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Роз кри то роль і за вдан ня мо не тар ної стра те гії як тра єк то рії змі ни мо не тар но го устрою та
її ко му ні ка ції в кон тек с ті за вдань со ці аль но-еко но міч но го роз вит ку. Ви яв ле но основ ні мак ро -
еко но міч ні й ін с ти ту цій ні пе ре ду мо ви, об ґ рун то ва но ба зо ві по ло жен ня, по ка за но проб ле ми ін -
с ти ту цій ної ді євос ті се ред ньо стро ко вої мо не тар ної стра те гії в Укра ї ні.

The role and tasks of monetary strategy as a monetary framework change path and its communica-
tion are exposed in the context of socio-economic development goals. The main reasons of adoption,
the basic principles and the problems of institutional effectiveness of the medium-term monetary strat-
egy in Ukraine are investigated.

Мо не тар на стра те гія в кон тек с ті за вдань 
со ці аль но-еко но міч но го роз вит ку

Мо не тар на по лі ти ка в Укра ї ні здій с ню єть ся у склад них со ці аль них, еко но -
міч них і по лі тич них умо вах. Гео по лі тич не роз до ріж жя; ін с ти ту цій на мо за ї ка зі
“ста рих”, не до бу до ва них “про між них”, ім пор то ва них і но вих ін с ти ту тів, що по с -
тій но ге не рує дис ба лан си в різ них сфе рах та ви ма гає точ ко вих ан ти кри зо вих за -
хо дів; слаб ка влад на вер ти каль; про це си еко но міч ної й особ ли во фі нан со вої гло -
ба лі за ції, що де да лі біль ше фор му ють еко но міч не жит тя кра ї ни, не зу стрі ча ю чи
сис тем них на ці о наль них об ме жень, – це да ле ко не пов ний ком п лекс проб лем,
які по ста ють пе ред Укра ї ною. У цьо му кон тек с ті на род жу єть ся ін с ти ту цій ний за -
пит2 на фор му ван ня дов го стро ко вої стра те гії со ці аль но-еко но міч но го роз вит ку. 

Спроб роз ро би ти та ку стра те гію в Укра ї ні бу ло ба га то, і по при не вда чі, ін с -
ти ту цій ний за пит на неї за ли ша єть ся. Свід чен ням цьо го є від по від ні іні ці а ти ви з
бо ку пред с тав ни ків ве ли ко го біз не су (зок ре ма, ство рен ня фон ду “Ефек тив не
управ лін ня” та роз роб ка ним Кон цеп ції еко но міч но го роз вит ку Укра ї ни). Що до

1
Стат тю під го тов ле но в рам ках на уко во-до слід но го про ек ту “Гро шо во-кре дит на по лі ти ка

Ро сії і Укра ї ни на су час но му ета пі: но ві ви кли ки і мож ли ві від по ві ді”, за твер д же но го за ре зуль -
та та ми спіль но го кон кур су НАН Укра ї ни і Ро сійсь ко го гу ма ні тар но го на уко во го фон ду 2008
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від по від ної ді яль нос ті по лі тич них сил, то вже кіль ка ро ків по спіль стра те гіч ні зав -
дан ня еко но міч но го роз вит ку став лять ся ли ше в пе ред ви бор них по лі тич них прог -
ра мах і не пе ре хо дять пі сля пе ре мо ги від по від ної по лі тич ної си ли в більш фор ма -
лі зо ва ну й ре аліс тич ну пло щи ну. 

У зв’яз ку зі ска за ним по стає за пи тан ня: чи до ціль но в та кій си ту а ції го во ри -
ти про по тре бу в се ред ньо стро ко вій мо не тар ній стра те гії? Прий нят тя мо не тар ної
стра те гії у фор мі окре мо го до ку мен та не ду же по ши ре не у сві то вій прак ти ці. У та -
ко му ви гля ді во на іс нує в Чесь кій Рес пуб лі ці (там на офі цій но му сай ті цен т раль -
но го бан ку роз мі ще но 20 різ них стра те гіч них до ку мен тів), у Поль щі. А най ві до -
мі шим до ку мен том є, зви чай но, Стра те гія мо не тар ної по лі ти ки Євро пейсь ко го
цен т раль но го бан ку. 

То яке міс це в ін с ти ту цій ній ар хі тек то ні ці мо не тар ної сфе ри зай має мо не -
тар на стра те гія? Ми ви ді ли ли б дві її фун к ції – внут ріш ню й зов ніш ню. Внут -
ріш ню фун к цію, на на шу дум ку, ви ра жає ви зна чен ня ка те го рії “стра те гія” ро -
сійсь ким на уков цем В. Пол те ро ви чем: “Під стра те гією слід ро зу мі ти тра єк то рію
змі ни ін с ти ту тів і еко но міч ної по лі ти ки, що з’єд нує по точ ний стан з ба жа ним”3.
І у ви пад ку Євро пейсь ко го цен т раль но го бан ку (ЄЦБ), і в Поль щі та Чесь кій
Рес пуб лі ці стра те гія мо не тар ної по лі ти ки ха рак те ри зує змі ни, які від бу ва ють ся
у фун да мен таль них осно вах про ве ден ня цієї по лі ти ки. Якщо Стра те гія мо не тар -
ної по лі ти ки ЄЦБ ха рак те ри зує прин ци пи прий нят тя рі шень но вим ор га ном
мо не тар ної вла ди, то стра те гіч ні до ку мен ти цен т раль них бан ків Чесь кої Рес пуб -
лі ки й Поль щі від об ра жа ють влас не пе ре хід ні ста ни мо не тар но го устрою –
траєк  то рію змі ни такого устрою в їхньо му ви пад ку до мо мен ту за про вад жен ня
єв ро. 

Зов ніш ня фун к ція мо не тар ної стра те гії як ін с ти ту ту по ля гає у впли ві на сус -
піль ні очі ку ван ня, що, як ві до мо, є важ ли вим фак то ром ефек тив нос ті мак ро еко -
но міч ної по лі ти ки. У су час ній прак ти ці мо не тар ної по лі ти ки управ лін ня сус піль -
ни ми очі ку ван ня ми від бу ва єть ся на двох рів нях: 1) на дан ня ко рот ко стро ко вих
сиг на лів про май бут ні дії мо не тар ної вла ди та 2) фор му ван ня сус піль ної оцін ки
від по від нос ті су куп нос ті окре мих дій мо не тар ної вла ди ого ло ше ним дов го стро ко -
вим ці лям мо не тар ної по лі ти ки. 

На пер шо му рів ні еко но міч ні аген ти оці ню ють за яви ор га нів вла ди та їх пред -
с тав ни ків і на ма га ють ся від най ти в них так зва ні ко до ві сло ва, аби пе ред ба чи ти
на ступ ні рі шен ня що до мо не тар ної по лі ти ки й оп ти мі зу ва ти свою по ве дін ку на
ко рот ко стро ко вий пе рі од (до ухва лен ня від по від но го рі шен ня ор га ном мо не тар -
ної вла ди). Особ ли ве зна чен ня та кий “по шук ко дів” має для фі нан со вих рин ків.
У ко рот ко стро ко вій ко му ні ка ції цен т раль ний банк ба лан сує між на дан ням еко -
но міч ним аген там пев них сиг на лів та роз’яс нен ням сус піль ст ву, що мо не тар на
по лі ти ка здій с ню єть ся в умо вах не ви зна че нос ті. 

3
Пол те ро вич В. Стра те гии мо дер ни за ции, ин с ти ту ты и ко а ли ции // Воп ро сы эко но ми ки. –
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Дру гий (се ред ньо- й дов го стро ко вий) рі вень управ лін ня сус піль ни ми очі ку ван -
ня ми за без пе чує мо не тар на стра те гія. На цьо му рів ні еко но міч ні аген ти роб лять вис -
нов ки про те, як мо не тар на по лі ти ка ре агує на ек зо ген ні шо ки про по зи ції й по пи -
ту, на під ста ві яких оп ти мі зу ють свою по ве дін ку. Як і на ко рот ко стро ко во му рів ні
ко му ні ка ції, проб ле ма цен т раль но го бан ку по ля гає в то му, що ви зна че на за ко но -
дав чо ме та цен т раль но го бан ку да ле ко не зав ж ди ви ко ну єть ся бук валь но і сфе ра оп -
ти мі за ції не опи су єть ся ре чен ням чи аб за цом у нор ма тив но му або ін шо му офі цій -
но му до ку мен ті. То му за вдан ням мо не тар ної стра те гії як дов го стро ко вої ко му ні ка ції
стає по яс нен ня сус піль ст ву меж ви зна че них за ко ном пов но ва жень цен т раль но го
бан ку й ці лей мо не тар ної по лі ти ки, фор му ван ня сус піль ної оцін ки їх оп ти маль нос ті
та по зи тив них очі ку вань що до спро мож нос ті цен т раль но го бан ку їх ви ко ну ва ти.

Отже, ін с ти ту цій на по тре ба в мо не тар ній стра те гії мо же по ста ти в умо вах змі -
ни мо не тар но го устрою, особ ли во як що йо го ко ри гу ван ня від бу ва єть ся по сту  пово,
при чо му по сту по во не прос то в сен сі тех ніч них і ор га ні за цій них ха рак те рис тик, а
й ба зо вих еле мен тів, які впли ва ють на сус піль ні очі ку ван ня, та ких як но мі наль -
ний якір.

