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Аннотация. Рассматривается сущность и виды долларизации, выявляются причины ее 
формирования в зависимости от состояния макроэкономики в государствах – членах 
ЕАЭС. Раскрываются проблемы оценки уровня долларизации в связи с трудностями сбо-
ра и оценки достоверной информации по ряду показателей, необходимых для ее расчета. 
В ходе проведенного исследования рассчитывается уровень долларизации по формуле 
МВФ в странах – членах ЕАЭС в период активных реформ в области валютной политики 
в 2015–2018 гг. Выявляются особенности и набор инструментов снижения долларизации 
в анализируемых экономиках. Указывается на высокую зависимость уровня страновой 
долларизации от общего состояния экономики конкретного государства, темпов эконо-
мического роста, структуры экономики и ее экспортно-импортных потоков, внешнеторго-
вого сальдо, уровня инфляции и предсказуемости макроэкономических процессов. От-
мечается снижение уровней долларизации в странах ЕАЭС в результате проводимой 
каждой страной национальной валютной политики в 2015–2018 гг. 
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Abstract. The article considers the essence and types of dollarization, reveals the reasons for 
its formation depending on the state of macroeconomics in the member states of the EAEU. 
The authors disclose the problems of assessing the level of dollarization due to the difficulties 
of collecting and evaluating reliable information on a number of indicators necessary for its 
calculation. During the study, the level of dollarization is calculated according to the IMF for-
mula in the EAEU member countries during the period of active reforms in the field of currency 
policy in 2015-2018. Features and a set of tools for reducing dollarization in the analyzed 
economies are identified. It is indicated that the level of country dollarization is highly depend-
ent on the general state of the economy of a particular state, the rate of economic growth, the 
structure of the economy and its export-import flows, the foreign trade balance, the level of 
inflation and the predictability of macroeconomic processes. There is a decrease in dollariza-
tion levels in the EAEU countries as a result of each country's national currency policy in 
2015-2018.  



С.Н. Хоботова, И.Н. Долгонос 

ISSN 1812–3988  Вестник Омского университета. Серия «Экономика». 2021. Т. 19. № 1 

21 
 

1. Введение. Анализ современных процес-
сов долларизации является актуальным направ-
лением исследований макроэкономического 
уровня. Долларизация исследуется как в сфере 
международных валютных отношений, так и в 
валютной политике отдельных национальных 
экономик. Особенно повышенный интерес эти 
процессы вызывают в условиях мировых эко-
номических и политических кризисов, инте-
грационных трансформаций, активных эконо-
мических реформ в ряде государств. Связано 
это, как правило, с макроэкономической неста-
бильностью, с процессами девальвации нацио-
нальных валют, высокой инфляцией, необхо-
димостью страхования валютных рисков биз-
несом и населением, а также с проблемами 
привлечения иностранных инвестиций [1, p. 4]. 
Изучение данного вопроса также имеет свои 
особенности в ходе формирования интеграци-
онных союзов. В начале 2015 г. на постсовет-
ском пространстве был образован Евразийский 
экономический союз как международная орга-
низация региональной экономической интегра-
ции. В настоящее время в ЕАЭС входят пять 
государств: Армения, Беларусь, Казахстан, Кир-
гизия и Россия – с различным уровнем эконо-
мического развития, национальными особен-
ностями макроэкономической политики, в том 
числе в сфере денежно-кредитных и валютных 
отношений. В Договоре ЕАЭС поставлена за-
дача сформировать общий финансовый рынок 
к 2025 г.1 В связи с этим цель данного исследо-
вания – анализ протекающих процессов долла-
ризации в странах ЕАЭС на основе расчета ее 
уровня в 2015–2018 гг. и выявление инструмен-
тов снижения долларизации в Беларуси, Казах-
стане и в России. Полученные результаты мо-
гут быть использованы для дальнейшего фор-
мирования валютной политики стран – участ-
ниц интеграционного объединения с учетом 
особенностей их развития на макроуровне. 

