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Àíàë³çóþòüñÿ îñíîâí³ ñôåðè ðåãóëÿòèâíî¿ ïîë³òèêè ô³íàíñîâîãî ðèíêó â êîíòåêñò³ ¿õ âïëèâó
íà îñíîâí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè. Íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ 2007—2008 ðîê³â äîâî-
äèòüñÿ íåäîñòàòí³ñòü ðåãóëÿòèâíèõ çàõîä³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ïîë³òèêè áàíê³âñüêîãî íà-
ãëÿäó, îêðåìèõ àñïåêò³â ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, à òàêîæ ïîë³òèêè êîíòðîëþ ôîíäîâîãî ðèíêó
íà ìàêðîåêîíîì³÷íó äèíàì³êó, ùî é ñòàëî îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ïðè÷èí ïîã³ðøåííÿ íèçêè ìàêðî-
åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â.

Analyzed in the article are the main spheres of finance market regulatory policy in the context of their
influence on the main macroeconomic indicators. On the basis of statistical data of 2007—2008 the
author proves the insufficiency of monetary policy regulatory measures, the policy of bank supervision,
in particular the aspects of fiscal policy and also the policy of stock market regulation on the macro-
economic dynamics which has become one of the chief reasons for worsening a number of macroeco-
nomic indicators.

Ï³ñëÿ ñòð³ìêîãî çðîñòàííÿ óïðîäîâæ 2006—2007 ðîê³â åêîíîì³êè Óêðà¿íè ïðî-
òÿãîì 2008 ðîêó òóò íàì³òèâñÿ ðÿä íåãàòèâíèõ òåíäåíö³é, ÿê³ ïðèçâåëè äî óïîâ³ëüíåí-
íÿ ¿¿ ðîçâèòêó, ùî äàëî ï³äñòàâè äëÿ íåãàòèâíîãî ïðîãíîçó óðÿäó ùîäî çðîñòàííÿ ÂÂÏ
íà 2009 ð³ê. Öå ñòàëî íàñë³äêîì âïëèâó ÿê âíóòð³øí³õ, òàê ³ çîâí³øí³õ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íèõ ÷èííèê³â, ÿê³ ó ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ áóëè ïîâ’ÿçàí³ ç íåäîñòàòí³ì ðåãóëþâàí-
íÿì ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó ãëîáàëüíîìó ìàñøòàá³. Â Óêðà¿í³, íåçâàæàþ÷è íà ïîçèòèâ-
í³ åêîíîì³÷í³ äîñÿãíåííÿ ïîïåðåäí³õ ðîê³â, ð³çêå óïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè
áóëî ÷àñòêîâî ñïðè÷èíåíî íåäîñòàòí³ì ð³âíåì ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó. 

Ïèòàííÿ ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ³ øëÿõè ïîë³ïøåííÿ ³íôðàñòðóê-
òóðè éîãî ðåãóëþâàííÿ ðîçãëÿíóòî ó ïðàöÿõ â³ò÷èçíÿíèõ äîñë³äíèê³â, çîêðåìà
Â.Ì. Îïàð³íà, À.Ñ. Ãàëü÷èíñüêîãî, Â.Â. Êîðíººâà, Î.Ì. Ìîçãîâîãî òà ³í. Îäíàê äå-
òàëüíîãî àíàë³çó âïëèâó îêðåìèõ àñïåêò³â ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà åêî-
íîì³÷íå çðîñòàííÿ, à òàêîæ ¿õ âïëèâó ó êîíòåêñò³ çàïîá³ãàííÿ êðèçàì äëÿ åêîíîì³÷-
íèõ ñóá’ºêò³â íà ðèíêó ïîçè÷êîâèõ ðåñóðñ³â ïðîâåäåíî íå áóëî. Àêòóàëüí³ñòü ö³º¿
òåìè çóìîâëåíà ïîòðåáîþ ðîçðîáêè çàõîä³â äëÿ ïîäîëàííÿ íàñë³äê³â ô³íàíñîâî¿
êðèçè 2008 ðîêó, à òàêîæ ïîïåðåäæåííÿ âèíèêíåííÿ ïîä³áíèõ êðèç ó ìàéáóòíüîìó.
Ç ö³ºþ ìåòîþ íåîáõ³äíî ïðîâåäåííÿ äîñë³äæåííÿ ñêëàäîâèõ åëåìåíò³â ô³íàíñîâî¿
ïîë³òèêè ç ïîçèö³¿ ê³íöåâîãî âïëèâó êîæíîãî ç íèõ íà ìàêðîåêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. 