Чи мо же бу ти мо не тар на стра те гія прий ня та й успіш но вті ле на без іс ну ван -
ня за галь ної еко но міч ної стра те гії? Зви чай но, як би в нас іс ну ва ла та ка за галь но -
еко но міч на стра те гія, то мо не тар ну по лі ти ку по тріб но бу ло б із нею узго ди ти. Тут
ми під хо ди мо до клю чо вих пи тань мо не тар ної еко но мі ки – ней т раль нос ті гро -
шей і до ціль нос ті ви ко ри стан ня мо не тар ної по лі ти ки для мак ро еко но міч но го сти -
му лю ван ня. Ці пи тан ня по-різ но му розв’язу ють ся в рам ках те о рії кей н сі ансь ко-
нео кла сич но го син те зу й мо не тар ної по лі ти ки, на ці ле ної на ці но ву ста біль ність.
А су час на сві то ва прак ти ка є на ба га то склад ні шою від те о ре тич них по сту ла тів.
Мо не тар не ре гу лю ван ня у ви гля ді дер жав но го кон т ро лю над кре ди та ми (як у ви -
пад ку Япо нії й Пів ден ної Ко реї) чи під трим ки за ни же но го об мін но го кур су на ціо -
 наль ної ва лю ти (як у Ки таї) бу ло не від’єм ною скла до вою мо де лі еко но міч но го
про ри ву. Але по ки що жод на з кра їн із пе ре хід ною еко но мі кою не має на дій них
на ці о наль них сис тем ре агу ван ня на су час ні ви кли ки, а до свід азійсь ких кра їн над -
то спе ци фіч ний для йо го ко пі ю ван ня. 

В Укра ї ні під три ман ня до сить ви со ких тем пів еко но міч но го зро стан ня по т -
ріб не для розв’язан ня за вдань на бли жен ня до рів ня ви со ко роз ви ну тих кра їн. При
цьо му не об хід но здій с ни ти струк тур ну пе ре бу до ву та під ви щи ти жит тє вий рі вень
на се лен ня. А че рез ви со кий рі вень ін ф ля ції в остан ні ро ки й ри зик втра ти кон т -
ро лю над нею пи тан ня ці но вої ста біль нос ті ви сту па ють на пер ший план. За та кої
си ту а ції мо не тар на по лі ти ка в ко ор ди на ції із за галь но еко но міч ною по лі ти кою по -
вин на орі єн ту ва ти ся на та кий рі вень ін ф ля ції й та кі мо не тар ні ме ха ніз ми, які да -
ли б змо гу знай ти адек ват ний ста ну еко но мі ки ком п ро міс між розв’язан ням за в -
дань еко но міч но го зро стан ня та ці но вої ста біль нос ті.

Основ ни ми за вдан ня ми мо не тар ної стра те гії в Укра ї ні є та кі: 
– ви зна чен ня тра єк то рії мо ди фі ка ції чин но го мо не тар но го устрою, ма ю чи

на ме ті усу нен ня на ко пи че них у мо не тар ній сфе рі дис про пор цій;
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– за без пе чен ня ро зу мін ня ді ло ви ми ко ла ми й сус піль ст вом у ці ло му тра єк -
то рії змі ни мо не тар но го устрою;

– змен шен ня так зва них вто рин них ефек тів (у ви гля ді зро стан ня ін ф ля цій -
них очі ку вань, роз кру чу ван ня спі ра лі “зар п ла та – ці ни”, за кла ден ня під ви ще них
ри зи ків у при бут ки) від не ми ну чих зов ніш ніх шо ків;

– під го тов ка тех но ло гії ефек тив ні шо го мо не тар но го ре гу лю ван ня в тій час -
ти ні, що за ле жить від цен т раль но го бан ку; 

– за без пе чен ня про фе сій ної про по зи ції всім по лі тич ним си лам і ор га нам ви -
ко нав чої вла ди що до шля ху за без пе чен ня ста біль нос ті в мо не тар ній сфе рі.

Се ред ньо стро ко ва мо не тар на стра те гія має по си ли ти до ві ру до еко но міч ної
вла ди у кра ї ні, ста ти опо рою у прий нят ті ді ло вих ін вес ти цій них рі шень, спри я ти
під ви щен ню фі нан со вої куль ту ри на се лен ня.

По шу ки оп ти маль но го мо не тар но го ре жи му в Укра ї ні

За від прав ну точ ку ана лі зу візь ме мо 1996 рік, ко ли бу ло пок ла де но по ча ток
роз бу до ві не за леж ної мо не тар ної по лі ти ки. У Кон с ти ту ції Укра ї ни бу ло ви зна че -
но основ ну фун к цію На ці о наль но го бан ку Укра ї ни – за без пе чен ня ста біль нос ті
гро шо вої оди ни ці – та вста нов ле но но вий по ря док при зна чен ня ке рів них ор га -
нів НБУ. Пря мий кон т роль роз роб ки та здій с нен ня мо не тар ної по лі ти ки з бо ку
Вер хов ної Ра ди Укра ї ни й уря ду за мі не но де ле гу ван ням пов но ва жень ко ле гі аль но -
му ор га ну – Ра ді НБУ. Хо ча ці кон с ти ту цій ні нор ми не кон к ре ти зо ва но в за ко но -
дав ст ві до 1999 ро ку, їх бу ло до стат ньо, щоб цен т раль ний банк ді став мож ли вість
про во ди ти не зав ж ди по пу ляр ну, але не об хід ну по лі ти ку фі нан со вої ста бі лі за ції.
Від ра зу пі сля за про вад жен ня на ці о наль ної гро шо вої оди ни ці по ча ла здій с ню ва ти -
ся по лі ти ка ва лют них ко ри до рів, яка ство рю ва ла пев ні рам ки для де валь ва цій них
очі ку вань, але вод но час за ли ша ла мож ли вість для ко ри гу ван ня еко но міч них дис -
ба лан сів із до по мо гою ви ко ри стан ня об мін но го кур су.

У 1999 ро ці ухва ле но За кон “Про На ці о наль ний банк Укра ї ни”4, яким бу ло
ви зна че но йо го пра во вий ста тус як цен т раль но го бан ку, а та кож за кріп ле но (від -
по від но до сві то вої прак ти ки) фор му лю ван ня що до йо го під звіт нос ті й не за леж -
нос ті. Згід но із За ко ном основ ною фун к цією Нац бан ку є за без пе чен ня ста біль -
нос ті гро шо вої оди ни ці Укра ї ни. На ви ко нан ня своєї основ ної фун к ції НБУ
сприяє утри ман ню ста біль нос ті бан ківсь кої сис те ми, а та кож, у ме жах сво їх пов -
но ва жень, ці но вої ста біль нос ті. З цьо го фор му лю ван ня ви пли ває, що за без пе чен -
ня ста біль нос ті гро шо вої оди ни ці як ме ти На ці о наль но го бан ку до пов ню єть ся пи -
тан ня ми до три ман ня ста біль нос ті бан ківсь кої сис те ми й ці но вої ста біль нос ті. У
За ко ні да єть ся до сить спе ци фіч не ви зна чен ня ці но вої ста біль нос ті: “Ці но ва ста -
біль ність – утри ман ня сис те ми цін на пев но му рів ні шля хом під трим ки ста біль -
но го кур су гро шо вої оди ни ці Укра ї ни”. У цьо му ви зна чен ні не да єть ся оцін ки ці -
но вої ста біль нос ті й ак цен ту єть ся ува га ли ше на од но му чин ни ку ін ф ля ції –

4
За кон Укра ї ни “Про На ці о наль ний банк Укра ї ни” // Ві до мос ті Вер хов ної Ра ди. – 1999. –

№ 29. – С. 238.
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кур со во му. Зміст да но го по ло жен ня мо же трак ту ва ти ся як ле гі ти мі за ція мо не тар -
но го ре жи му, по бу до ва но го на кур со вій прив’яз ці. Та кож по стає пи тан ня про роз -
по діл від по ві даль нос ті за ці но ву ста біль ність між Нац бан ком і Каб мі ном. У За ко ні
Укра ї ни “Про Ка бі нет Мі ніс т рів Укра ї ни”, зок ре ма, за зна ча єть ся, що уряд “за без -
пе чує про ве ден ня дер жав ної фі нан со вої та по дат ко вої по лі ти ки, сприяє ста біль -
нос ті гро шо вої оди ни ці Укра ї ни.., за без пе чує про ве ден ня дер жав ної по лі ти ки цін,
здій с нює дер жав не ре гу лю ван ня ці но ут во рен ня”5.

До ку мен том, у яко му На ці о наль ний банк ви зна чає свою по лі ти ку, є Основ -
ні за са ди гро шо во-кре дит ної по лі ти ки, які по вин ні пе ред ба ча ти ком п лекс змін -
них ін ди ка то рів фі нан со вої сфе ри, що на да ють йо му мож ли вість із до по мо гою
ін стру мен тів (за со бів і ме то дів) гро шо во-кре дит ної по лі ти ки здій с ню ва ти ре гу -
лю ван ня гро шо во го обі гу та кре ди ту ван ня еко но мі ки з ме тою за без пе чен ня ста -
біль нос ті гро шо вої оди ни ці Укра ї ни як мо не тар ної пе ре ду мо ви для еко но міч но -
го зро стан ня й під трим ки ви со ко го рів ня зай ня тос ті на се лен ня. За ко но дав чо
пи тан ня роз роб ки Основ них за сад гро шо во-кре дит ної по лі ти ки та здій с нен ня
кон т ро лю їх ви ко нан ня пок ла де но на Ра ду НБУ. За ви зна чен ням по нят тя “ос -
нов ні за са ди гро шо во-кре дит ної по лі ти ки” важ ко дій ти ро зу мін ня що до ста ту -
су кіль кіс них па ра мет рів, які ма ють бу ти на ве де ні в да но му до ку мен ті: чи є во -
ни ці ля ми, чи про гно за ми, чи пев ни ми ін ди ка тив ни ми орі єн ти ра ми. У За ко ні
вка зу єть ся ли ше вхід на ін фор ма ція для роз роб ки основ них за сад гро шо во-кре -
дит ної по лі ти ки, а са ме: во ни ґрун ту ють ся на го лов них кри те рі ях та мак ро еко -
но міч них по каз ни ках за галь но дер жав ної про гра ми еко но міч но го роз вит ку та
Основ них па ра мет рах еко но міч но го й со ці аль но го роз вит ку Укра ї ни на від по -
від ний пе рі од, що вклю ча ють про гноз ні по каз ни ки об ся гу ва ло во го внут ріш ньо -
го про дук ту, рів ня ін ф ля ції, роз мі ру де фі ци ту дер жав но го бюд же ту та дже рел його
по крит тя, пла тіж но го й тор го во го ба лан сів, за твер д же них Ка бі не том Мі ніс т рів
Укра ї ни. 

