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ГОТІВКОВІ КОШТИ НАСЕЛЕННЯ В ІНОЗЕМНІЙ ВАЛЮТІ 
ЯК ФІНАНСОВИЙ РЕСУРС ЕКОНОМІКИ 

У статті представлено кількісну оцінку обсягу іноземної валюти на руках населення. 
Показано її вплив на рівень доларизації української економіки. Розглянуто можливі шляхи та 
механізми залучення готівкових коштів населення в іноземній валюті як фінансового ресурсу 
економічного розвитку країни. 

Інноваційна модель розвитку, що є на сьогодні 
стратегічним вибором української економіки, ви
магає для її успішної реалізації детального перегля
ду наявних ресурсів та залучення додаткових гро
шових коштів з метою надання нового імпульсу 
економічному зростанню. Аналіз механізму попи
ту й пропозиції ресурсів на фінансових ринках 
України вказує про парадоксальну ситуацію, коли, 
з одного боку, попит на фінансові ресурси зали
шається незадоволеним, тобто економіка зали
шається недофінансованою, а з іншого - значна 
частина ресурсів не використовується для фінан

сування економічного розвитку [1]. Пошук шляхів 
та механізмів залучення коштів, які на даному етапі 
розвитку не працюють на офіційну економіку, ле
жить у площині формування додаткового внутрі
шнього фінансового ресурсу для економічного 
зростання, а отже, є надзвичайно актуальною про
блемою сьогодення. І незалежно від того, чи ці 
грошові кошти обертаються в тіньовому секторі 
економіки, чи залишили національну економіку, чи 
осіли у вигляді «багатства» на руках населення -
вони є внутрішнім потенціалом, активізація якого 
може дати додаткові інвестиційні ресурси. 
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Однією з ключових у даному аспекті є про
блема залучення в обіг іноземної валюти, що 
сьогодні перебуває на руках населення. Це ро
зуміють як науковці, так і практики, політики та 
державні службовці. Питання про високий рівень 
доларизацїї української економіки та необхідність 
залучення валюти, що обертається поза банків
ським оборотом, не раз порушували А. Галь
чинський, М. Савлук, В. Стельмах, А. Мороз, 
С. Тігіпко, В. Ющенко. 

Значний вплив іноземної готівкової маси на 
стан грошового ринку України робить одним із 
першочергових завдання кількісної оцінки обся
гу іноземної валюти в обігу. Для досягнення цієї 
мети можна скористатись офіційною інформацією 
купівлі-продажу валюти в банках та обмінних 
пунктах. Аналіз балансу доходів та витрат насе
лення України щодо доходів від продажу інозем
ної валюти та витрат на її придбання свідчить, що 
процес накопичення валюти домашніми господар
ствами був дуже активним до 1999 р. включно 
(табл. 1). 
Таблиця 1. Обсяг готівкової іноземної валюти в обігу 

Рік 

1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 

2003* 

Доходи 
від продажу 

іноземної 
валюти, 
мліс гри 

0 
0 

805 
2693 
6184 
7160 
3635 
4157 
4340 
4959 
н. д. 

Витрати 
на придбання 

іноземної 
валюти, 
мли гри 

16 
156 
1997 
4928 
7758 
9614 
4864 
3971 
3532 
4133 
н. д. 

Сальдо 
купівлі 

іноземної 
валюти, 

мій дол.США 
352 
476 
809 
1231 
853 
990 
291 
-34 

-151 
-155 
-377 

Кількість 
іноземної 
валюти в 

обігу, мли дол. 
США 
352 
829 
1638 
2869 
3722 
4712 
5003 
4969 
4818 
4663 
4286 

«Гарячі 
гроші», 
мли гри 

16 
156 

2802 
7621 
13942 
16774 
8499 
8128 
7872 
9092 

2008** 

Втрачені 
інвестиції, 

мли гри 

16 
156 

1997-2802 
4928-7621 

7758-13942 
9614-16774 
4864-8499 
3971-8128 
3532-7872 
4133-9092 

2008** 

* Дані за 6 місяців. 
** За відсутності даних про доходи населення від про

дажу валюти та витрати на її придбання оцінку зроблено на 
основі інформації про заощадження населення в іноземній 
валюті. 