2. Обзор литературы. Вопросам иссле-
дования долларизации посвящено достаточное 
количество работ, как в теоретико-методичес-
ком, так и в практическом аспекте ее реализа-
ции. Понятие «долларизация» стало разви-
ваться с начала 1970-х гг. Первоначально ис-
пользовался термин «замещение валюты», под 
которым подразумевалось использование ино-
странной валюты в качестве средства обмена 
или средства сохранения стоимости. Большая 
часть литературы в тот период основывалась 
на опыте латиноамериканских стран 1970–

1980-х гг., где это явление стало наиболее 
значимым. Именно тогда и был введен термин 
«долларизация», связанный с предпочтениями 
данных стран в пользу доллара США, однако 
значение у него осталось прежнее: спрос на 
иностранную валюту внутри страны. Поэтому 
два термина считаются взаимозаменяемыми. 
Выяснение сущности, видов долларизации, 
анализ условий и последствий перехода на 
полную или частичную долларизацию для раз-
ных стран представлены в работах М. Куисп-
Агноли [2], С. Хейзена [3], Л.Э. Ривера-Солис 
[4], А. Алесины, Р. Барро [5]. Данные авторы 
указывают на необходимость взвешенного под-
хода к использованию долларизации развиваю-
щимися странами в рамках проводимых мак-
роэкономических преобразований и выявляют 
опасности, связанные с ограничениями нацио-
нальных финансовых систем выстраивать са-
мостоятельную денежно-кредитную политику, 
а также бороться с инфляцией и безработицей. 
Положительные аспекты долларизации связы-
вают с возможностью более активной инвести-
ционной и внешнеторговой деятельности на 
фоне стабильной макроэкономики и постоян-
ным поступлением иностранной валюты в стра-
ну долларизации. Выделяют следующие виды 
долларизации: официальную и неофициальную; 
валютную и депозитную; по замещаемым функ-
циям; по моделям реализации (портфельную и 
балансовую); по уровню замещения и др. Про-
цессам долларизации в странах ЕАЭС посвя-
щены труды Д.А. Гуйсенова [6; 7], К.С. Ивано-
вой [8], Р.В. Пионтковского [9], М.В. Маркусен-
ко [10], Е.М. Дудковой [11]. Однако работ, по-
священных особенностям протекания этих про-
цессов в странах – членах ЕАЭС, недостаточно.  

3. Гипотезы и методы исследования. 
Основная гипотеза исследования – в странах 
ЕАЭС в 2015–2018 гг. сформировался высокий 
уровень долларизации, который обусловлен 
макроэкономической нестабильностью анали-
зируемых стран. В работе в основном исполь-
зовались методы сравнения, анализа и синтеза, 
экономико-статистический анализ. Проверка 
гипотезы осуществлялась на основе методик 
расчета уровня долларизации. Общепринятая 
формула для расчета долларизации разработа-
на Международным валютным фондом (МВФ): 

,IMF
FCD FCDDI
BM LCC LCD FCD LTD

= =
+ + +

 

где FCD – депозиты в иностранной валюте, 
BM – широкая денежная масса (LCC – налич-
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ная национальная валюта в обращении, LCD – 
депозиты в национальной валюте до востре-
бования, LTD – срочные депозиты в нацио-
нальной валюте). 

В данной формуле расчета не учитывает-
ся иностранная валюта в обращении в стране, 
для которой рассчитывается уровень доллари-
зации. Поэтому некоторыми исследователями 

[7] были предприняты попытки улучшить 
данную формулу, которая бы включала расчет 
уровня замещения валют и уровня доллариза-
ции сбережений. В этом случае возникает про-
блема достоверных сведений о количестве ино-
странной валюты в обращении. По этой при-
чине, как правило, при анализе долларизации 
не учитывают депозиты в иностранной валюте 
за рубежом и используют упрощенную форму-
лу. Спорным является и вопрос, к какой вели-
чине (знаменатель дроби) следует соотносить 
депозиты в иностранной валюте. Так, некото-
рые экономисты утверждают, что это должен 
быть общий объем депозитов. Есть также мн-
ение, что это должен быть денежный агрегат 
М2, что существенно влияет на получаемый 
результат и затрудняет проведение анализа и 
сравнения. Кроме того, стоит учитывать нацио-
нальные особенности методологии подсчета 
денежных агрегатов, которые могут также при-
вести к некорректному расчету уровней как 
замещения активов, так и замещения валют. 
При определении уровня долларизации стран 
также используются различные теоретические 
модели долларизации, которые, как правило, 
разрабатываются для выявления новых факто-
ров, влияющих на ее уровень, а также для рас-
чета влияния уже существующих. Так, в своем 
научном докладе Р.В. Пионтковский [9, с. 9–
10] приводит три поколения моделирования 
долларизации. На взгляд автора, в ранних мо-
делях учитывали возможный выбор лишь ме-
жду двумя активами: национальными и ино-
странными деньгами, так как одним из допу-
щений являлась ограниченная мобильность ка-
питала. Следующее поколение – модели балан-
сировки портфеля, которые кроме наличных 
денег также допускали существование обли-
гаций, деноминированных в обеих валютах. 
Таким образом, функция спроса на каждый из 
активов зависела от уровня реальной доходно-
сти каждого из активов. Третье поколение – 
балансовые модели. Они рассматривают дол-
ларизацию со стороны финансового посред-