Ìàêðîåêîíîì³÷í³ òåíäåíö³¿
Ñåðåä íåãàòèâíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ òåíäåíö³é 2008 ðîêó ìîæíà âèä³ëèòè,

çîêðåìà, òàê³:
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— óïîâ³ëüíåííÿ äèíàì³êè ÂÂÏ ³ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà äî 3,6|% ³ 0,7|%
â³äïîâ³äíî çà 11 ì³ñÿö³â 2008 ðîêó ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì 2007 ðîêó,
ùî íàáàãàòî íèæ÷å îô³ö³éíîãî ïðîãíîçó; 

— çá³ëüøåííÿ â³ä’ºìíîãî ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó âäâ³÷³ ïîð³âíÿíî ç
àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì 2007 ðîêó; 

— çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ êðåäèòíîãî ðåñóðñó äëÿ ï³äïðèºìñòâ: çà ³íôîðìàö³ºþ
ÍÁÓ ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êðåäèòó ó ãðèâí³ âèðîñëà äî 21,7|% (14,4|% íà ïî-
÷àòîê ðîêó);

— ïàä³ííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè: ïðîòÿãîì 2008 ðîêó êóðñ ãðèâí³ äî äî-
ëàðà çíèçèâñÿ íà 52|%;

— ïåðåâèùåííÿ çàïëàíîâàíîãî ð³âíÿ ñïîæèâ÷èõ ö³í ìàéæå â 1,5 ðàçà: ³íäåêñ
ñïîæèâ÷èõ ö³í, ùî çà ïðîãíîçîì Ì³í³ñòåðñòâà åêîíîì³êè Óêðà¿íè î÷³êóâàâñÿ íà
ð³âí³ 14,3|%, çà ðåçóëüòàòàìè 12 ì³ñÿö³â 2008 ðîêó ñòàíîâèâ 21,9|%.

Ïåðåë³÷åí³ íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿ ñòàëè íàñë³äêîì âïëèâó çîâí³øí³õ ÷èííèê³â,
ñåðåä ÿêèõ ìîæíà âèä³ëèòè ð³çêå ïàä³ííÿ ñâ³òîâîãî ïîïèòó ³ ö³í íà ñèðîâèíí³ ðå-
ñóðñè ó äðóã³é ïîëîâèí³ 2008 ðîêó. Íàñàìïåðåä öå ñòîñóºòüñÿ ö³í ó ìåòàëóðã³¿, ÿêà
çàéìàº áëèçüêî 25|% ó ñòðóêòóð³ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà. Óïðîäîâæ âåðåñíÿ —
ãðóäíÿ 2008 ðîêó ö³íè çíèçèëèñÿ íà á³ëüøå í³æ 33|%, ùî ñïðè÷èíèëî çìåíøåí-
íÿ îáñÿã³â çàìîâëåíü ó ìåòàëóðã³éíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè ³ äî ïåâíî¿ ì³ðè âèðîá-
íèöòâà — íà 30,1|% ïðîòÿãîì âåðåñíÿ — ëèñòîïàäà.

Ðàçîì ³ç çîâí³øí³ìè ÷èííèêàìè âàãîìó ðîëü ó ïîã³ðøåíí³ íèçêè ìàêðîïîêàç-
íèê³â ç³ãðàëè é âíóòð³øí³, çîêðåìà “ïåðåãð³â” åêîíîì³êè ÷åðåç ¿¿ âèñîêó çîñåðåäæå-
í³ñòü íà ñïîæèâàíí³, äåô³öèò êðåäèòíîãî ðåñóðñó, çóìîâëåíèé íèçüêîþ ÷àñòêîþ çà-
îùàäæåíü íàñåëåííÿ â íàÿâíîìó äîõîä³, à òàêîæ âèñîêà âàðò³ñòü êðåäèòíîãî ðåñóðñó,
ÿêà îáìåæèëà çðîñòàííÿ ïðèáóòê³â ï³äïðèºìñòâ ðÿäó ñåêòîð³â åêîíîì³êè. Ðîçãëÿíå-
ìî îêðåìî êîæåí ³ç íàâåäåíèõ ÷èííèê³â. 

Ïåðøèì ÷èííèêîì º âåëèêà çàëåæí³ñòü â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè â³ä ñïîæèâàí-
íÿ (âèòðàòè äîìîãîñïîäàðñòâ), ÷àñòêà ÿêîãî ó 2008 ðîö³ äîñÿãëà 60,2|%, ùî ñòàëî
íàñë³äêîì ÿê âèïåðåäæàëüíîãî òåìïó çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî íàÿâíîãî äîõîäó, òàê ³
ñòð³ìêîãî òåìïó çðîñòàííÿ îáñÿã³â êðåäèò³â, íàäàíèõ ô³çè÷íèì îñîáàì (òàáë.).
Îêð³ì òîãî, äîñèòü íèçüêèé ð³âåíü ðåàëüíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê äëÿ íàñåëåííÿ äå-
ñòèìóëþâàâ çä³éñíåííÿ äåïîçèòíèõ âêëàäåíü, îñîáëèâî ó ãðèâí³. 