У лю то му 2000 ро ку спіль ною за явою КМУ та НБУ про кур со ву по лі ти ку бу -
ло де-юре за про вад же но ре жим ке ро ва но го пла ван ня грив ні. Як бу де да лі про во -
ди ти ся мо не тар на по лі ти ка, які стра те гіч ні ці лі во на пе ред со бою ста вить – про
це не йшло ся в жод но му офі цій но му чи ін фор ма цій но му до ку мен ті. 

То го ж ро ку бу ла сфор мо ва на Ра да На ці о наль но го бан ку Укра ї ни, якою за -
твер д же но по ло жен ня про зміст, по ря док роз роб ки Основ них за сад гро шо во-кре -
дит ної по лі ти ки та здій с нен ня кон т ро лю їх ви ко нан ня, де пе ред ба ча ло ся ви зна -
чен ня та ких по каз ни ків, що ха рак те ри зу ють основ ні за са ди гро шо во-кре дит ної
по лі ти ки: 1) ін декс спо жив чих цін (у від сот ках, гру день до груд ня по пе ред ньо го
ро ку); 2) мо не тар на ба за (об сяг і тем пи зро стан ня до по пе ред ньо го ро ку); 3) гро -
шо ва ма са (об сяг і тем пи зро стан ня до по пе ред ньо го ро ку); 4) об мін ний курс
грив ні до до ла ра США (се ред ній за пе рі од). 

5
За кон Укра ї ни “Про Ка бі нет Мі ніс т рів Укра ї ни” // Ві до мос ті Вер хов ної Ра ди Укра ї ни. –

2008. – № 25. – С. 241.
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В Основ них за са дах гро шо во-кре дит ної по лі ти ки на 2002 рік упер ше з’яв ля -
єть ся по ло жен ня про мо не тар ний устрій, до яко го на бли жа ти меть ся сис те ма фор -
му ван ня й ре алі за ції мо не тар ної по лі ти ки в Укра ї ні: “На ці о наль ний банк по сту -
по во ство рю ва ти ме умо ви, не об хід ні для пе ре хо ду в пер с пек ти ві до ви зна чен ня
ін ф ля ції прі о ри тет ним ці льо вим орі єн ти ром гро шо во-кре дит ної по лі ти ки, тоб то
до пря мо го тар ге ту ван ня ін ф ля ції…”. 

У 2004 ро ці бу ло сфор му льо ва но, яким має бу ти мо не тар ний ре жим у кра ї ні в
кон тек с ті стра те гіч них ці лей дер жа ви. Це під три ман ня ста біль нос ті грив ні як перед -
у мо ва по сту по во го пе ре хо ду від екс тен сив но го еко но міч но го зро стан ня до роз вит -
ку на ін но ва цій но-ін вес ти цій ній осно ві й до сяг нен ня дов го стро ко вих со ці аль них,
струк тур них та ін с ти ту цій них ці лей. За зна ча ло ся, що за без пе чен ня ви ко нан ня та -
ко го за вдан ня зу мов лює не об хід ність роз гор ну то го тар ге ту ван ня ста біль нос ті гро -
шо вої оди ни ці, яке пе ред ба чає по стій ний мо ні то ринг ди на мі ки цін на то ва ри й пос -
лу ги, об мін но го кур су та про цен т них ста вок, їх спів від но шен ня й, за по тре би,
вплив на них за со ба ми гро шо во-кре дит ної по лі ти ки.

Вод но час у то му пе рі о ді вка зу ва ло ся, що ма ють ство рю ва ти ся “умо ви для пос -
ту по во го пе ре хо ду до тар ге ту ван ня ін ф ля ції”. За зна ча ло ся, що се ред кіль кіс них по -
каз ни ків ін ф ля ція є ці льо вим орі єн ти ром, на який бу де спря мо ва на гро шо во-кре -
дит на по лі ти ка. У до ку мен ті ви зна ча ла ся й роль кіль кіс них па ра мет рів мо не тар ної
ба зи і гро шо вої ма си: з ме тою до сяг нен ня ін ф ля цій но го орі єн ти ра під три му ва ти -
меть ся та ка ди на мі ка мо не тар них аг ре га тів, яка, з од но го бо ку, за до воль ня ла би
по пит еко но мі ки на гро ші, а з дру го го – не ство рю ва ла за гро зи для ди на мі ки спо -
жив чих цін. Бу ло окрес ле но стра те гіч ний і так тич ний під хо ди до об мін но го кур су,
ви зна че но, що стра те гіч ним орі єн ти ром ва лют но-кур со вої по лі ти ки ви сту па ти ме
ди на мі ка ре аль но го ефек тив но го об мін но го кур су, оцін ка яко го дає змо гу вжи ва -
ти за хо ди, спря мо ва ні на за без пе чен ня ефек тив нос ті ук ра їнсь ко го екс пор ту, на ро -
щу ван ня між на род них ва лют них ре зер вів, ство рен ня мак ро еко но міч них умов фі -
нан со вої ста біль нос ті. 

Кон цеп ція роз гор ну то го тар ге ту ван ня ста біль нос ті гро шо вої оди ни ці бу ла, з од -
но го бо ку, осмис лен ням то го час ної прак ти ки про ве ден ня мо не тар ної по лі ти ки, яка
в умо вах низь кої мо не ти за ції й від нов лю валь но го зро стан ня пі сля гли бо кої кри зи
пі шла шля хом ак тив ної ре мо не ти за ції еко но мі ки, усві дом лен ням не об хід нос ті ру -
ху до ці но вої ста біль нос ті як го лов ної ме ти мо не тар ної по лі ти ки та не мож ли вос ті
від мо ви ти ся в тих умо вах від ва лют но го кур су як яко ря ста біль нос ті гро шо вої оди -
ни ці. З дру го го бо ку, це бу ло опри люд нен ня се ред ньо стро ко вих прин ци пів гро шо во-
кре дит ної по лі ти ки. Кон цеп ція роз гор ну то го тар ге ту ван ня ста біль нос ті гро шо вої
оди ни ці та кож по яс ню ва ла ся й об ґ рун то ву ва ла ся в на уко вих пра цях6. 

У на ступ ні ро ки під твер д же но стра те гіч ний на прям на тар ге ту ван ня ін ф ля ції.
Так, у 2005-му бу ло за фік со ва но, що На ці о наль ний банк здій с ню ва ти ме ро бо ту

6
Див., на прик лад: Гри цен ко А.А. Ста біль ність гро шо вої оди ни ці і шля хи її за без пе чен ня //

Стра те гія мо не тар ної по лі ти ки: проб ле ми ви бо ру та за сто су ван ня. – К., 2003; Гри цен ко А.А.
Раз ви тие форм об ме на, сто и мос ти и де нег. – К.: Осно ва, 2005. – 192 с.
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що до фор му ван ня пе ре ду мов для пе ре хо ду до тар ге ту ван ня ін ф ля ції, для чо го спів -
пра цю ва ти ме з ор га на ми дер жав ної вла ди в на пря мі ство рен ня ефек тив них ін стру -
мен тів і ме ха ніз мів впли ву на ін ф ля цію та до сяг нен ня її ці льо во го зна чен ня. 

По лі ти ка роз гор ну то го тар ге ту ван ня ста біль нос ті гро шо вої оди ни ці пе ред -
ба чає опе ра тив ний і гнуч кий ви бір тієї скла до вої ста біль нос ті, яка на да ний мо -
мент ча су є най важ ли ві шою. У 2005 ро ці ви ник ла за гро за спе ку ля тив них атак у
очі ку ван ні ре валь ва ції грив ні, й у квіт ні цьо го ро ку бу ло ухва ле но рі шен ня про
ре валь ва цію офі цій но го кур су грив ні з 5,3 до 5,05 грн за 1 дол. США, що бу ло
не од но знач но сприй ня то в сус піль ст ві й ді ло вих ко лах. Мож ли вість та ких дій
від по ві да ла офі цій но про го ло ше но му кур со во му ре жи му ке ро ва но го пла ван ня,
але єди ним до ку мен том, що да вав уяв лен ня про май бут ню гро шо во-кре дит ну
по лі ти ку, бу ли Основ ні за са ди гро шо во-кре дит ної по лі ти ки, в яких на 2005 рік
пе ред ба ча ли ся ін ші орі єн тов ні зна чен ня об мін но го кур су – від 5,27 до 5,31 грн
за 1 дол. США. 