ника (банка) и посвящены поиску уровня дол-
ларизации, минимизирующего дисперсию 
портфеля. В нашем исследовании при опреде-
лении уровня долларизации в странах – чле-
нах ЕАЭС мы будем использовать предлагае-
мую МВФ формулу как самую надежную для 
расчета на основе данных центральных банков 
исследуемых стран.  

4. Результаты исследования. В услови-
ях глобализации валютная политика и опреде-
ленный уровень долларизации отдельных го-
сударств и интеграционных объединений иг-
рают важную роль, оказывая влияние на раз-
витие национальной экономики, инфляции, 
структуры платежного баланса, внешней тор-
говли, других аспектов макроэкономики и ре-
зультатов деятельности интеграционных сою-
зов, в частности ЕАЭС. Было выяснено, что к 
основным факторам, влияющим на уровень 
долларизации национальных экономик, в том 
числе в странах – членах ЕАЭС, можно отне-
сти: не всегда контролируемый и высокий 
уровень инфляции; сложившиеся различия в 
процентных ставках по депозитам и кредитам 
в национальной и иностранной валюте; вола-
тильность валютного курса; недостаточная 
развитость финансового рынка, его инфра-
структуры и институтов; низкая диверсифика-
ция экономик и неоптимальная структура то-
варных и инвестиционных потоков; политиче-
ская нестабильность в ряде стран и девальва-
ционные ожидания агентов рынка. Особенно 
доверие к национальным валютам ослабевает 
на фоне военно-политических конфликтов. Сле-
дует отметить, что масштабы и уровень раз-
вития экономик стран – членов ЕАЭС сущест-
венно отличаются. В связи с этим уровень дол-
ларизации также различен.  

В данном исследовании проведен расчет 
уровня долларизации за 2015–2018 гг. и выяв-
лены применяемые инструменты снижения 
долларизации в странах ЕАЭС (Армения, Бе-
ларусь, Казахстан, Россия)2. За основу расчета 
взята формула, предложенная МВФ. Для оцен-
ки полученных результатов мы присоедини-
лись к мнению тех исследователей, которые 
относят к высоко долларизированным те стра-
ны, в которых данный расчетный показатель 
превышает 30 %. Для Российской Федерации 
также был рассчитан показатель, оцениваю-
щий долю депозитов в иностранной валюте в 
суммарном объеме депозитов (табл. 1). 
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Т а б л и ц а  1. Уровень долларизации экономики России в 2012–2018 гг., % 
T a b l e  1. The level of dollarization of the Russian economy in 2012-2018, % 

Год Индекс долларизации по формуле МВФ Индекс долларизации депозитов 
2012 15,18 23,62 
2013 15,58 23,87 
2014 22,29 37,33 
2015 26,95 46,75 
2016 22,83 37,14 
2017 20,39 32,15 
2018 20,03 31,49 

___________________ 
Примечание. Здесь и далее данные по России рассчитаны на основе информации Центрального банка РФ 

(http://www.cbr.ru/statistics).  
 
 

Данные, представленные в табл. 1, позво-
ляют сделать вывод, что индекс долларизации, 
рассчитанный по формуле МВФ, не превыша-
ет 30 %, и по этому показателю Россия не от-
носится к высоко долларизированным стра-
нам. При этом расчетные показатели по фор-
муле МВФ существенно ниже, чем при расче-
те долларизации депозитов. Динамика рядов и 
в первом, и во втором расчете показывает су-
щественный рост в 2014–2016 гг. на фоне кри-

зиса российско-украинских отношений и вве-
денных западными странами санкций против 
России. Одной из основных причин доллари-
зации считают резкую девальвацию нацио-
нальной валюты и связанную с ней инфляцию. 
Именно такие процессы характеризовали рос-
сийскую экономику в этот период. На графике 
представлена динамика инфляции, индекса 
долларизации и волатильности курса доллара 
США к рублю в России в 2012–2018 гг. 