З 2000 р. сальдо купівлі-продажу стало від'єм
ним, але це не означає, що процес доларизацїї 
зупинився. Причинами такої динаміки є, по-пер
ше, скорочення обсягів торгівлі через обмінні 
пункти і перехід, як свідчать експерти, частини 
валютообмінних операцій у «тінь» у результаті 
прийняття Закону «Про внесення змін до Закону 
України "Про збір на обов'язкове державне пен
сійне страхування"», що передбачав запрова
дження збору на операції з валютою в розмірі 
1 % [2, 3]. По-друге, перевищення обсягів про
дажу валюти над її купівлею населенням є на
слідком збільшення пропозиції готівкової валю
ти на тіньовому сегменті валютного ринку і зро

стання кількості учасників офіційних валютооб
мінних операцій із продажу валюти. Не тільки 
з'явилась можливість заробити валюту за кор
доном, а й збільшилась кількість підприємств, 
які працюють із паралельною «неофіційною» бух
галтерією, де розрахунки в основному прово
дяться в конверті та у валюті. Тобто більш реаліс
тичним поясненням перевищення доходів від 
продажу іноземної валюти над витратами на її 
придбання в балансі доходів-витрат домогоспо-
дарств є зростання в портфелі грошових активів 
населення внаслідок збільшення реальних до
ходів (особливо його заможної частини) частки 
заощаджень в іноземній валюті. Отже рівень 
готівкової доларизацїї за 2000-2002 pp. не змен
шився, а продовжує зростати, і цей процес все 
більше нагадує айсберг, більша підводна части
на якого збільшується і, на жаль, залишається 
поза увагою офіційної статистики. 

Врахування інформації (яка офіційно реєст
рується) щодо обсягів операцій з валютою, здій
снених населенням на валютному ринку Украї

ни впродовж 1993-, 
2002 pp., дає можли
вість зробити не тільки 
мінімальну оцінку об
сягу готівкової іно
земної валюти в обігу 
(табл. 1), а й ряд важ
ливих висновків щодо 
потенціалу внутрішніх 
грошових ресурсів еко
номіки. 

Так, аналіз даних 
табл. 1 щодо доходів 

та витрат населення з купівлі-продажу іноземної 
валюти свідчить, що впродовж тривалого пері
оду значні обсяги грошових коштів відволікали
ся з економіки на операції з іноземною валютою, 
тобто йшло формування маси «гарячих» гро
шей, які за несприятливих умов могли ство
рити потенційну загрозу для стабільності 
валютного ринку. Зрозуміло, що частина до
ходів, які отримувало населення від продажу 
валюти, йшла на споживання, але за наявності 
альтернативних інструментів та прозорих ме
ханізмів левова частина разом із коштами, що 
витрачалися на придбання валюти, могла б бути 
залучена в реальну економіку, тобто це своєрід
ний втрачений інвестиційний потенціал. 
Якщо порівняти обсяги грошей, які обслугову
вали валютні операції населення впродовж року, 
із річними обсягами інвестицій в основний капі-
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тал, то в окремі роки вони перевищували фак

тичні вкладення: в 1997 p . - 112,4 %, в 1998 р . -

120,2 %. У 2002 р. обсяг невикористаних мож

ливостей внутрішніх ресурсів населення щодо 

фактичних інвестицій становив 11,1-24,5 %. 

Слід зазначити, що для оцінки «гарячих гро

шей» та втрачених інвестицій (див. табл. 1) не 

бралась до уваги накопичена за попередні роки 

кількість іноземної валюти в обігу, що значно 

підвищує масштаби невикористаного потенціа

лу. Більше того, включення в аналіз відкладених 

запасів населення в іноземній валюті вказує на 

існування ризику розгортання валютної кризи, 

якщо населення у разі шокових подій на світо

вому чи українському ринку почне збувати ва

люту, адже її кількість (у гривневому еквіваленті) 

в окремі роки перевищувала грошову масу в 

обігу. 