Утім, го лов на ін с ти ту цій на проб ле ма по ля га ла у від сут нос ті се ред ньо стро ко -
вої мо не тар ної стра те гії: ді ло ві ко ла не во ло ді ли ін фор ма цією, в яко му на пря мі роз -
ви ва ти меть ся мо не тар на по лі ти ка, за яки ми прин ци па ми во на про во дить ся у від -
по від ний пе рі од ча су. По ста ло пи тан ня про не об хід ність прий нят тя та кої стра те гії.
В Інсти ту ті еко но мі ки та про гно зу ван ня НАН Укра ї ни бу ло під го тов ле но на уко ву
до по відь на те му “Се ред ньо стро ко ва мо не тар на стра те гія: за ру біж ний до свід та
основ ні за са ди фор му ван ня в Укра ї ні”7. Сум ні ви ви ни ка ли сто сов но до ціль нос ті
та ко го до ку мен та з огля ду на роз роб ку цен т раль ним бан ком ін ших до ку мен тів кон -
цеп ту аль но го ха рак те ру, що до мож ли вос ті іс ну ван ня се ред ньо стро ко вої мо не тар -
ної стра те гії окре мо, без се ред ньо стро ко вої стра те гії еко но міч но го роз вит ку. Пі сля
три ва лих дис ку сій у Основ них за са дах гро шо во-кре дит ної по лі ти ки на 2006 рік
з’яви ло ся по ло жен ня про мож ли вість і не об хід ність прий нят тя мо не тар ної стра те -
гії на три ро ки: “До сяг ну тий рі вень мо не тар ної зрі лос ті еко но мі ки Укра ї ни, особ -
ли вос ті ета пу пе ре хо ду до її більш ста біль но го роз вит ку, не об хід ність по даль шої
інтег ра ції у сві то вий еко но міч ний прос тір ство рю ють умо ви для фор му ван ня
основ них за сад гро шо во-кре дит ної по лі ти ки на під ста ві се ред ньо стро ко вої мо не -
тар ної стра те гії, яку пе ред ба ча єть ся роз ро би ти на 2007–2009 ро ки”. За зна ча ло ся,
що в май бут ньо му фак тич ний кур со вий ре жим бу де змі ню ва ти ся – за без пе чу ва -
ти меть ся йо го гнуч кість та ство рен ня за сад для по сту по во го пе ре хо ду до віль но го
пла ван ня як од нієї з пе ре ду мов тар ге ту ван ня ін ф ля ції. Пе ред ба ча ти меть ся, що го -
лов ним орі єн ти ром гро шо во-кре дит ної по лі ти ки, який від об ра жає рі вень і тен ден -
ції ста біль нос ті гро шо вої оди ни ці, є ін декс спо жив чих цін. Ре гу лю ван ня об мін но -
го кур су спря мо ву ва ти меть ся на під три ман ня ці но вої й фі нан со вої ста біль нос ті.
По каз ни ки мо не тар ної ба зи і гро шо вої ма си є про між ни ми орі єн ти ра ми, які ви -
ко рис то ву ють ся для розв’язан ня по точ них за вдань мо не тар но го за без пе чен ня

7
Гри цен ко А.А., Кри чевсь ка Т.О. Се ред ньо стро ко ва мо не тар на стра те гія: за ру біж ний до свід

та основ ні за са ди фор му ван ня в Укра ї ні / Ін-т екон. та про гно зув. – К., 2006. – 144 с.
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макро еко но міч ної рів но ва ги. З 2007 ро ку ба зо ві по ло жен ня мо не тар ної стра те гії
вхо дять до скла ду Основ них за сад гро шо во-кре дит ної по лі ти ки.

На по чат ку 2006 ро ку На ці о наль ним бан ком за твер д жу єть ся план за хо дів із
під го тов ки пе ре хо ду до мо не тар но го устрою, ба зо ва но го на ці но вій ста біль нос ті,
які на ці ле ні на ство рен ня умов для успіш но го за про вад жен ня ін ф ля цій но го тар -
ге ту ван ня. Та ки ми умо ва ми ма ють бу ти за ко но дав чі й ін с ти ту цій ні осно ви за без -
пе чен ня опе ра цій ної та по лі тич ної не за леж нос ті цен т раль но го бан ку; про зо рість
і під звіт ність: удос ко на лен ня транс па рен т нос ті ді яль нос ті На ці о наль но го бан ку
Укра ї ни, сис те ми ко му ні ка цій між На ці о наль ним бан ком Укра ї ни, бан ківсь кою
сис те мою й сус піль ст вом; ді єва та фун к ці о наль на бан ківсь ка сис те ма; доб ре роз -
ви ну ті фі нан со ві рин ки; ефек тив ні ін стру мен ти здій с нен ня мо не тар ної по лі ти ки;
про ве ден ня мо ні то рин гу, мо де лю ван ня і про гно зу ван ня ін ф ля ції, гро шо во-кре -
дит но го рин ку й еко но мі ки. На сьо год ніш ній день у на пря мі ство рен ня пе ре д -
умов для за про вад жен ня ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня до сяг ну то іс тот но го про гре су.

У рам ках пер шої гру пи за хо дів – що до по си лен ня не за леж нос ті цен т раль но -
го бан ку – під го тов ле но про ект Зе ле ної кни ги “Кон суль та ції що до зміц нен ня ро -
лі НБУ у за без пе чен ні ці но вої ста біль нос ті”. У про ек ті роз гля да ють ся ін с ти ту цій -
ні проб ле ми, які об ме жу ють вплив НБУ на ці но ву ста біль ність: 1) від сут ність чіт ко
ви зна че ної ці лі мо не тар ної по лі ти ки; 2) мож ли вість по лі тич но го тис ку на ке рів -
ниц т во НБУ; 3) не до стат ньо ефек тив на ко му ні ка ція НБУ з уря дом і сус піль ст вом.
Для розв’язан ня пер шої проб ле ми про по ну ють ся дві аль тер на ти ви: вста нов лен ня
стра те гіч ної ме ти мо не тар ної по лі ти ки й меж від по ві даль нос ті НБУ за її до сяг нен -
ня в За ко ні “Про На ці о наль ний банк Укра ї ни” або вста нов лен ня ін ф ля цій ної ме -
ти в уго ді між Каб мі ном і Нац бан ком та її спіль не про го ло шен ня. Для розв’язан -
ня дру гої проб ле ми про по ну ють ся змі ни до За ко ну “Про На ці о наль ний банк
Укра ї ни”, спря мо ва ні про ти мож ли вос ті звіль нен ня го ло ви НБУ “за по дан ням
Пре зи ден та Укра ї ни в ме жах йо го кон с ти ту цій них пов но ва жень” та “внас лі док
від став ки за влас ною за явою з по лі тич них при чин”, а та кож по дов жен ня тер мі ну
пе ре бу ван ня йо го на по са ді з 5-ти до 7 ро ків. Для розв’язан ня тре тьої проб ле ми
про по ну єть ся за ко но дав чо за крі пи ти мож ли вість ви ко ри стан ня цен т раль ним бан -
ком влас них про гно зів при роз роб ці Основ них за сад гро шо во-кре дит ної по лі ти -
ки, а та кож роз ро би ти Стра те гію ко му ні ка ції НБУ8. 

У рам ках дру гої гру пи за хо дів що до під го тов ки пе ре хо ду до мо не тар но го
устрою, ба зо ва но го на ці но вій ста біль нос ті, – вдос ко на лен ня транс па рен т нос ті
ді яль нос ті НБУ – зроб ле но та кі кро ки:

1) з І квар та лу 2006 ро ку кож ні три мі ся ці про во дить ся опи ту ван ня що до ді -
ло вих очі ку вань по над 1200 ке рів ни ків під при ємств різ них га лу зей, форм влас нос -
ті, роз мі рів і ре гі о нів. Це є важ ли вим дже ре лом ін фор ма ції про ін ф ля цій ні очі ку -
ван ня й ка на лом ко му ні ка ції з біз не сом;

8
Кон суль та ції що до зміц нен ня ро лі НБУ у за без пе чен ні ці но вої ста біль нос ті: Зе ле на

кни га (про ект від 7.03.2008). – http://www.bank.gov.ua.
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2) під го тов ле но се рію пуб лі ка цій сто сов но пер с пек тив і на слід ків пе ре хо ду до
ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня9;

3) про ве де но низ ку на вчаль них се мі на рів із пи тань ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня;
4) у трав ні 2008 ро ку впер ше ви пу ще но Інфля цій ний звіт;
5) роз роб ле но про ект роз’яс ню валь но го бук ле та для на се лен ня “Інфля цій не

тар ге ту ван ня: пер с пек ти ви для Укра ї ни”. 
Що до тре тьої й чет вер тої груп за хо дів, які сто су ють ся роз вит ку бан ківсь кої сис -

те ми й фі нан со вих рин ків, за учас ті Нац бан ку під го тов ле но ряд про ек тів за ко но -
дав чих ак тів із удос ко на лен ня ме ха ніз мів фун к ці о ну ван ня й ре гу лю ван ня цих сфер. 