 

 
Динамика инфляции, индекса долларизации и волатильности курса доллара США 

к российскому рублю в России в 2012–2018 гг. 
Dynamics of inflation, dollarization index and volatility of the US dollar 

against the ruble for 2012-2018 in the Russia 

Расчет долларизации экономики Казахста-
на в 2015–2018 гг. по формуле, рекомендуемой 
МВФ, среднего уровня инфляции, темпа при-
роста номинального курса доллара США к тен-
ге представлен в табл. 2. 

Полученные данные свидетельствуют о 
высоком уровне долларизированности эконо-

мики Республики Казахстан (выше показателя 
30 %) на фоне высокой волатильности инфля-
ции и обменного курса национальной валюты. 
Основными причинами высокой долларизации 
в рассматриваемом периоде являлась макроэко-
номическая нестабильность, высокая скорость 
либерализации валютного регулирования, кор-
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ректировки валютного курса, проведенные в 
2014–2018 гг., а также структура экономики 
Казахстана c высоким уровнем экспорта сы-

рья. Аналогичные расчеты по Республике Бе-
ларусь представлены в табл. 3. 

 
Т а б л и ц а  2. Динамика инфляции, уровня долларизации и волатильности 

курса доллара США к тенге в Казахстане в 2015–2018 гг., % 
T a b l e  2. Dynamics of inflation, dollarization level and volatility 

of US dollar against tenge in 2015-2018 in the Kazakhstan, % 

Год Уровень долларизации Средний уровень инфляции Темп прироста номинального курса 
доллара США к тенге 

2015 54,1 6,57 23,87 
2016 55,0 14,64 54,31 
2017 44,8 7,43 –4,73 
2018 41,7 6,03 5,74 

___________________ 
Примечание. Здесь и далее данные по Казахстану рассчитаны на основе информации Национального банка Рес-

публики Казахстан (https://www.nationalbank.kz).  
 

Т а б л и ц а  3. Динамика инфляции, уровня долларизации и волатильности 
курса доллара США к белорусскому рублю в Беларуси в 2015–2018 гг., % 

T a b l e  3. Dynamics of inflation, dollarization and volatility 
of the US dollar against the Belarusian ruble in 2015-2018 in the Belarus, % 

Год Уровень долларизации Средний уровень инфляции Темп прироста номинального курса 
доллара США к белорусскому рублю 

2015 66,8 12,0 55,54 
2016 78,9 10,6 24,97 
2017 65,2 4,6 –2,78 
2018 62,3 5,6 5,45 

___________________ 
Примечание. Здесь и далее данные по Беларуси рассчитаны на основе информации Национального банка Респуб-

лики Беларусь (https://www.nbrb.by/). 
 
 

Анализ данных, представленных в табл. 3, 
показывает самый высокий уровень доллари-
зации белорусской экономики в ЕАЭС. Основ-
ной причиной также является макроэкономи-

ческая волатильность и несбалансированность 
структуры национальной экономики. Динами-
ка аналогичных показателей по Армении пред-
ставлена в табл. 4. 

 
Т а б л и ц а  4. Динамика инфляции, уровня долларизации и волатильности 

курса доллара США к армянскому драму в Армении в 2015–2018 гг., % 
T a b l e  4. Dynamics of inflation, dollarization and volatility 

of the US dollar against the Armenian drama in 2015-2018 in the Armenia, % 

Год Уровень долларизации Средний уровень инфляции Темп прироста номинального курса 
доллара США к армянскому драму 

2015 53,2 3,7 55,54 
2016 52,6 –1,4 24,97 
2017 49,3 1,0 –2,78 
2018 45,1 2,5 5,45 

___________________ 
Примечание. Составлено на основе данных Центрального банка Республики Армения (https://www.cba.am).  
 
 

Динамика и уровень показателей, рассчи-
танных в табл. 4, показывает, что ситуация в 
Армении отличается от других стран ЕАЭС. В 

