950-х роках, у 1962 році дії уряду Канади 
зумовили нову валютну кризу, рятуючись від якої, 
Канада прив’язала свою валюту до долара США на 
рівні 92,5 цента. У 1970 році Канада повернулася до 
плаваючого курсу, і в 1970-х долар вже був вищим 
(1,07), але наприкінці 1970-х років темпи інфляції 
стали надто високими, що привело у 1980-х до деф-
ляції, і кінцевим результатом стало те, що канад-
ський долар тепер коштує близько двох третіх долара 
США [5, c. 14]. Таким чином, можна дійти висновку, 
що у цьому прикладі в довгостроковій перспективі 
монетарна політика Сполучених Штатів була більш 
стабільною, а тому економічно вигідною. 

Прихильники цього режиму валютного курсу 
вважають, що рівновага у фіксації валютного курсу 
виливатиметься в те, що в країні грошова пропо-
зиція визначатиметься станом платіжного балансу. 
За його позитивного сальдо відбувається зростання 
грошової маси, що підвищує видатки на товари та 
цінні папери, що й коригують такий профіцит. Коли 
ж платіжний баланс зводиться з дефіцитом, пропо-
зиція грошей падає, що зменшує видатки на товари, 
які й коригують цей дефіцит. При цьому інфляція в 
країні дорівнює інфляції тієї валютної зони, до якої 
вона приєднується.

Мілтон Фрідман є критиком системи прив’язки 
валютних курсів. Він зазначає, що для успішного її 
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функціонування між країнами повинні бути значні 
об’єми торгівлі, гнучка заробітна плата, мобільність 
працівників та капіталу; виокремлюється і полі-
тичний фактор [5, c. 13]. Лише за наявності пере-
рахованих вище факторів можна досягти економіч-
ної вигоди від прив’язки валютних курсів. У  разі 
ж обмежень щодо цих факторів економіка не буде 
гнучко реагувати на дисбаланси економічного зрос-
тання між країнами, що виливатиметься у розсинх-
ронізованість економічних процесів. При цьому 
вчений виступав за збереження наявної системи пла-
ваючих валютних курсів.

На сучасному етапі розвитку світової валютної 
системи відбувається поступова дедоларизація еко-
номік країн світу, про що свідчить падіння значень 
індексу доларизації на основі обсягів депозитів в іно-
земній валюті (див. рис. 1).

Цікавим є те, що рівень доларизації зростав у 
період кризи, що дає змогу говорити про високий 
рівень довіри до долара навіть у період прийняття 
рішень щодо насичення економіки ліквідністю. 
Отже, ця валюта залишається сьогодні активом із 
відносно нижчим рівнем ризику. З іншого ж боку, 
саме в період кризи зростають і обсяги тіньової еко-
номіки [6, с. 59], тому зростання доларизації може 
бути проявом саме цього процесу.

Теорія гегемонічної стабільності намагається 
пояснити сучасну ситуацію у світі саме через зміну 
лідерства, яке наразі залишається за США. Їхня 
роль гегемона зараз часто ставиться під сумнів. Це 
також видно і по світовій валютній системі та ролі 
долара в ній, оскільки раніше тільки він міг конвер-
туватися в золото і відігравав монопольну роль світо-
вої валюти, а зараз, хоч і відіграє лідируючу роль, 
кожна держава має можливість відійти від долара і 
проводити транзакції чи утримувати резерви в будь-
якій іншій валюті.

І справді, частка США у світовій торгівлі та сві-
товому ВВП значно скоротилася з часів Бреттон-Вуд-

ської конференції. Однак частка долара США у світо-
вих платежах та резервах продовжує перебувати на 
високому рівні (див. табл. 1). 

Таблиця 1
Основні показники,  

що відображають роль долара США у 2014 році

Частка 
у світових 
платежах

Частка 
у світових 
резервах

Частка країни-
емітента 
у світовій 
торгівлі

Частка країни-
емітента у 

світовому ВВП 
(за ПКС)

51,90% 
[8, с. 6]

63,34% 
[1] 11,58% [9] 15,74% [9]

Ще одним чинником, що пояснював би ситуацію 
з доларом, є темпоральний чинник трансформації 
світової валютної системи, який проявляється у її 
інертності у трансформаційних змінах. Цей чинник 
проявляється ще з ранніх етапів еволюції світової 
валютної системи. Наприклад, він пояснює можли-
вість підтримки Великобританією ролі фунта стер-
лінга як світової валюти до 1914 року за слабких 
позицій власної економіки, в тому числі за наявності 
конкурента з вищим ВВП, яким тоді були США. Сьо-
годні розвивається дуже схожа ситуація, адже вже 
зараз США поступаються Китаю за розмірами ВВП 
за ПКС, щоправда, фінансові ринки Китаю поки що 
значно поступаються таким у США та юань все ще 
залишається неконвертованою валютою, хоч і продо-
вжує набувати все вищого попиту на ринках.