У рам ках п’ятої гру пи за хо дів – удос ко на лен ня ін стру мен тів гро шо во-кре дит -
ної по лі ти ки – НБУ впро вад же но ряд змін що до опе ра цій на гро шо во му рин ку,
на ці ле них на під ви щен ня ефек тив нос ті ре гу лю ван ня ста вок гро шо во го рин ку, яке,
на га да є мо, є основ ною скла до вою опе ра цій но го ме ха ніз му ін ф ля цій но го тар ге ту -
ван ня, а са ме:

– за мість по пе ред ніх ме ха ніз мів овер найт за про вад же но по стій но ді ючу кре -
дит ну лі нію овер найт та по стій но ді ючу лі нію про ве ден ня тен де рів із роз мі щен -
ня де по зит них сер ти фі ка тів овер найт. Та ким чи ном, бу ло ство ре но ко ри дор про -
цен т них ста вок – один із важ ли вих еле мен тів ре гу лю ван ня гро шо во го рин ку; 

– зроб ле но крок до за про вад жен ня клю чо во го ін стру мен та гро шо во-кре дит -
ної по лі ти ки – дво тиж не во го де по зит но го сер ти фі ка ту. На ці о наль ний банк за мі -
нив ши ро кий на бір де по зит них ін стру мен тів де по зит ни ми сер ти фі ка та ми овер найт,
дво тиж не ви ми й річ ни ми сер ти фі ка та ми (з мо мен ту за про вад жен ня від по від них
змін дво тиж не ві сер ти фі ка ти бу ли до мі ну ю чим ін стру мен том се ред стро ко вих де -
по зит них сер ти фі ка тів); 

– спро ще но ме ха нізм про ве ден ня різ них ти пів опе ра цій як із ре фі нан су ван ня,
так і з по гли нан ня лік від нос ті. Те пер ре фі нан су ван ня під за ста ву банк мо же от ри ма -
ти в день по дан ня за яв ки. Бу ло по дов же но й час про ве ден ня опе ра цій бан ків із НБУ
з ме тою під ви щен ня ефек тив нос ті фун к ці о ну ван ня ко ри до ру про цен т них ста вок; 

– знач но роз ши ре но пе ре лік на дій них за став для опе ра цій із ре фі нан су ван -
ня, в то му чис лі й за ра ху нок де по зит них сер ти фі ка тів НБУ, які в май бут ньо му
мо жуть ста ти основ ним ін стру мен том ре гу лю ван ня гро шо во го рин ку в Укра ї ні10;

9
Се ред них: Гри цен ко А.А., Кри чевсь ка Т.О., Пет рик О.І. Інсти тут тар ге ту ван ня ін ф ля ції: за ру -

біж ний до свід і пер с пек ти ви за про вад жен ня в Укра ї ні: На ук. до по відь. – К.: Ін-т екон. та про гно -
зув. НАН Укра ї ни, 2008; Ма рій ко Є., Ні ко лай чук С. Оцін ка рів но важ них і цик ліч них ком по нент мак ро -
 еко но міч них по каз ни ків за до по мо гою філь т ру Каль ма на // Віс ник НБУ. – 2007. – № 6; Бри нюк В.Г.,
Тар навсь кий М.О. За про вад жен ня сис те ми опи ту вань що до ді ло вих очі ку вань ке рів ни ків під при ємств
у На ці о наль но му бан ку Укра ї ни, пер ші ре зуль та ти // Стра те гія со ці аль но-еко но міч но го роз вит ку
Укра ї ни та прі о ри те ти гро шо во-кре дит ної по лі ти ки: Зб. мат-лів на ук.-практ. конф. / Нац. банк
Укра ї ни, Ін-т екон. та про гно зув. НАН Укра ї ни. – К., 2007; По лов ньов Ю., Ні ко лай чук С. Оцін ка цик -
лу ді ло вої ак тив нос ті ук ра їнсь кої еко но мі ки // Віс ник НБУ. – 2005. – № 8. – С. 5–10; Пет рик О.І.,
Ні ко лай чук С.А. Струк тур на мо дель транс мі сій но го ме ха ніз му мо не тар ної по лі ти ки в Укра ї ні // Віс -
ник НБУ. – 2006. – № 3. – С. 12–20.

10
Йед жер сков С., Хол т ха у зен К., Кар ман А. Укра ї на – по си лен ня впли ву мо не тар них опе -

ра цій: Звіт екс пер тів Де пар та мен ту гро шо вих і ка пі таль них рин ків Між на род но го ва лют но го
фон ду. – С. 15–21.
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– з жов т ня 2007 ро ку Нац банк по чав про во ди ти по за чер го ві тен де ри з роз -
мі щен ня де по зит них сер ти фі ка тів;

– вве де но в дію но вий ко рот ко стро ко вий ін стру мент – своп (опе ра ція, що
ґрун ту єть ся на дво сто рон ньо му до го во рі між бан ком і На ці о наль ним бан ком що -
до об мі ну іно зем ної ва лю ти на на ці о наль ну ва лю ту за офі цій ним кур сом на да ту
здій с нен ня опе ра ції на ви зна че ний тер мін та за від по від ною про цен т ною став -
кою). Цей ін стру мент сприяє по си лен ню ро лі про цен т ної став ки як ін стру мен та
гро шо во-кре дит ної по лі ти ки, пе ре во дя чи час ти ну опе ра цій із іно зем ною ва лю тою
з ва лют но го рин ку на гро шо во-кре дит ний.

У На ці о наль но му бан ку та кож роз роб ля єть ся про ект Кон цеп ції роз вит ку ва -
лют но го ре гу лю ван ня в Укра ї ні, яка має ви зна чи ти по слі дов ність дій що до пе ре хо -
ду від жор ст ко го кон т ро лю від пли ву ка пі та лу, що здій с ню єть ся згід но з Де кре том
про сис те му ва лют но го ре гу лю ван ня і кон т ро лю від 1993 ро ку, до ци ві лі зо ва ні ших
ме то дів ва лют но го ре гу лю ван ня, спря мо ва них на під ви щен ня при ваб ли вос ті на ціо -
 наль ної ва лю ти. 

Сто сов но ви ко нан ня шос тої гру пи за хо дів – про ве ден ня мо ні то рин гу, мо де -
лю ван ня та про гно зу ван ня ін ф ля ції, гро шо во-кре дит но го рин ку й еко но мі ки, по-
пер ше, роз роб ле но квар таль ну про гноз ну мо дель, що ви ко рис то ву єть ся для мо -
де лю ван ня впли ву мо не тар ної по лі ти ки на ре аль ний сек тор еко но мі ки та дає
змо гу про ана лі зу ва ти різ ні сце на рії про ве ден ня мо не тар ної по лі ти ки з ме тою до -
сяг нен ня про го ло ше них ці лей, зок ре ма що до ін ф ля ції; по-дру ге, що квар та лу го -
ту єть ся се ред ньо стро ко вий мак ро еко но міч ний про гноз; по-тре тє, що мі ся ця роз -
роб ля єть ся опе ра тив ний до ку мент “Мак ро еко но міч ний огляд”; по-чет вер те,
ро бо чою гру пою з пред с тав ни ків Держ ком с та ту, НБУ й Мін еко но мі ки під го тов -
ле но до ку мент “Ме то дич ні по ло жен ня що до роз ра хун ку по каз ни ка ба зо вої ін ф -
ля ції”, за яким цей по каз ник офі цій но роз ра хо ву єть ся вже з 2008 ро ку. 

Хо ча у ство рен ні опе ра цій них і тех ніч них пе ре ду мов для пе ре хо ду до мо не тар -
но го устрою, ба зо ва но го на ці но вій ста біль нос ті, до сяг ну то пев них ре зуль та тів, ці -
лий ряд ін с ти ту цій них за хо дів так і не бу ло впро вад же но. За ли ша ло ся на по ряд ку
ден но му і ста ва ло де да лі ак ту аль ні шим за вдан ня да ти біз не су, фі нан со вим рин кам
і сус піль ст ву кіль кіс ні та якіс ні орі єн ти ри що до то го, яким бу де мо не тар ний устрій. 

Пе ре ду мо ви прий нят тя се ред ньо стро ко вої мо не тар ної 
стра те гії в Укра ї ні

1. По си лен ня внут ріш ньо по лі тич ної скла до вої ін ф ля цій ної ди на мі ки та во ла тиль -
нос ті. В остан ні ро ки де да лі біль ше вко рі ню ють ся со ці аль ні кри те рії оцін ки ле гі -
тим нос ті дер жав ної по лі ти ки й еко но міч но го роз вит ку, що ціл ком при род но в
умо вах за тяж но го транс фор ма цій но го про це су зі слаб ким со ці аль ним ефек том
еко но міч них ре форм та ви со ко го рів ня по лі тич ної й со ці аль ної на пру же нос ті у
кра ї ні11. При цьо му еко но міч ний ме ха нізм по лі тич но го ді ло во го цик лу в Укра ї ні

11
Укра ї на в 2007 ро ці: внут ріш нє і зов ніш нє ста но ви ще та пер с пек ти ви роз вит ку: Екс перт -

 на до по відь. – К.: НІСД, 2007. – С. 67.



13“Фінанси України”, 6’2008

Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня

від різ ня єть ся від мо де лей, опи са них у 1970-х ро ках. Спо сте рі га єть ся не ли ше екс -
пан сій ність фіс каль ної по лі ти ки – по туж ний сти му лю ю чий вплив на су куп ний
по пит має со ці аль на по лі ти ка й по лі ти ка до хо дів. 

Як ба чи мо, де фі цит бюд же ту по від но шен ню до ва ло во го внут ріш ньо го про -
дук ту в ро ки еко но міч но го зро стан ня є не знач ним, ли ше у 2004 ро ці він пе ре ви -
щив 3|% ВВП (рис. 1). На то мість ін тен сив но зрос та ють ре аль ні на яв ні до хо ди й ре -
аль на за ро біт на пла та. Як по ка за но на рис. 2, вже з 2002 ро ку спо сте рі га єть ся ду же
іс тот не пе ре ви щен ня тем пів при рос ту й ре аль ної за ро біт ної пла ти, й ре аль но го на -
яв но го до хо ду над роз ра хун ко вим тем пом приросту про дук тив нос ті пра ці в еко но -
мі ці, а з 2004 ро ку це пе ре ви щен ня на бу ло за гроз ли вих роз мі рів. Особ ли во знач -
ним є роз рив 2005 ро ку, ко ли се рйоз ні роз ход жен ня між на мі ра ми та ре аль ни ми
кро ка ми дер жа ви що до віт чиз ня но го біз не су зни зи ли сту пінь до ві ри остан ньо го до
но вої вла ди, а в са мій вла ді ви ник ли се рйоз ні су пе реч нос ті, що при зве ло до уря -
до вої кри зи12 та па дін ня тем пів при рос ту ВВП май же в 4 ра зи (з 12,1|% до 2,7|%). 