республике достаточно долгое время держится 
стабильно низкая инфляция, однако и доллари-
зация является одной из самых высоких среди 
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стран-участниц. Это объясняется тем, что ре-
жиму денежно-кредитной политики в Армении 
присущ ряд особенностей, нехарактерных для 
чистого инфляционного таргетирования. Это 
приводит к тому, что работа канала процентной 
ставки затрудняется слабым влиянием ключе-
вой ставки на рыночные ставки по кредитам и 
депозитам. Причины долларизации экономики 
Армении также специфичны. Например, одна 
из них – это высокая доля денежных перево-
дов из-за рубежа в доходах армянских домохо-
зяйств. Так, В.Ю. Черкасов и Ю.А. Маклакова 
отмечают, что основной объем трансграничных 
денежных переводов физических лиц в Арме-
нию – от 60 до 75 % – поступает из России, по-
этому доходы населения в Армении зависят от 
делового цикла в российской экономике и устой-
чивости рубля [12]. Это – мотив для резидентов 
страны хеджировать свои риски через активы в 
иностранной валюте, размещая ее в Армении 
или на зарубежных банковских счетах. 

Таким образом, полученные выше резуль-
таты расчета свидетельствуют о наличии про-
блемы долларизированности экономик стран – 
участниц ЕАЭС. Основной причиной развития 
данной проблемы является макроэкономиче-
ская нестабильность, существующая во всех 
государствах – членах ЕАЭС в анализируемый 
период. 

В этой связи после образования ЕАЭС на 
его территории с 2015 г. стали активно осуще-
ствляться процессы дедолларизации. Анализ 
политики дедолларизации в нашем исследова-
нии был осуществлен на примере Республики 
Беларусь и Республики Казахстан. Казахстан и 
Беларусь – это те страны – участницы ЕАЭС, 
которые в течение последних лет проводят 
активную политику дедолларизации и кото-
рым уже удалось добиться некоторых успехов. 
Особо интересным для России является опыт 
Казахстана, так как обе страны имеют пробле-
му неравномерно развитой структуры эконо-
мики, ориентированной в основном на экспорт 
углеводородного сырья. Рассмотрим подробно 
опыт Республики Казахстан. 

Анализ данных по исследуемому вопросу 
показал, что, несмотря на всё еще высокий уро-
вень долларизации, Казахстану удалось сни-
зить его значение за 2015–2018 гг., что являет-
ся результатом комплекса принятых правитель-
ством Казахстана мер.  

В Республике Казахстан вопросы о необ-
ходимости дедолларизации экономики начали 

подниматься еще шесть лет назад, когда На-
циональный банк Республики Казахстан ре-
шился на первую волну девальвации. Это при-
вело к всплеску спроса на иностранную валю-
ту, и прежде всего на американский доллар, со 
стороны населения. Сложившаяся ситуация за-
ставила правительство задуматься о конкурен-
тоспособности тенге и о национальном финан-
совом рынке, который так резко оказался под 
угрозой.  

Следующий этап роста долларизации был 
обусловлен переходом к режиму свободно пла-
вающего обменного курса тенге с 2015 г., что 
привело к значительному ослаблению нацио-
нальной валюты. Главная причина перехода к 
плавающему режиму была связана с негатив-
ным влиянием долгосрочных внешних факто-
ров: значительное падение цен на нефть, дру-
гие сырьевые товары на мировых рынках и 
ослабление национальных валют стран – ос-
новных торговых партнеров Казахстана. Осо-
знавая возможные негативные последствия 
долларизации для экономики страны, прави-
тельство Казахстана разработало и начало при-
нимать комплекс мер. Одна из них связана с 
запретом на установление цен в иностранный 
валюте. Изучив развитие долларизации в не-
которых странах – участницах Евразийского 
банка развития за 2005–2015 гг., эксперты 
пришли к выводу, что основными причинами 
повышенного уровня долларизации в стране 
являются: высокий уровень инфляции и раз-
личные формы управления обменным курсом 
(привязка, фиксация и т. п.), макроэкономиче-
ская волатильность (особенно это касается ин-
фляции), риски плавающего обменного курса 
[13, с. 5]. Поэтому переход Казахстана к пла-
вающему курсу тенге в 2015 г. – одна из основ-
ных мер дедолларизации, которая снизила де-
вальвационные ожидания в Казахстане. 