Äðóãèì ÷èííèêîì, ÿêèé ç³ãðàâ âàãîìó ðîëü ó ïîã³ðøåíí³ íèçêè ìàêðîåêîíî-
ì³÷íèõ ïîêàçíèê³â, ó òîìó ÷èñë³ ïðîãíîçîâàíèõ íà 2009 ð³ê, ñòàëî ïîäîðîæ÷àííÿ

Êîìïîíåíòè ÂÂÏ 2003 2004 2005 2006 2007 9 ì³ñ. 2008  

Âèòðàòè äîìîãîñïîäàðñòâ 54,72  52,27  57,23  58,65  59,31  60,20  

Äåðæàâí³ âèäàòêè 19,01  17,56  18,24  18,87  18,51  16,91  

Íàêîïè÷åííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó 20,60  22,55  21,97  24,00  26,94  25,93  

×èñòèé åêñïîðò 2,57  31,88  0,84  —2,88  —5,58  —6,93  

Òàáëèöÿ . Ñòðóêòóðà ÂÂÏ, 2003 — 9 ì³ñ. 2008 ðîêó,|%

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè Äåðæêîìñòàòó Óêðà¿íè.
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êðåäèòíîãî ðåñóðñó äëÿ ï³äïðèºìñòâ. Çà ³íôîðìàö³ºþ ÍÁÓ ñåðåäíüîçâàæåíà âàð-
ò³ñòü êðåäèòó â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ âèðîñëà íà 7,3 % ïðîòÿãîì ðîêó. Îñê³ëüêè áàí-
ê³âñüê³ êðåäèòè ñòàíîâëÿòü áëèçüêî 16 % ó ñòðóêòóð³ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë
ï³äïðèºìñòâ1, çàêîíîì³ðíèì ñòàëî óïîâ³ëüíåííÿ çðîñòàííÿ ïðèáóòê³â â³ò÷èçíÿíèõ
ï³äïðèºìñòâ. Òàê, çà 9 ì³ñÿö³â 2008 ðîêó çðîñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â ï³äïðè-
ºìñòâ ³ îðãàí³çàö³é ñòàíîâèëî 25 % äî àíàëîã³÷íîãî ïåð³îäó ïîïåðåäíüîãî ðîêó, òî-
ä³ ÿê ïðèð³ñò çà àíàëîã³÷íèé ïåð³îä 2007 ðîêó ñòàíîâèâ 89 %.

²íñòðóìåíòè ðåãóëÿòèâíî¿ ïîë³òèêè ô³íàíñîâîãî ðèíêó

Ðåãóëÿòèâíà ïîë³òèêà äåðæàâè âêëþ÷àº íàá³ð ïðàâèë òà ³íñòðóìåíò³â, ùî
âñòàíîâëþþòüñÿ ñóá’ºêòàìè äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, ÿê³ ïðèéìàþòü ð³øåííÿ äëÿ
äîñÿãíåííÿ ïåâíèõ ö³ëåé. Öå, çîêðåìà, ìàêðîåêîíîì³÷íà ïîë³òèêà, ñïðÿìîâàíà íà
ï³äòðèìêó íàö³îíàëüíîãî äîõîäó, çíèæåííÿ ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ, çðîñòàííÿ îáñÿã³â
âèðîáíèöòâà, çàãàëüíîãî ð³âíÿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè òîùî. Ç òåîðåòè÷íî¿ òî÷êè çîðó,
ìàêðîåêîíîì³÷íà ïîë³òèêà îõîïëþº óïðàâë³ííÿ ïîïèòîì ³ ïðîïîçèö³ºþ.

Ô³íàíñîâèé ðèíîê º ñôåðîþ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, äå â³äáóâàþòüñÿ êóï³âëÿ
³ ïðîäàæ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, òà âêëþ÷àº: ðèíîê êàï³òàë³â (³íâåñòèö³éíèé ðèíîê),
êðåäèòíèé ðèíîê ³ ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Â Óêðà¿í³ íàéá³ëüøîãî ðîçâèòêó íàáóâ
êðåäèòíèé ðèíîê, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ âèñîêîþ ÷àñòêîþ (90|%) àêòèâ³â áàíê³âñü-
êîãî ñåêòîðó ó ÂÂÏ. 