В остан ні ро ки за прі о ри тет со ці аль ної по лі ти ки в Укра ї ні бу ло об ра но під -
трим ку най бід ні ших про шар ків, ма ло за без пе че них, со ці аль но враз ли вих, не праце -
 здат них груп на се лен ня. Со ці аль ні фун к ції дер жа ви зву зи ли ся. Ме ха ніч не збіль -
шен ня ре сур с но го за без пе чен ня со ці аль ної сфе ри під мі ни ло со бою змі ни, які
ма ли б від бу ти ся в її ор га ні за ції й тех но ло гі ях со ці аль них по треб, що під ви щи ло
б ефек тив ність со ці аль них ви трат. 

Ста ло ся за мі щен ня роз вит ку мож ли вих на пря мів со ці аль ної по лі ти ки по стій -
ним роз ши рен ням кіль кос ті різ но ма ніт них ви дів со ці аль ної до по мо ги й пільг із низь -
ким рів нем ад рес нос ті. Так, у екс пер т ній до по ві ді “Укра ї на в 2007 ро ці: внут ріш нє і

12
Ге ец В. Транс фор ма ци он ные пре об ра зо ва ния в Укра и не: пе ре ос мыс ли вая прой ден ное и

ду мая о бу ду щем // Общес т во и эко но ми ка. – 2006. – № 3. – С. 23–53.

Дже ре ло: по бу до ва но за да ни ми Бю ле те ня НБУ.

Рис . 1. Від но шен ня де фі ци ту зве де но го бюд же ту до ВВП

%
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зов ніш нє ста но ви ще та пер с пек ти ви роз вит ку” за зна че но, що дер жа ва має зо -
бов’язан ня з на дан ня 156 ви дів со ці аль них пільг, га ран тій і ком пен са цій 230 ка те го -
рі ям на се лен ня; сис те му пільг ре гу лю ють 46 нор ма тив но-пра во вих ак тів. Пра во на
піль ги ма ють 15 млн гро ма дян, тоб то май же тре ти на на се лен ня, вар тість за дек ла ро -
ва них пільг ста но вить 19–29 млрд грн на рік, що в де кіль ка ра зів пе ре ви щує об сяг
бюд жет них кош тів, які фак тич но ви ді ля ють ся на їх фі нан су ван ня13. 

Не зба лан со ва ність со ці аль но-еко но міч ної по лі ти ки впли ну ла на спо жив чу по -
ве дін ку. У 2005 ро ці тем пи при рос ту за ощад жень спо віль ни ли ся з 94,4|% до 44,3|%,
а у 2006-му й 2007-му за ощад жен ня на се лен ня змен шу ва ли ся (у 2006 ро ці – на
3,2|%, а у 2007-му – на 11,7|%). Від но шен ня за ощад жень до до хо дів у 2006 ро ці зни -
зи ло ся до 9,4|% (по рів ня но з 12|% у 2005-му), а в 2007 ро ці – до 6,3|% (рис. 3).

Як на слі док, в Укра ї ні фор му єть ся спо жив чо-ін вес ти цій на мо дель еко но міч -
но го зро стан ня, яка за умов екс пор то орі єн то ва ної струк ту ри еко но мі ки не до стат -
ньо сти му лює внут ріш ню про по зи цію, ак тив но за охо чу ю чи ім порт (рис. 4). У
2002–2004 ро ках ло ко мо ти вом еко но міч но го зро стан ня знач ною мі рою був екс -
порт, від но шен ня при рос ту яко го до при рос ту ВВП у 2002-му ста но ви ло 51,6|%, в
2003-му – 72,2|%, у 2004-му – 83,9|%. Дра ма тич на змі на у струк ту рі ВВП ста ла ся

13
Укра ї на в 2007 ро ці: внут ріш нє і зов ніш нє ста но ви ще та пер с пек ти ви роз вит ку: Екс перт -

 на до по відь. – К.: НІСД, 2007. – С. 115.

Дже ре ло: по бу до ва но за да ни ми Дер жав но го ко мі те ту ста тис ти ки Укра ї ни. – http://www.
ukrstat.gov.ua.

Ри с . 2. Ди на мі ка про дук тив нос ті пра ці та ре аль них до хо дів на се лен ня 
й ре аль ної за ро біт ної пла ти 
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Дже ре ло: по бу до ва но за да ни ми Дер жав но го ко мі те ту ста тис ти ки Укра ї ни. – http://www.
ukrstat.gov.ua.

Ри с . 3. Ди на мі ка за ощад жень на се лен ня та їх спів від но шен ня до до хо дів,|%
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Дже ре ло: по бу до ва но за да ни ми Дер жав но го ко мі те ту ста тис ти ки Укра ї ни. – http://www.
ukrstat.gov.ua.

Ри с . 4. Скла до ві зро стан ня ВВП за ка те го рі я ми кін це во го ви ко ри стан ня, 
у|% до ве ли чи ни при рос ту
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2005 ро ку, ко ли від но шен ня при рос ту кін це вих спо жив чих ви трат до при рос ту
ВВП сяг ну ло май же 96|% (по рів ня но з 56,5|% у 2004-му), у 2006-му та 2007-му воно
та кож за ли ша єть ся на ви со ко му рів ні (від по від но 84,7|% і 80,4|%), де що змен шив -
шись за ра ху нок зро стан ня ін вес ти цій ної скла до вої при рос ту ВВП із 19,9|% у 2005
ро ці до 35,9|% у 2006-му та 36,3|% у 2007 ро ці (рис. 4).

Про струк тур ні проб ле ми еко но міч но го зро стан ня й ха рак тер фіс каль ної екс -
пан сії свід чить ана ліз струк ту ри при рос ту ВВП із бо ку про по зи ції. У 2005 ро ці ста -
ло ся різ ке збіль шен ня чис тих по дат ків: їх від но шен ня до при рос ту ВВП зрос ло з
6,4|% у 2004 ро ці до 21,6|% у 2005-му, май же до сяг нув ши від по від но го по каз ни ка
для при рос ту до да ної вар тос ті в пе ре роб ній про мис ло вос ті (яке у 2005 ро ці ста но -
ви ло 23,6|%). 

Від по від ні тен ден ції 2008 ро ку свід чать про за гос т рен ня дис про пор цій еко но -
міч но го роз вит ку: най біль ши ми тем па ми ва ло ва до да на вар тість зрос та ла в тор гів лі
(за сі чень – чер вень – на 14,8|%), на дру го му міс ці – чис ті по дат ки (9,2|%) та на
тре тьо му, з по міт ним від ри вом від тор гів лі, – пе ре роб на про мис ло вість (8,9|%).

Знач ною мі рою екс пор то орі єн то ва на віт чиз ня на еко но мі ка не від ре а гу ва ла
на леж ним чи ном на зро стан ня по пи ту, й він де да лі біль шою мі рою по чав за до -
воль ня ти ся за ра ху нок ім пор ту. По чи на ю чи з 2005 ро ку тем пи зро стан ня ім пор -
ту іс тот но пе ре ви щу ють від по від ні по каз ни ки для екс пор ту (рис. 5). Як на слі док,
у 2006-му впер ше за ро ки еко но міч но го зро стан ня спо сте рі га ло ся від’єм не саль -
до по точ но го ра хун ку пла тіж но го ба лан су в роз мі рі 1,62 млрд дол. США, а у 2007
ро ці во но зрос ло в 3,7 ра зу, сяг нув ши 5,9 млрд дол. (рис. 6).

Дже ре ло: Пла тіж ний ба ланс і зов ніш ній борг Укра ї ни. – http://www.bank.gov.ua/
Publication/Of_vydan.

Ри с . 5. Ди на мі ка екс пор ту й ім пор ту
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Усі ці про це си не мог ли не при звес ти до зро стан ня ін ф ля ції. З 2004 ро ку
збіль шен ня ін дек су спо жив чих цін пе ре ви щує 10|% (2004-й – 12,3|%; 2005-й –
10,3|%; 2006-й – 11,6|%; 2007-й – 16,6|%). За пер ше пів річ чя 2008 ро ку ін ф ля ція
спо жив чих цін зрос ла з по чат ку ро ку на 15,5|%, а в річ но му ви мі рі цей по каз ник
до сяг уже 29,4|%. 

До сить ін тен сив но ді ють чин ни ки ін ф ля ції ви трат: зро стан ня сві то вих цін
про до воль чих то ва рів та цін на па лив но-енер ге тич ні ре сур си. Особ ли во ін тен -
сив ною ін ф ля ція ви трат бу ла на по чат ку 2008 ро ку (див. рис. 7, ди на мі ку цін
ви роб ни ків). 

Спри ят ли ве се ре до ви ще для роз гор тан ня ін ф ля ції ви трат ство рює ви со ка
енер го- й ре сур со єм ність еко но мі ки (на прик лад, пи то ме спо жи ван ня пер вин -
них па лив но-енер ге тич них ре сур сів в Укра ї ні у 2,4 ра зу ви ще за сві то вий по каз -
ник і в 3,1 ра зу ви ще, ніж у кра ї нах Євро пи)14. На під ви щен ня внут ріш ніх про -
до воль чих цін че рез ім порт впли ває сві то ва аг ро ін ф ля ція. За оцін ка ми фа хів ців
де пар та мен ту пла тіж но го ба лан су НБУ, ли ше по ло ви ну при рос ту про до воль чо го
ім пор ту у 2007 ро ці от ри ма но за ра ху нок при рос ту фі зич но го об ся гу, то ді як дру -
гу по ло ви ну – за ра ху нок ви щих цін15. 

14
Укра ї на в 2007 ро ці: внут ріш нє і зов ніш нє ста но ви ще та пер с пек ти ви роз вит ку: Екс перт -

 на до по відь. – К.: НІСД, 2007. – С. 88.
15

Лит виць кий В. Ре ін ф ля ція-2007 // Віс ник НБУ. – 2008. – № 2. – С. 3.