Через спроможність системи до спротиву впрова-
дженню нових структурних змін можна говорити про 
тривалий перехід у майбутньому, що відбуватиметься 
навіть за умови значних внутрішніх дисбалансів. Кра-
їни значними зусиллями намагаються втримувати 
статус емітента світової валюти попри їх слабнучу 
роль на світовому валютному ринку. Цей статус є не 
лише питанням престижу, а й питанням забезпечення 
національних інтересів економіки емітента.

 
Рис. 1. Динаміка індексу доларизації за часткою депозитів [7, с. 9]
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Сьогодні немає досить значних причин для очіку-
вань іншого сценарію через:

–	 значно вищий рівень розвитку фінансових рин-
ків традиційних лідерів у монетарній сфері;

–	 політичний спротив та вагу таких лідерів у 
дипломатичних колах, що створюватиме достатній 
для відтермінування очікуваних трансформаційних 
змін системи вплив;

–	 імовірність тиску третіх країн, що не бажати-
муть радикальних змін через потребу у паралельній 
трансформації власних економік, що вимагатиме 
додаткових витрат.

Така інертність приводить до певних наслідків. 
Насамперед посилюється дестабілізація системи, що 
проявляється у зростаючій волатильності обмінних 
курсів, яка підвищуватиме валютні ризики суб’єктів 
міжнародної економіки. Це приводитиме до додат-
кових витрат, які сприятимуть роздуванню фінансо-
вого сектору економіки через інвестування в хеджу-
вальні цінні папери, що перебувають у ньому в обігу. 

Ще однією вагомою проблемою є поступова втрата 
ФРС контролю над депозитно-кредитними операці-
ями в доларах, що послаблює позиції цієї валюти в 
частині виконання функції засобу нагромадження. 
Це зумовлено в тому числі зростанням обсягів емі-
сії євродоларів, що дає змогу говорити про множин-
ність центрів емісії доларів у світі, що тільки сприяє 
розвитку глибинних дисбалансів у світовій валютній 
системі.

Водночас підвищуватиметься ризик появи нових 
глобальних фінансових криз. Також почне проявля-
тися додаткове навантаження на економіку країни-
емітента світової резервної валюти. Історично воно 
проявлялося, наприклад, у відтоках золотих резер-
вів США під час розвалу Бреттон-Вудської валютної 
системи. Зараз же потреба у додатковій стабільності 
резервних валют проявилася у їх девальваційних 
трендах, що сприяє перекосу платіжного балансу в 
бік нарощення імпорту. Така ситуація виливається у 
додаткову емісію резервної валюти, що сприяє її дес-
табілізації, а також додаткове боргове навантаження 
на економіку країни-емітента.

Тому варто очікувати наявності певного часо-
вого лагу перед остаточною трансформацією світо-
вої валютної системи, що означає збереження долара 
США як світової резервної валюти до настання 
досить потужної валютної кризи або до моменту 
вагомого відставання економіки та фінансових рин-
ків США від конкурентів, що у зв’язку з борговою 
кризою Європи та поточним якісним рівнем розви-
тку Китаю важко очікувати в перспективі найближ-
чих 5–10 років.

До того ж вагомим чинником впливу долара є 
те, що левову частку попиту на нього, окрім нафти, 
формує ще і ринок високих технологій, де на обслу-
говування доларом припадає близько двох третин 
[10, с. 107]. 

Таким чином, можна виокремити три основних 
сценарії зміни ролі долара, навіть за такої поступової 
втрати ним потенціалу.

Перший сценарій – ринковий. Він передбачає роз-
виток валютної системи з доларом, роль якого визна-
чатиметься саме кон’юнктурою ринку, тому осно-
вними суб’єктами, що вирішуватимуть його статус, 
стануть маркетмейкери, тобто суб’єкти ринку, що 
беруть на себе зобов’язання та ризики із забезпечення 
ліквідності за певним інструментом. Світова валюта 
для забезпечення функцій засобу платежу та нагро-
мадження насамперед повинна бути стабільною, і в 
такому разі суб’єкти ринку будуть її використову-

вати для власних потреб, адже саме тоді мінімізува-
тимуться їх валютні ризики. Очікування ж суб’єктів 
ринку базуються на фундаментальних факторах, які 
передбачають економічну та політичну стабільність 
США, що в довгостроковому періоді часто ставиться 
під сумнів, попри врахування виняткової ролі та еко-
номічної потужності цієї країни [2, с. 8].