Кроме этого, с 2015 г. в Казахстане были 
также предприняты и другие инструменты сни-
жения долларизации экономики: 

1. Увеличение гарантируемой выплаты 
вкладчикам: в 2015 г. в целях стимулирования 
сбережений в национальной валюте гаранти-
рованные выплаты по депозитам в националь-
ной валюте были увеличены с 5 млн тенге до 
10 млн тенге. С 1 октября 2018 г. уровень защи-
ты вкладов стал зависеть от срока и возможно-
сти досрочного снятия денег. Так, максималь-
ная сумма гарантии в тенге была выше гаран-
тий депозитов в иностранной валюте в три раза. 
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2. Реализация механизма компенсации 
курсовой разницы по депозитам для граждан, 
открывших вклад в тенге, при условии сохра-
нения депозита на специальном счете в банке 
в течение одного года. 

3. Повышение размера ставок по депози-
там в национальной валюте и снижение разме-
ра ставок по депозитам в иностранной валюте 
как для юридических, так и для физических 
лиц (см. табл. 5). 

 
Т а б л и ц а  5. Динамика среднегодовых ставок по депозитам в Казахстане в 2014–2018 гг., % 

T a b l e  5. Dynamics of average annual deposit rates in Kazakhstan for 2014-2018, % 
2014 2015 2016 2017 2018 

Показатель 
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Депозиты небанков-
ских юридических лиц 5,5 2,03 11,47 2,36 13,63 2,11 8,69 1,55 7,18 1,08 

Депозиты физических 
лиц 7,26 3,85 7,85 3,44 11,54 2,86 11,69 2,25 9,98 1,72 

 
 
Большинство экспертов, анализирующих 

валютную политику Казахстана, подчеркива-
ют, что на протяжении последних лет после-
довательная монетарная политика и транспа-
рентная коммуникационная политика Нацио-
нального банка Республики Казахстан укреп-
ляют доверие населения к национальной ва-
люте. Это подтверждается изменением сбере-

гательных предпочтений домохозяйств. Не-
смотря на снижение доходности по депозитам 
в национальной валюте в 2017–2018 гг., их при-
влекательность сохраняется. Так, доля депози-
тов населения, размещенных в национальной 
валюте, возросла с 20,8 % на конец 2015 г. до 
52,3 % на конец 2018 г. (см. табл. 6). 

 
Т а б л и ц а  6. Структура вкладов населения в банках Казахстана в 2015–2018 гг. 

T a b l e  6. Structure of population deposits in banks of Kazakhstan for 2015-2018 

Показатель 2015 2016 2017 2018 
Объем вкладов населения, млн тенге, 
в том числе: 6 879 485 7 902 135 8 221 572 8 765 893 

в национальной валюте 1 433 231 2 983 663 3 909 992 4 581 879 
в иностранной валюте 5 446 254 4 918 472 4 311 580 4 184 014 

Доля вкладов в национальной валюте, % 20,83 37,76 47,56 52,27 
 
 
Снижению долларизации способствовали 

следующие факторы: 
1. Запрет на изменение установленных 

курсов покупки и продажи наличной иностран-
ной валюты в вечернее и ночное время, а так-
же в выходные дни.  

2. Увеличение размера маржи при прове-
дении обменных операций для сокращения 
экономической привлекательности и целесо-
образности обмена валюты для валютных спе-
куляций в краткосрочном периоде. 

3. Снижение обязательных резервных тре-
бований по обязательствам в тенге и повыше-
ние по обязательствам в иностранной валюте, 

через которые Национальный банк Казахстана 
воздействует на возможности кредитной эмис-
сии банков.  

Таким образом, политика дедолларизации, 
которая начала реализовываться в Казахстане с 
2015 г., позволила снизить уровень доллариза-
ции экономики за 4 года на 12,6 % (см. табл. 2). 

Данный процесс является частью новой 
денежно-кредитной политики Казахстана. Пра-
вительство и Национальный банк Республики 
Казахстан в этот период приняли решение о 
необходимости реализации режима инфляци-
онного таргетирования и свободно плавающе-
го обменного курса. Данные меры являются 
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основой для дальнейшей модернизации эко-
номики Казахстана и обеспечения экономиче-
ского роста, стабильности цен, развития пере-
рабатывающих отраслей, роста локализации, 
снижения уровня теневого оборота иностран-
ной валюты [13; 14, с. 25]. 