Âíóòð³øí³ ÷èííèêè, íàñàìïåðåä íåâ³äïîâ³äí³ñòü ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè î÷³-
êóâàíèì öèêë³÷íèì çì³íàì, ñïðè÷èíèëè ãàëüìóâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Òóò
ñë³ä âèä³ëèòè äåê³ëüêà ³íñòðóìåíò³â ðåãóëÿòèâíî¿ ïîë³òèêè ùîäî ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó, ÿê³ ÷åðåç ðÿä ìåõàí³çì³â âïëèíóëè íà íåð³âíîì³ðíèé ðîçïîä³ë ðåñóðñ³â ó ìåæàõ
êðà¿íè: ìîíåòàðíà ïîë³òèêà é ïîë³òèêà áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó, ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà
é ïîë³òèêà êîíòðîëþ ôîíäîâîãî ðèíêó. Ñõåìàòè÷íî öåé âïëèâ ïîêàçàíî íà ðèñ. 1.

Íà óïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè âïëèíóëè, çîêðåìà, âèñîêà âàðò³ñòü
êðåäèòíîãî ðåñóðñó äëÿ ï³äïðèºìñòâ, äåô³öèò ë³êâ³äíîñò³ é ñêîðî÷åííÿ ïðèïëèâó
³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó, à òàêîæ âèâåäåííÿ íåðåçèäåíòàìè êàï³òàëó ç ôîíäîâîãî
ðèíêó Óêðà¿íè. 

Ô³íàíñîâèé ðèíîê ñòàâ äî ïåâíî¿ ì³ðè êàòàë³çàòîðîì ïðîðàõóíê³â ó åêîíî-
ì³÷í³é ïîë³òèö³ — ï³äïðèºìñòâà çàëèøèëèñÿ áåç êðåäèòíîãî ðåñóðñó àáî æ éîãî
âàðò³ñòü ïîäîðîæ÷àëà äî ð³âíÿ, ÿêèé ñêîðîòèâ éîãî ðåíòàáåëüí³ñòü äî ì³í³ìóìó, à
³íîä³ é äî â³ä’ºìíîãî çíà÷åííÿ.

Ñåðåä ³íñòðóìåíò³â ðåãóëÿòèâíî¿ ïîë³òèêè, ùî íåãàòèâíî âïëèíóëè íà ô³íàí-
ñîâèé ðèíîê, íà íàøó äóìêó, íàéá³ëüø âàãîìîþ áóëà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ÍÁÓ,
âïëèâ ÿêî¿ ïðîÿâèâñÿ ÷åðåç íåñòàá³ëüí³ñòü âàëþòíî¿ ïîë³òèêè öåíòðîáàíêó. Öå ïðè-
çâåëî äî âèâåäåííÿ êàï³òàëó íåðåçèäåíòàìè, óñêëàäíèëî ïëàíóâàííÿ îïåðàö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â ³ çíèùèëî ñòèìóëè äî çä³éñíåííÿ äåïîçèò³â ó
ãðèâí³. Äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ äî äîëàðà íà 52|% ïðîòÿãîì 2008 ðîêó ñòàëà, çîêðåìà,
íàñë³äêîì â³äñóòíîñò³ ïëàíóâàííÿ óïðàâë³ííÿ çîëîòîâàëþòíèìè ðåçåðâàìè — 

1 
http://www.ukrstat.gov.ua.
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ÍÁÓ óòðèìàâñÿ â³ä íàêîïè÷åííÿ ðåçåðâ³â ïðè ïðèïëèâ³ êàï³òàëó â áåðåçí³ ³ êâ³òí³
2008 ðîêó, ùî òîä³ ñòàá³ë³çóâàëî êóðñ. Ñåðåä íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â äëÿ ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó ìîæíà íàçâàòè âèâåäåííÿ êàï³òàëó ÷åðåç ô³êñàö³þ ïðèáóòê³â, â³äïëèâ
ãðèâíåâèõ äåïîçèò³â ³ç áàíê³â, ïåðåîö³íêó àêòèâ³â áàíê³â ïðè òîìó, ùî âîíè ïðàê-
òè÷íî ïðèïèíèëè êðåäèòóâàííÿ.

Öå äî ïåâíî¿ ì³ðè ïðîòèð³÷èòü îñíîâíèì ïîëîæåííÿì IS-LM ìîäåë³, çã³äíî
ç ÿêîþ ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà íàéá³ëüøå âïëèâàº íà ãðîøîâèé ðèíîê. Öå ñòàëî íà-
ñë³äêîì ôàêòè÷íî¿ â³äìîâè ÍÁÓ â³ä óñòàíîâëåííÿ ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó,
ùî ìàëî ì³ñöå ç 2000 ðîêó.