Однак важливо також відзначити, що економіка 
США не вперше за часи домінування долара на сві-
товому валютному ринку стикається з негараздами, 
однак попри це його конкуренти через менші роз-
міри економік країн-емітентів не могли бути більш 
привабливими. Сьогодні євро є найсильнішим кон-
курентом для долара США, але боргові та монетарні 
проблеми єврозони не виводять європейську валюту 
на достатній рівень конкурентоспроможності.

За розвитку саме цього сценарію роль долара буде 
змінюватися відповідно до економічних показників 
США порівняно з монетарними конкурентами. За 
збільшення привабливості їхніх валют долар посту-
пово втрачатиме свої позиції на світовому валютному 
ринку, допоки це не посилить внутрішні протиріччя 
економіки США, яка повинна буде стерилізувати 
надлишкову грошову масу, що стане незабезпеченою 
відповідним рівнем попиту. Саме в цей момент відбу-
дуться різкі коливання курсу долара, що зумовлять 
масовий відхід суб’єктів валютного ринку від грошо-
вої одиниці США.

Другий сценарій є інструментальним і визна-
чальну роль у майбутньому статусі долара надає 
владним структурам зарубіжних країн, які різ-
ною мірою реалізовують прив’язку власних валют 
до основної світової резервної валюти. Такі країни 
накопичують значні доларові резерви, а стабільність 
курсів їхніх валют відносно долара спрямована на 
зниження ризиків за його використання суб’єктами 
власної економіки, що значно підвищує попит на цю 
валюту на світовому валютному ринку.

Монетарна політика таких країн базується на 
дешевизні їхніх національних валют відносно долара 
США і забезпеченні таким чином експорту, який 
буде спрямовано до країни-емітента світової резерв-
ної валюти. Таке стимулювання експорту є каталізу-
ючим чинником для національної економіки, однак 
сприяє розростанню дефіциту поточного рахунку 
платіжного балансу США.

За Бреттон-Вудської валютної системи формально 
прикріпленими до долара були валюти всіх країн-
учасниць МВФ. Основними, звісно ж, були європей-
ські держави, які надавали тим самим найбільшу 
підтримку долару, забезпечуючи і собі додаткові екс-
портні стимули через занижені курси власних валют 
[2, с. 12].

Зараз схожа ситуація спостерігається в країнах 
Східної Азії, насамперед у Японії, що продовжує 
таку політику з часів Бреттон-Вудсу і чиї раптові 
інтервенції з боку Центрального банку стали широ-
ковідомими серед трейдерів міжбанківського між-
народного валютного ринку, а також у Китаї, який 
прикріпив свій юань до кошика валют, в якому осно-
вне місце займає долар США. 

Цей підхід розглядає і формальну фіксацію кур-
сів національних грошових одиниць до долара США, 
що здійснюється з мотивацією стабілізації націо-
нальної валютної системи, тому цим шляхом також 
здійснюється підтримка долара США.

Також вагому роль у підтримці статусу долара 
США відіграє політична сфера, на якій базується 
геополітичний сценарій, що передбачає втрату дола-
ром своєї ролі за умови втрати дипломатичних важе-
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лів Сполученими Штатами Америки. Долар підтри-
мувався довгий час союзниками США у мілітарній 
сфері, зв’язки в межах якої зараз вважаються менш 
впливовими, до того ж велика частина таких союзни-
ків сьогодні будує власну регіональну валютну сис-
тему. Тому в цій ситуації найбільш вагому роль віді-
грає мережа зовнішніх зв’язків США, втрата позицій 
якої може привести до втрати доларом своєї світової 
ролі резервної валюти.

Висновки з проведеного дослідження: Світова 
валютна система залишається залежною від своєї 
основної резервної валюти, і її найважливішим 
показником є стабільність, натомість світ також 
повинен підтримувати цю валюту й утримувати все 
більші резерви, які природним чином накопичуються 
за такої конфігурації валютної системи. Ця система 
є вигідною для всіх сторін і вимагає певної грошової 
дисципліни з обох боків, що є запорукою подальшого 
тривалого періоду стабільності.

Однак рух у бік загострення наявних супереч-
ностей системи та посилення її дисбалансів може 
спровокувати необхідність зміни основної резервної 
валюти або і глибинної трансформації всієї системи. 
При цьому основними зацікавленими суб’єктами 
таких змін можуть стати як маркетмейкери світо-
вого валютного ринку, так і держави.
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