Следующим этапом данного исследова-
ния является анализ опыта дедолларизации 
Республики Беларусь, самой долларизирован-
ной страны – участницы ЕАЭС. Анализ дан-
ных табл. 3 позволяет сделать вывод о поло-
жительной динамике снижения уровня долла-
ризации в Беларуси с 2015 по 2018 г. Этому 
способствовали постепенная стабилизация на 
валютном рынке, а также ряд принятых бело-
русским регулятором мер в режиме монетар-
ного таргетирования. Снижение долларизации 
является фундаментальной задачей и лежит в 
основе не только стратегий монетарной поли-
тики и развития финансового рынка в Белару-
си, но также целью государственной экономи-
ческой политики вообще. 

Положительной динамике данных пока-
зателей способствовала постепенная стабили-
зация на валютном рынке, а также: 

1. Разработка и использование Националь-
ным банком Республики Беларусь с 2015 г. бо-

лее гибкой системы формирования курса на-
циональной валюты на основе режима непре-
рывного двойного аукциона. Известно, что по-
вышение гибкости обменного курса является 
одним из ключевых условий снижения уровня 
долларизации. Как результат, с марта 2016 г. в 
Беларуси отмечалась стабилизация курса на-
циональной валюты и снижение доли валют-
ных депозитов в структуре широкой денежной 
массы.  

2. Повышение нормативов обязательного 
резервирования для банков. Как в Беларуси, так 
и в других странах с переходной экономикой 
резервные требования являются одним из важ-
нейших инструментов денежно-кредитного ре-
гулирования в связи с неразвитостью финан-
совых рынков. Нормативы обязательных ре-
зервов в Республике Беларусь в 2015–2018 гг. 
представлены в табл. 7. 

Данный инструмент был призван сни-
жать инфляцию и интерес к валютным депози-
там в банках. Кроме повышения привлекатель-
ности рублевых сбережений Национальный 
банк Беларуси также преследовал цель стиму-
лирования направления валютных средств бан-
ков на приобретение государственных ценных 
бумаг. 

 
Т а б л и ц а  7. Нормативы обязательных резервов в Республике Беларусь 

T a b l e  7. Standards of mandatory reserves in the Republic of Belarus 

Средства в национальной валюте, % 
Период 

для физических лиц для юридических лиц 
Средства 

в иностранной валюте, % 

01.01.2015 0 9,0 12,5 
01.02.2015 0 9,0 10,0 
01.03.2015 0 9,0 9,0 
01.07.2015 7,0 7,0 7,0 
01.09.2015 8,0 8,0 8,0 
01.04.2016 7,5 7,5 7,5 
01.02.2017 4,0 4,0 11,0 
01.07.2017 4,0 4,0 15,0 
01.01.2018 4,0 4,0 17,0 
 
 
3. Установление процентных ставок, обес-

печивающих превышение доходности сбере-
жений в национальной валюте над валютными 
сбережениями. Ставки по депозитам в ино-
странной валюте оставались гораздо менее при-
влекательными, чем в национальной валюте. 
При этом отмечается, что особенностью депо-
зитного рынка в Беларуси является действие с 

2008 г. Закона «О гарантированном возмеще-
нии банковских вкладов (депозитов) физиче-
ских лиц». В отличие от казахстанского меха-
низма, который возвращает вклады, открытые 
лишь в национальной валюте, в Беларуси нет 
ограничений ни на валюту вклада, ни на воз-
вращаемую сумму. В этой связи с 2016 г. в 
стране был осуществлен переход к использо-
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ванию различных условий налогообложения 
вкладов в национальной и иностранной валю-
тах с целью регулирования длительности раз-
мещения средств на банковском вкладе и вы-
бора их валют.  

4. Организация перехода к более широ-
кому использованию национальной валюты в 
расчетах и платежах между резидентами Рес-
публики Беларусь, а также формирование в на-
циональной валюте таможенных сборов и дру-
гих тарифов.  

5. Развитие технологий страхования ва-
лютных рисков. Данное направление получи-
ло развитие в рамках стратегического разви-
тия финансового рынка в сегменте срочных 
контрактов, которые используются в техно-
логиях валютного страхования белорусскими 
участниками внешнеэкономической деятель-
ности. 

6. Говоря о мерах дедолларизации кре-
дитной сферы, стоит выделить введение еще 
в 2011 г. запрета на кредитование в иностран-

ной валюте физических лиц (за исключением 
индивидуальных предпринимателей). Анализ 
динамики кредитных ставок в белорусских 
банках в исследуемый период показал, что 
ставки по кредитам в иностранной валюте 
существенно ниже ставок в национальной 
валюте.  