²íøèì ³íñòðóìåíòîì ðåãóëÿòèâíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ, ùî íåãàòèâíî ïîçíà÷èâñÿ
íà ðèíêó ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó ó 2008 ðîö³, áóëà çä³éñíþâàíà íèì ïîë³òèêà áàí-
ê³âñüêîãî (ïðóäåíö³éíîãî) íàãëÿäó. Çà ³íôîðìàö³ºþ ÍÁÓ ó 2007 ðîö³ ïðèïëèâ áîð-
ãîâîãî êàï³òàëó äî áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè ñòàíîâèâ 16,9 ìëðä äîë. ÑØÀ, à
çà 9 ì³ñÿö³â 2008-ãî — 11,2 ìëðä äîë.2. Óíàñë³äîê öüîãî íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó áàí-
ê³âñüê³ àêòèâè çá³ëüøèëèñÿ äî 870 ìëðä ãðí, àáî 94|% â³ä ÂÂÏ, îäíàê ïðè öüîìó
ñóêóïíèé çîâí³øí³é áîðã áàíê³â çá³ëüøèâñÿ äî 42,1 ìëðä äîë., àáî 37|% â³ä ¿õí³õ
àêòèâ³â, çã³äíî ç îô³ö³éíèì êóðñîì ÍÁÓ íà ê³íåöü 2008 ðîêó. 

Õàðàêòåðíîþ îçíàêîþ öüîãî ïåð³îäó áóëî íàðîùóâàííÿ áîðãó äîìîãîñïî-
äàðñòâ ïåðåä áàíêàìè, îñîáëèâî â ³íîçåìí³é âàëþò³. Ôàêòè÷íî çà 2007—2008 ðî-
êè ïðèð³ñò çîâí³øíüîãî áîðãó â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â íà 28 ìëðä äîë. ñóïðîâîäæóâàâ-
ñÿ àíàëîã³÷íèì ïðèðîñòîì çàáîðãîâàíîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ ïåðåä â³ò÷èçíÿíèìè
áàíêàìè íà 194,8 ìëðä ãðí. Òàêèé ñòð³ìêèé ïðèð³ñò áîðãó âèÿâèâñÿ é äîäàòêîâèì
÷èííèêîì âèñîêîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ ó 2008 ðîö³, îñê³ëüêè òîä³ áîðã äîìîãîñïîäàðñòâ
ñòàíîâèâ 16|% â ¿õí³õ âèòðàòàõ (ðèñ. 2). 

2
Çîâí³øí³é áîðã Óêðà¿íè ñòàíîì íà 01.10.2008. — http://www.bank.gov.ua/Balance

/Debt/index.htm.

Ðèñ . 1. Âïëèâ ³íñòðóìåíò³â ðåãóëÿòèâíî¿ ïîë³òèêè íà ìàêðîåêîíîì³÷í³ ÷èííèêè

Фінансовий ринок:

— ринок капіталів
— кредитний ринок 
— ринок цінних паперів

Макроекономічні чинники:

— процентні ставки 
— заощадження 
— інвестиції 
— торговельний баланс 
— бюджетний баланс

Зовнішні чинники:

— вартість кредитного ресурсу
— ціни на сировинні товари
— попит на активи країн, 

що розвиваються

Регулятивна політика:

— монетарна політика
— політика банківського нагляду
— фіскальна політика
— політика контролю фондового ринку
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Çðîñòàþ÷èé îáñÿã çàáîðãîâàíîñò³ íàñåëåííÿ, çá³ëüøåííÿ ïðîöåíòíîãî íàâàíòà-
æåííÿ ³ çíèæåííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó ÷åðåç ïîã³ðøåííÿ ãëîáàëüíî¿ êîí’þíêòóðè ïðè-
çâåëè äî ð³çêîãî ñêîðî÷åííÿ âèòðàò. Òàê, ïðîòÿãîì 2008 ðîêó ñóêóïíèé áîðã äîìî-
ãîñïîäàðñòâ ïåðåä áàíêàìè âèð³ñ íà 75|%, ³ç íüîãî 69,5|% áóëî äåíîì³íîâàíî â
äîëàðàõ ÑØÀ. Öå îçíà÷àº, ùî ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó ñåðåäíüîìó íà 7,1|%
ðàçîì ³ç äåâàëüâàö³ºþ ãðèâí³ ïðèçâåëî äî ïåðåîö³íêè áîðãó ³ ï³äâèùåííÿ âèïëàò çà
ïðîöåíòàìè. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ñïðè÷èíèëî ð³çêå çíèæåííÿ îáñÿã³â ñïîæèâàííÿ,
ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ óïîâ³ëüíåííÿì äèíàì³êè ðîçâèòêó ðîçäð³áíîãî òîâàðîîáîðî-
òó, ÿêèé çà 11 ì³ñÿö³â 2008 ðîêó çìåíøèâñÿ äî 20,5 % (ç 29,3 % ó 2007-ìó òà 29,8 %
çà ïåðøå ï³âð³÷÷ÿ 2008 ðîêó).