Дже ре ло: Пла тіж ний ба ланс і зов ніш ній борг Укра ї ни. – http://www.bank.gov.ua/
Publication/Of_vydan (пер ше пів річ чя 2008-го – по пе ред ні да ні).

Ри с . 6. Саль до по точ но го ра хун ку та ра ху нок опе ра цій із ка пі та лом
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Окрім зов ніш ніх, шо ко вих, чин ни ків ін ф ля ції ви трат в Укра ї ні пра цю ють внут -
ріш ні чин ни ки у ви гля ді пе рі о дич них ці но вих ко ри гу вань у не до ре фор мо ва них
енер ге тич но му, аг ро про мис ло во му, жит ло во-ко му наль но му сек то рах. Інфля цію
вит рат ге не рує й за галь на струк ту ра еко но мі ки, в якій при ріст ВВП знач ною мі рою
від бу ва єть ся за ра ху нок ком по нен тів, що не збіль шу ють внут ріш ньої про по зи ції. 

За галь но ві до мо, що бо роть ба з ін ф ля цією ви трат мо не тар ни ми ме то да ми не
є еко но міч но ефек тив ною – втра ти від неї пе ре ви щу ють ви го ди. Але в Укра ї ні
по ряд із ін ф ля цією ви трат при ско рю єть ся ін ф ля ція по пи ту.

Про тя гом пе рі о ду від нов лю валь но го еко но міч но го зро стан ня в умо вах ва лют но-
кур со вої ста біль нос ті ін ф ля ції по пи ту за по бі га ли ди на міч ні про це си ре мо не ти за -
ції еко но мі ки. Але вже з лип ня 2007 ро ку спо сте рі га єть ся зро стан ня по каз ни ка
базо вої ін ф ля ції, а з трав ня 2008 ро ку ба зо ва ін ф ля ція пе ре ви щує ін ф ля цію спо -
жив чих цін (рис. 7). За га лом за сім мі ся ців 2008 ро ку ба зо ва ін ф ля ція сяг ну ла
13,1|%, на бли зив шись до ін дек су спо жив чих цін (14,9|%); про знач ний по тен ці ал
ін ф ля ції ви трат свід чить ве ли чи на ін дек су цін ви роб ни ків, яка за сі чень – ли пень
2008 ро ку до сяг ла 34,1|%.

Свій вне сок у ін ф ля цій ні про це си зро би ла і кре дит на сис те ма. З 2002 ро ку
спо сте рі га єть ся пе ре ви щен ня тем пів зро стан ня кре ди ту ван ня фі зич них осіб над
кре ди ту ван ням суб’єк тів гос по да рю ван ня (рис. 8). 

Дже ре ло: по бу до ва но за да ни ми Дер жав но го ко мі те ту ста тис ти ки Укра ї ни. –
http://www.ukrstat.gov.ua.

Ри с . 7. Ди на мі ка цін ви роб ни ків, спо жив чих цін та ба зо вої ін ф ля ції 
у 2006-му – лип ні 2008 ро ку, у|% до по пе ред ньо го мі ся ця

2006                                   2007                          2008
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У струк ту рі кре ди тів, ви да них біз не су у 2007 ро ці, до мі нує тор гів ля (38|%),
знач на час т ка на ле жить опе ра ці ям із не ру хо мим май ном і орен ді (11|%), час т ка
кре ди тів, на да них пе ре роб ній про мис ло вос ті, ста но вить 24|%, бу дів ниц т ву – 8|%,
сіль сь ко му гос по дар ст ву – 6|% (рис. 9).

Якщо оці ню ва ти мак ро еко но міч ний ефект від ін ф ля ції, слід звер ну ти ува гу
на та ку три вож ну тен ден цію, як зро стан ня ін ф ля цій ної вар тос ті ВВП (що роз ра -
хо ву єть ся як від но шен ня тем пів при рос ту ВВП до тем пів при рос ту спо жив чих
цін). Як ба чи мо з рис. 10, цей по каз ник у чер в ні 2008-го стрім ко до сяг сво го мак си -
 маль но го зна чен ня за пе рі од із 2000 ро ку.

Дже ре ло: по бу до ва но за да ни ми Бю ле те ня НБУ.

Рис . 8. Ди на мі ка кре ди ту ван ня біз не су й на се лен ня
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Рис . 9. Струк ту ра ви да них бан ка ми у 2007 ро ці кре ди тів за ви да ми 
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Ни ніш ня ін ф ля ція в Укра ї ні є не ли ше проб ле мою зов ніш ніх шо ків. Знач -
ною мі рою це ре зуль тат зни жен ня ді єз дат нос ті ви ко нав чої вла ди, що змен шує
ефек тив ність точ ко вих ад мі ніс т ра тив них ан ти ін ф ля цій них за хо дів. Це та кож проб -
ле ма до мі ну ван ня за тяж ної пе ред ви бор ної фа зи в мо ти ва ції по лі тич них сил. 

2. По си лен ня впли ву еко но міч ної й фі нан со вої гло ба лі за ції на віт чиз ня ну еко но мі -
ку. Де да лі біль шо го мас ш та бу і впли ву в Укра ї ні на бу ва ють між на род ні по то ки ка -
пі та лу. У 2007 ро ці в 4 ра зи зрос ло до дат не саль до фі нан со во го ра хун ку (з 3,9 до
15,8 млрд дол. США). Зок ре ма, в 1,6 ра зу по рів ня но з 2006 ро ком збіль шив ся об -
сяг пря мих ін вес ти цій, сяг нув ши 9,2 млрд дол. (6,6|% ВВП), що є най ви щим по -
каз ни ком за всю іс то рію скла дан ня пла тіж но го ба лан су Укра ї ни. Це зро стан ня ста -
ло ся зде біль шо го за ра ху нок ку пів лі не ре зи ден та ми ук ра їнсь ких бан ків (37,9|%). У
1,9 ра зу збіль ши ли ся чис ті за лу чен ня за се ред ньо- й дов го стро ко ви ми кре ди та ми
та єв ро об лі га ці я ми16. Іпо теч на кри за у США, яка ін фі ку ва ла й фі нан со ві рин ки
роз ви ну тих еко но мік, не ли ше не пе ре шкод жа ла при пли ву між на род но го ка пі та -
лу в Укра ї ну, а й спри я ла пе ре орі єн та ції йо го по то ків на рин ко ві еко но мі ки, що
фор му ють ся.

Ва ло вий зов ніш ній борг Укра ї ни у 2007 ро ці зріс у 1,6 ра зу, сяг нув ши 84,5 млрд
дол. США, ще швид ше зрос тає дов го стро ко ва і при ват на йо го скла до ва (рис. 11,
12). При цьо му най ди на міч ні ши ми тем па ми зрос тає зов ніш ній борг бан ків: йо го
час т ка в за галь но му об ся зі ва ло во го зов ніш ньо го бор гу зрос ла з 8,7|% у 2004 ро ці до
36,6|% у 2007-му (рис. 12).

Час т ка ко рот ко стро ко во го бор гу бан ків у ва ло во му зов ніш ньо му бор гу кра ї ни
зрос ла з 4,6|% у 2003 ро ці до 14,1|% у 2007-му, а час т ка дов го стро ко во го бор гу бан -
ків – з 2,8|% у 2003 ро ці до 22,5|% у 2007-му, тоб то більш ніж у 8 ра зів (рис. 13).

16
Про стан пла тіж но го ба лан су Укра ї ни за 2007 рік. – http://www.bank.gov.ua/

Balance/index.htm.

Дже ре ло: по бу до ва но за да ни ми Дер жав но го ко мі те ту ста тис ти ки Укра ї ни. – http://www.
ukrstat.gov.ua.

Ри с . 10. Індекс ін ф ля цій ної вар тос ті ВВП
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Дже ре ло: по бу до ва но за да ни ми пла тіж них ба лан сів Укра ї ни за 2003–2007 ро ки. – http://www.
bank.gov.ua/Publication/Of_vydan.

Ри с . 11. Ди на мі ка й ча со ва струк ту ра ва ло во го зов ніш ньо го бор гу Укра ї ни
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Дже ре ло: по бу до ва но за да ни ми пла тіж них ба лан сів Укра ї ни за 2003–2007 ро ки. – http://www.
bank.gov.ua/Publication/Of_vydan.

Ри с . 12. Струк ту ра ва ло во го зов ніш ньо го бор гу за суб’єк та ми
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Ана ліз по то ків іно зем но го ка пі та лу свід чить, що їх ди на мі ка і струк ту ра ви -
зна ча ли ся пе ре важ но за ме жа ми Укра ї ни; як що внут ріш ня еко но міч на по лі ти ка і
впли ва ла на ці по то ки, то ли ше на їх за галь ні об ся ги, ство рю ю чи ста біль не мак ро -
 еко но міч не се ре до ви ще.

Як ба чи мо на рис. 14, за остан ніх 5 ро ків у струк ту рі пря мих іно зем них ін вес -
ти цій яс к ра во про яв ля ють ся ли ше дві тен ден ції: при плив ка пі та лу у фі нан со ву сфе -
ру й од но ра зо ве знач не вли ван ня ка пі та лу в ме та лур гію. Влас не, ли ше остан нє ста -
ло про явом дер жав ної по лі ти ки що до іно зем но го ін вес ту ван ня. Та ким чи ном,
від кри тість еко но мі ки зрос тає за від сут нос ті адек ват них ме ха ніз мів її ре гу лю ван ня.