Кроме перечисленных мер, начиная с 
2018 г. в Беларуси готовится проект новой ре-
дакции Закона «О валютном регулировании и 
валютном контроле», который предусматри-
вает реализацию комплексных институцио-
нальных изменений, направленных на совер-
шенствование валютного законодательства, 
либерализацию валютного режима и дедолла-
ризацию национальной экономики.  

Еще одним общим для анализируемых 
стран фактором долларизации экономик явля-
ется низкий уровень монетизации экономик. В 
табл. 8 приведены расчеты динамики коэффи-
циентов монетизации в Беларуси, Казахстане 
и России за 2015–2018 гг. 

 
Т а б л и ц а  8. Динамика коэффициента монетизации, % 

T a b l e  8. Dynamics of the monetization coefficient, % 

Страна Беларусь Казастан Россия 
2015 10,12 19,95 38,28 
2016 9,57 22,54 41,23 
2017 10,86 24,77 42,44 
2018 11,84 23,56 41,77 

 
 
Так, при оптимальном коэффициенте мо-

нетизации экономики 60–100 %, пороговом 
50 % и кризисном 30 % в рассматриваемых 
странах ЕАЭС [15], его значение хронически 
существенно ниже порогового и даже крити-
ческого уровня для Казахстана и Беларуси. 
Нехватка денег в экономике ведет к высоким 
процентным ставкам на кредиты, повышению 
скорости денежного обращения, перераспре-
делению ресурсов из реального сектора в тор-
гово-финансовую сферу и, как результат, к 
высокой долларизации.  

5. Заключение. Анализ уровня доллари-
зации в государствах – членах ЕАЭС в период 
с 2014 по 2018 г. показал, что во всех анали-
зируемых странах он достаточно высокий и 
превышает 30 %, исключая Россию. Основной 
причиной такого положения является макро-
экономическая нестабильность анализируе-
мых стран, которые относятся к экономикам 

переходного периода. Как следствие, на мак-
роуровне страны – члены ЕАЭС сталкиваются 
с проблемами инфляции, повышенной вола-
тильностью валютного курса, низкой монети-
зацией экономик, недостаточной развитостью 
финансового рынка в целом и, как следствие, 
недоверия агентов рынка к национальным ва-
лютам. В таких условиях в 2015–2018 гг. де-
нежно-кредитная и валютная политика долла-
ризированных экономик была направлена, с 
одной стороны, на решение макроэкономиче-
ских проблем в целом, а с другой стороны, с 
помощью набора специальных инструментов 
напрямую на снижение уровня долларизации. 
После образования ЕАЭС в 2015 г. страны-
члены начали более активно снижать ее уро-
вень, что подтверждают проведенные в дан-
ном исследовании расчеты. Так, в России и 
Казахстане для достижения данной цели стали 
использовать таргетирование инфляции. Важ-
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ной частью такого режима является плаваю-
щий валютный курс. В Армении также реали-
зуется режим таргетирования инфляции, но в 
отличие от России и Казахстана валютный 
курс драма регулируется Центральным бан-
ком Армении. Как результат, инфляция в Ар-
мении низкая, но уровень долларизации оста-
ется высоким. Республика Беларусь реализует 
монетарное таргетирование с использованием 
системы формирования валютного курса на 
основе режима непрерывного двойного аук-
циона. Анализ применяемых инструментов 
снижения долларизации экономик ЕАЭС по-
казал, что к наиболее эффективным мерам 
можно отнести изменение нормативов обяза-
тельных резервов, переход к более гибкому 
режиму установления валютного курса, изме-
нение ставок на депозитном и кредитном рын-
ках в национальной валюте и в иностранных 

валютах, запрет на установление цен и прове-
дение расчетов в иностранной валюте.  

Следующим этапом данного исследова-
ния может стать анализ процессов доллариза-
ции в странах – членах ЕАЭС в период с 2019 
по 2021 г. и выявление особенностей валютной 
политики государств для снижения ее уровня 
в условиях пандемии COVID-19. 

 
Примечания 
1 См.: Концепция формирования общего фи-

нансового рынка ЕАЭС. Решение № 20 Высшего 
Евразийского Экономического Совета. 1 октября 
2019 г. 

2 Расчет уровня долларизации в Киргизии не 
проводился ввиду более позднего вступления этой 
страны в ЕАЭС (12 августа 2015 г.), а также в связи 
с проблемами сбора необходимой информации за 
весь период с 2015 по 2018 г. 
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