Â³äïîâ³äíî äî òåîð³¿ ãîëîâíèì çàñîáîì âïëèâó ãðîøåé íà ðîçâèòîê ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ ïðîöåñ³â º êðåäèò3. Îñê³ëüêè âíàñë³äîê ä³¿ âèùåíàâåäåíèõ òåíäåíö³é â³ä-
áóëîñÿ ð³çêå ñêîðî÷åííÿ ïðîïîçèö³¿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â, çðîñòàííÿ îáñÿã³â ³íâåñ-
òèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë ð³çêî óïîâ³ëüíèëîñÿ ³ ñòàíîâèëî 4,7|% çà ²—²²² êâàðòàëè
2008 ðîêó ïîð³âíÿíî ç 28,5|% çà àíàëîã³÷íèé ïåð³îä 2007 ðîêó. ×åðåç çíà÷íèé ïðè-
ïëèâ áîðãîâîãî êàï³òàëó äî áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ç-çà êîðäîíó, çà ÿêèì íåäîñòàòíüîþ
ì³ðîþ çä³éñíþâàâñÿ êîíòðîëü ç áîêó ÍÁÓ, â åêîíîì³ö³ â³äáóëîñÿ íàäì³ðíå çá³ëü-
øåííÿ âèòðàò äîìîãîñïîäàðñòâ, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, îáåðíóëîñÿ íà ð³çêå ¿õ ñêîðî÷åí-
íÿ ÷åðåç çðîñòàííÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ. ²íøèì íåãàòèâíèì ÷èííèêîì âèÿâèâ-
ñÿ äîñèòü ïîâ³ëüíèé ïðèð³ñò çàîùàäæåíü äîìîãîñïîäàðñòâ (íà 26,4|% çà 11 ì³ñÿö³â
2008 ðîêó ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì ïîïåðåäíüîãî ðîêó), ùî îáìåæèëî
çá³ëüøåííÿ ïðîïîçèö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ðåñóðñó. 

Ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà ñòàëà ³íøèì ³íñòðóìåíòîì, ùî íåãàòèâíî ïîçíà÷èâñÿ
íà äèíàì³ö³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ó 2008 ðîö³. Íà ô³íàíñîâèé ðèíîê ô³ñêàëü-
íà ïîë³òèêà âïëèíóëà ÷åðåç òàê³ ¿¿ êîìïîíåíòè, ÿê ïðèâàòèçàö³ÿ ³ ðîçì³ùåííÿ áîð-
ãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó. Íåâ³äïîâ³äí³ñòü ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé ùîäî ïðèâàòèçàö³¿
îá’ºêò³â äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³, íàñë³äêîì ÷îãî ñòàëî çíèæåííÿ ³íòåðåñó äî àêö³é, ÿê³

3
Ãàëü÷èíñüêèé À.Ñ. Òåîð³ÿ ãðîøåé: Íàâ÷. ïîñ³á. — Ê.: Îñíîâè, 2001. — 411 ñ.
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Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîì íà ï³äñòàâ³ äàíèõ Äåðæêîìñòàòó Óêðà¿íè.

Ðèñ . 2. ×àñòêà áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â ó âèòðàòàõ íàñåëåííÿ 

%

Ðîêè
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ïðîïîíóâàëèñÿ äî ïðîäàæó (Óêðòåëåêîì, 5 îáëåíåðãî, ÂÀÒ “Òóðáîàòîì”), òà íå-
ñïðîìîæí³ñòü ðîçì³ùåííÿ àêö³é öèõ ï³äïðèºìñòâ ïðîòÿãîì 2008 ðîêó ïðèçâåëè äî
çíà÷íîãî íåäîâèêîíàííÿ ïëàíó áþäæåòíèõ íàäõîäæåíü, êîëè áóëî âèêîíàíî óñüî-
ãî 2|% çàïëàíîâàíèõ ïðèâàòèçàö³éíèõ íàäõîäæåíü çà 11 ì³ñÿö³â 2008 ðîêó4 (ðèñ. 3). 