Враховуючи кумулятивне сальдо купівлі-прода-

жу іноземної валюти за десять років, можна зро

бити висновок, що в Україні на початок 2003 p., 

окрім національної валюти в обігу, перебува

ло ще 4663 млн дол. США. Варто наголосити, 

що це тільки мінімальна оцінка обсягу інозем

ної валюти на руках у населення. Вона базуєть

ся на припущенні, що йде чітке співвідношення 

попиту і пропозиції у часовому вимірі (тобто в 

поточному періоді продають в обмінних пунктах 

валюту ті, хто купив її там у попередньому періо

ді). Якщо потоки купівлі-продажу не збігаються 

за обсягами й учасниками операцій (що є більш 

реалістичним), то оцінка обсягу іноземної валю

ти в грошовому обороті зростає до 11 636 млн 

дол. США. 

Точка зору, що з 2000 р. кількість іноземної 

готівки зменшується (вклад від'ємного сальдо 

купівлі-продажу населенням валюти впродовж 

останніх трьох років), є явно сумнівною як щодо 

зменшення обсягів операцій на ринку, так і кіль

кості учасників, які брали участь у валютооб-

мінних операціях. Здоровий глузд і аналіз тіньо

вої діяльності в українській економіці підказують, 

що кількість іноземної готівки з кожним роком 

збільшується, оскільки розширюються канали 

припливу валюти (зростання зовнішньоеконо

мічної діяльності підприємств, міграція робочої 

сили, заробітна плата в конвертах, човникова 

торгівля і т. ін.), тобто зросла пропозиція готів

кових доларів - з'явились інші (окрім купівлі в 

«обміннику» чи банку) можливості отримати іно

земну валюту. 

Припущення, що населення скоротило свої 

запаси іноземної валюти, оскільки спостерігає

ться збільшення іноземних депозитів у комерцій

них банках та зросли обсяги купівлі предметів 

тривалого користування і розкоші, також є до

сить слабким. Домашні господарства швидше за 

все лише диверсифікують свій портфель запасів 

(збільшивши частку євро), а купівля автомобі

лів, пральних машин, телевізорів, холодильників, 

музичних центрів, квартир просто стала більш 

доступною, оскільки населення має більше мож

ливостей взяти товари на виплату чи оформити 

кредит. 

Крім того, варто зазначити, що населення 

(враховуючи нашу ментальність і схильність до 

споживання та заощаджень) не стане витрачати 

відкладені «на чорний день» долари за умови 

зростання доходів (як свідчить офіційна статис

тика), тобто фактично кількість іноземної 

валюти на руках у населення принаймні не 

зменшувалась упродовж останніх трьох років. 

Отже, цифра 4 млрд дол. США є явно заниженою. 

Незважаючи на те, що отримана оцінка обсягу 

готівкової маси іноземної валюти є мінімальною, 

скористаємося нею (оскільки вона розрахована 

на офіційній статистичній інформації) для визна

чення рівня доларизації української економіки. 

В табл. 2 наведено розрахунки доларизації з 1992 

по 2002 рік. Так, згідно з методикою МВФ, що 

визначає доларизацію на основі відношення об

сягу депозитів у іноземній валюті до «широких» 

грошей, вітчизняна економіка була високодола-

ризованою тільки у 1994 р. (більше 30 % ) . Ура

хування готівкових доларів на руках у населен

ня різко погіршує ситуацію. Співвідношення 

доларової маси домашніх господарств (у грив

невому еквіваленті) до грошового агрегату МЗ 

в Україні є досить значним. Особливо високою 

«готівкова» доларизація була в період 1998— 

2000 pp., її найвище значення (118,3 %) припа

дає на 1999 p., що знову ж таки підкреслює не

гативний вплив фінансової кризи. 

Беручи до уваги депозити в банках та готів

ку в іноземній валюті населення, визначимо рі

вень доларизації як співвідношення їх суми до 

всієї грошової маси, що фактично є в обігу 
на грошовому ринку України (МЗ та готівки в 

іноземній валюті). Цей показник свідчить, що 

українська економіка впродовж тривалого пе

ріоду є високодоларизованою - від 58,6 % (1994 р.) 

до 57,0 % (2002 p.). І хоча в 2003 р. долариза

ція зменшилась до 49 %, рівень впливу інозем

ної валюти на офіційну економіку є досить знач

ним і, на жаль, в основному негативним. 

Витіснення долара зі сфери заощаджень може 
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