Ùî ñòîñóºòüñÿ ðîçì³ùåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó, òî ¿õ íåäîðîçì³ùåí-
íÿ íà ðèíêó ó 2008 ðîö³ çìóñèëî çä³éñíþâàòè ïîøóê àëüòåðíàòèâíèõ øëÿõ³â çàëó-
÷åííÿ êîøò³â íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó, îäíèì ³ç ÿêèõ ñòàâ ïðîäàæ ÎÂÄÏ ó ïîðò-
ôåëü ÍÁÓ. Òàê, íà ê³íåöü ìèíóëîãî ðîêó îáñÿã ÎÂÄÏ ó ïîðòôåë³ ÍÁÓ ñòàíîâèâ
8,54 ìëðä ãðí (ó æîâòí³ — óñüîãî 36 ìëí ãðí)5. Öå ÿâèùå íå ìîæíà íàçâàòè ïîçè-
òèâíèì äëÿ åêîíîì³êè, îñê³ëüêè ñóá’ºêòè ðèíêó (áàíêè, ñòðàõîâ³ é ³íâåñòèö³éí³
êîìïàí³¿) íå áåðóòü ó÷àñò³ ó ô³íàíñóâàíí³ ³íâåñòèö³éíèõ ïîòðåá äåðæàâè.

Ïîë³òèêà êîíòðîëþ ôîíäîâîãî ðèíêó îñòàíí³ìè ðîêàìè áóëà ñïðÿìîâàíà íà ï³ä-
âèùåííÿ ³íòåðåñó ³íâåñòîð³â äî â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó é íåäîïóùåííÿ ïðè öüî-
ìó çëîâæèâàíü ñóá’ºêòàìè ðèíêó. Êàï³òàë³çàö³ÿ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó àêö³é çíèçèëàñÿ íà
90|%, àáî íà á³ëüø í³æ 200 ìëðä ãðí. Âèõîäÿ÷è ³ç çàãàëüíîãî çíèæåííÿ îáñÿãó ë³êâ³ä-
íîñò³ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ çá³ëüøåííÿì âàðòîñò³ ðåñóðñó íà 7,1|%,
à òàêîæ óïîâ³ëüíåííÿì ïðèðîñòó ãðîøîâî¿ ìàñè äî 29|% ïðîòÿãîì 2008 ðîêó ï³ñëÿ çðî-
ñòàííÿ äî 52|% ó 2007-ìó, âèâåäåííÿ êàï³òàëó ç ðèíêó àêö³é áóëî çàêîíîì³ðíèì. Ïðè-
÷îìó ïàä³ííÿ ³íäåêñó ÏÔÒÑ íà 84|% ïðîòÿãîì ìèíóëîãî ðîêó ï³ñëÿ éîãî çðîñòàííÿ íà
134|% ó 2007 ðîö³ â³äáóëîñÿ âíàñë³äîê âèñîêî¿ âàðòîñò³ àêö³é ðèíêó ùîäî ïðèáóòê³â ¿õ
åì³òåíò³â ó 2007-ìó, à òàêîæ ìàëîãî îáñÿãó àêö³é ó â³ëüíîìó îá³ãó, ÿêèé íàïðèê³íö³

4
²íôîðìàö³ÿ ïðî ñòàí âèêîíàííÿ Çâåäåíîãî ³ Äåðæàâíîãî áþäæåò³â Óêðà¿íè çà ñ³÷åíü —

ëèñòîïàä 2008 ðîêó / Äåïàðòàìåíò ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ïðîãíîçóâàííÿ Ì³í-âà ô³íàíñ³â Óêðà¿-
íè. — http://www.minfin.gov.ua.

5
http://www.bank.gov.ua/Fin_ryn/OVDP/T-bills_debt.htm.
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Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîì íà ï³äñòàâ³ äàíèõ Ôîíäó äåðæìàéíà Óêðà¿íè. 

Ðè ñ . 3. Âèêîíàííÿ ïðèâàòèçàö³éíèõ íàäõîäæåíü

Ìëðä ãðí

Ðîêè
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2008 ðîêó ñòàíîâèâ óñüîãî 8,5 ìëðä ãðí, àáî 4,7|% â³ä éîãî çàãàëüíî¿ êàï³òàë³çàö³¿. Òà-
êèé ð³âåíü º îñîáëèâî íèçüêèì ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïîêàçíèêîì äëÿ Ðîñ³¿ (24|%),
à òàêîæ ðîçâèíóòèõ êðà¿í. Öå îçíà÷àº, ùî íàéìåíøèé ïðèïëèâ àáî â³äïëèâ êîøò³â íà
ðèíêó àêö³é ñïðè÷èíÿº ³ñòîòí³ êîëèâàííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â, îñê³ëüêè ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó
º äîñèòü íèçüêîþ. 

Òàêèì ÷èíîì, äîö³ëüíèì áóëî á ñòèìóëþâàííÿ âèâåäåííÿ íà ðèíîê àêö³é òèõ
åì³òåíò³â, ÿê³ âèâîäÿòü á³ëüøèé îáñÿã àêö³é ó â³ëüíèé îá³ã. Öåé çàõ³ä äîïîì³ã áè
óíèêíóòè ð³çêèõ êîëèâàíü âàðòîñò³ àêòèâ³â ôîíäîâîãî ðèíêó é äàâ çìîãó ï³äïðè-
ºìñòâàì á³ëüø â³ëüíî çàëó÷àòè äîäàòêîâ³ êîøòè ÷åðåç ïðîäàæ ¿õíüî¿ ÷àñòêè. 

Ñèòóàö³ÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ó 2008 ðîö³ áåçïîñåðåäí³ì ÷èíîì â³äîáðàçè-
ëàñÿ íà ìàêðîåêîíîì³÷í³é äèíàì³ö³, çîêðåìà, ñïðè÷èíèâøè ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³
êðåäèòó, ñêîðî÷åííÿ ïðèïëèâó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó â åêîíîì³êó. Ó öüîìó ïðî-
öåñ³ ðåãóëÿòèâíà ïîë³òèêà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ìîãëà á ç³ãðàòè á³ëüø âàæëèâó ðîëü,
îáìåæèâøè ìàñøòàá êðèçîâèõ ÿâèù ó åêîíîì³ö³. 

Ñåðåä îñíîâíèõ ³íñòðóìåíò³â ðåãóëÿòèâíî¿ ïîë³òèêè ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà
óïîâ³ëüíåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè íàéá³ëüøå âïëèíóëà ìîíåòàðíà ïîë³-
òèêà ÷åðåç íåñòàá³ëüí³ñòü âàëþòíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ, ùî ïðèçâåëî äî âèâåäåííÿ êà-
ï³òàëó íåðåçèäåíòàìè, óñêëàäíèëî ïëàíóâàííÿ îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ äëÿ â³ò÷èç-
íÿíèõ áàíê³â ³ çíèùèëî ñòèìóëè äî çä³éñíåííÿ äåïîçèò³â ó ãðèâí³. Ïîë³òèêà
áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó òàêîæ ç³ãðàëà âàæëèâó ðîëü, îñê³ëüêè ðóõ áîðãîâîãî êàï³òà-
ëó íå áóâ êîíòðîëüîâàíèì, ùî é âèêëèêàëî çíà÷íèé ïðèïëèâ ô³íàíñîâîãî ðåñóð-
ñó äî íåâèðîáíè÷èõ ñôåð. ²íøèì ³íñòðóìåíòîì âïëèâó íà ô³íàíñîâèé ðèíîê ñòà-
ëà ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà, ÿêà ïðîÿâèëàñÿ ÷åðåç â³äñóòí³ñòü óñï³õó ó ïðèâàòèçàö³¿,
çíèæåííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â, ùî ïðîïîíóâàëèñÿ äî ïðîäàæó, òà ïðîäàæ ÎÂÄÏ ó
ïîðòôåëü ÍÁÓ, ùî ãàëüìóâàëî ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîòðåá äåðæàâè. 

Âèõîäÿ÷è ç âèùåâèêëàäåíîãî, çàçíà÷èìî, ùî íà äàíîìó åòàï³ âàæëèâî îáìå-
æèòè çðîñòàííÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ô³çè÷íèì îñîáàì, êîëèâàííÿ îô³ö³éíîãî
îáì³ííîãî êóðñó ÍÁÓ ³ çá³ëüøåííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó ç ìåòîþ óíèêíåííÿ íå-
ðåàë³ñòè÷íèõ ïðèâàòèçàéö³íèõ ö³ëåé ³ íåîáõ³äíîñò³ ïðîäàæó ÎÂÄÏ ó ïîðòôåëü
ÍÁÓ. Âèùåïåðåë³÷åí³ çàõîäè äàäóòü çìîãó ñòàá³ë³çóâàòè êîëèâàííÿ íà ô³íàíñîâèõ
ðèíêàõ, ùî ñïðèÿòèìå ïåðåðîçïîä³ëó ¿õí³õ ðåñóðñ³â çàäëÿ ïîë³ïøåííÿ ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â. 
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