3. Дис ба лан си, іма нен т ні чин но му мо не тар но му ре жи му. В умо вах при ско ре ної
гло ба лі за ції й тех ніч ної від ста лос ті чи не єди ним за со бом збе ре жен ня кон ку рен то -
 с п ро мож нос ті еко но мі ки за ли ша єть ся під трим ка за ни же но го об мін но го кур су на -
ці о наль ної ва лю ти. Якщо під три му ва ти йо го на ста біль но за ни же но му рів ні, то в
ра зі зов ніш ніх шо ків (змі ни в умо вах тор гів лі чи по то ках ка пі та лу) при вне се ний
у кра ї ну дис ба ланс не впли не на об мін ний курс, але про явить се бе в ін шо му міс -
ці. На прик лад, ви куп іно зем ної ва лю ти в умо вах пе ре ви щен ня її про по зи ції над
по пи том є дже ре лом емі сії на ці о наль ної ва лю ти. Якщо ця емі сія в умо вах фік со -
ва но го кур су здій с ню єть ся під тис ком зов ніш ньо го сві ту, ви ни кає імо вір ність то -
го, що во на не бу де адек ват ною внут ріш нім по тре бам еко но мі ки та ста не дже ре -
лом при ско рен ня ін ф ля ції. У та кій си ту а ції мож на спро бу ва ти екс пор ту ва ти цей
дис ба ланс (адже гло ба лі за ція збіль шує чис ло аль тер на тив). Низ ка азійсь ких країн

Дже ре ло: по бу до ва но за да ни ми пла тіж них ба лан сів Укра ї ни за 2003–2007 ро ки. –
http://www.bank.gov.ua/Publication/Of_vydan/BALANS.

Рис . 13. Ко рот ко стро ко вий і дов го стро ко вий борг бан ків у струк ту рі ва ло во го
зов ніш ньо го бор гу
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розв’язу ють по діб ну проб ле му шля хом під трим ки ви со ких норм на ці о наль них за -
 ощад жень і вкла ден ня їх за кор до ном. Але пев ний ре гу ля тив ний за хід (у на шо му
при кла ді – прив’яз ка кур су) стає об’єк том не ли ше зов ніш ньо го тис ку. Із пли -
ном ча су він сам ство рює внут ріш ній тиск і дис ба ланс у кра ї ні. Це від по ві дає уні -
вер саль но му прин ци пу, згід но з яким будь-яка сис те ма не є ін ди фе рен т ною до
втру чан ня до слід ни ка чи ре гу ля то ра. Ко ли ре гу ля тор за про вад жує но ву нор му (яка
є адек ват ною на мо мент за про вад жен ня), сис те ма ре агує на неї і змі ню єть ся. Зно -
ву ж та ки, в на шо му при кла ді еко но міч ні суб’єк ти змен шу ють зу сил ля з хед жу -
ван ня ва лют них ри зи ків, охо чі ше ви ко рис то ву ють іно зем ну ва лю ту прив’яз ки у
сво їх опе ра ці ях і т. п. Про тя гом пев но го ча су ви го ди від ре гу ля тив но го за хо ду
знач но пе ре ви щу ють втра ти, но ві дис ба лан си на рос та ють не в один мо мент. Але
нас тає час, ко ли ре гу льо ва на сис те ма так змі ню єть ся, що ви ма гає вже но вих ре -
гу ля тив них за хо дів.

Низь ка ді євість ін ших ін стру мен тів під трим ки кон ку рен тос п ро мож нос ті ук -
ра їнсь кої еко но мі ки й низь кий рі вень до ві ри до на ці о наль ної гро шо вої оди ни ці
сво го ча су зу мо ви ли ви бір в Укра ї ні мо не тар но го ре жи му фак тич ної прив’яз ки
кур су грив ні до до ла ра США. 

Дже ре ло: по бу до ва но за да ни ми пла тіж них ба лан сів Укра ї ни за 2003–2007 ро ки. –
http://www.bank.gov.ua/Publication/Of_vydan/BALANS.

Рис . 14. Пи то ма ва га пря мих іно зем них ін вес ти цій у де які ви ди еко но міч ної
ді яль нос ті
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Про тя гом кіль кох ро ків спри ят ли ві умо ви зов ніш ньої тор гів лі й ін тер вен ції
НБУ у ви гля ді ви ку пу іно зем ної ва лю ти ста ли дже ре лом ре мо не ти за ції еко но мі -
ки, й емі то ва на на ці о наль на ва лю та не за гос т рю ва ла ін ф ля цій ні про це си. Та в
умо вах ста біль нос ті кур су грив ні до до ла ра США, збіль шен ня до ступ нос ті ва лют -
них ре сур сів ко мер цій них бан ків ва лют ні дис ба лан си на бу ли за гроз ли во го ста ну.

Різ ни ця між ви мо га ми й зо бов’язан ня ми бан ківсь кої сис те ми в іно зем ній ва -
лю ті зрос ла з 0,8 млрд дол. США у 2001 ро ці до 24,4 млрд дол. у 2007-му, або в
30,5 ра зу, при чо му ли ше за 2007 рік во на збіль ши ла ся з 10,2 до 24,4 млрд дол., або
у 2,4 ра зу. Різ ни ця між ва лют ни ми зо бов’язан ня ми й ак ти ва ми під при ємств за пе -
рі од з 2001-го по 2007 рік зрос ла з 1,6 до 19,5 млрд дол., або в 12,2 ра зу, при чо му
за 2007 рік – з 9,9 до 17,3 млрд дол., або у 1,75 ра зу.

Дис ба ланс між внут ріш нім по пи том і про по зи цією, про який іш ло ся ви ще, та
зов ніш ні не га тив ні шо ки ім пор т них цін при зве ли до то го, що з 2006 ро ку пе ре ви -
щен ня про по зи ції іно зем ної ва лю ти над по пи том на неї вже зу мов лю ва ло ся при -
рос том зов ніш ньої за бор го ва нос ті, а не екс пор т но го ви роб ниц т ва. Це, по су ті,
озна чає, що емі сія за чин но го мо не тар но го ре жи му на бу ла ха рак те ру мо не ти за ції
зов ніш ньо го бор гу, що спри чи ни ло по си лен ня мо не тар ної скла до вої ін ф ля ції.

У 2007-му спо сте рі га ла ся од на з най ви щих за ро ки еко но міч но го зро стан ня
ди на мі ка мо не тар них аг ре га тів (гро шо ва ма са у 2007 ро ці зрос ла на 51,7|% по рів -
ня но з 42,5|% у 2006-му). У за зна че но му ро ці НБУ ви пу ще но в обіг кош тів май же
вдві чі біль ше, ніж у по пе ред ньо му. При цьо му 94,3|% емі сії бу ло здій с не но за ра -
ху нок ви ку пу ва лю ти17. 

Отже, ми пі дій ш ли до ета пу у фун к ці о ну ван ні мо не тар но го ре жи му, ко ли та -
кий йо го ефект, як мак ро еко но міч на ста біль ність, що став од нією з опор еко но міч -
но го зро стан ня, ви чер пав ся, й пер шим про явом цьо го ста ла ди на мі ка ін ф ля цій них
про це сів. При цьо му ефект ці но вої кон ку рен тос п ро мож нос ті то ва рів, що тор гу ють -
ся на зов ніш ніх рин ках, ще діє, але втра та пер шо го ефек ту під ри ває дію дру го го: че -
рез пе ре ви щен ня рів ня ін ф ля ції в Укра ї ні над її рів нем у кра ї нах – тор го вель них
пар т не рах – зміц ню єть ся ре аль ний ефек тив ний об мін ний курс. На рис. 15 по ка за -
но ди на мі ку ін дек су ре аль но го об мін но го ефек тив но го кур су по від но шен ню до
2000 ро ку, що роз ра хо ву єть ся Між на род ним ва лют ним фон дом та на во дить ся у
збір ни ку “International financial statistics”.

Отже, в Укра ї ні, з од но го бо ку, по ста ла об’єк тив на по тре ба в ко ри гу ван ні мо -
не тар но го ре жи му, а з дру го го – “ста рий” мо не тар ний ре жим ще не до кін ця ви -
чер пав свій по тен ці ал у то му сен сі, що важ ли вим за ли ша єть ся ефект ці но вої кон -
ку рен тос п ро мож нос ті на зов ніш ніх рин ках, особ ли во в умо вах, ко ли ін ші за хо ди
не є до сить ді єз дат ни ми. 

Са ме з огля ду на це й по стає по тре ба у прий нят ті се ред ньо стро ко вої мо не -
тар ної стра те гії, яка офі цій но ви зна ча ла б на прям мо ди фі ка ції мо не тар но го

17
Річ ний звіт НБУ за 2007 рік. – С. 54. – http://www.bank.gov.ua/Publication/Of_vydan/

Annual%20Reports/A_report_2007.pdf.
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устрою, тра єк то рію цієї по сту по вої змі ни й ін с ти ту цій ні пе ре тво рен ня, не об хід ні
для її ре алі за ції. Се ред ньо стро ко ва мо не тар на стра те гія по тріб на і для сус піль ст -
ва: не дав ній до свід зно ву по ка зав, як не од но знач но сприй ма ють ся дис крет ні кро -
ки в цьо му на пря мі. 

22 трав ня 2008 ро ку офі цій ний курс грив ні до до ла ра США під ви ще но на 4|% –
до 4,85 грн за 1 дол. США. Цей крок став важ ли вим ан ти ін ф ля цій ним за хо дом в
умо вах зро стан ня ба зо вої ін ф ля ції й від нов лен ня вза ємо зв’яз ку зро стан ня гро шо -
вої ма си та ін ф ля ції, оскіль ки дав змо гу змен ши ти ви пуск гро шей у обіг че рез ва -
лют ний ка нал. Го лов ним кри те рі єм для прий нят тя та ко го рі шен ня є по рів нян ня
ви год від ан ти ін ф ля цій но го ефек ту та втрат у тем пах зро стан ня ВВП унас лі док
по гір шен ня по зи ції екс пор те рів. Бе ру чи до ува ги те, що ін ф ля ція до сяг ла рів ня,
який уже най ближ чим ча сом мо же при звес ти до ре це сій них ефек тів (і за ра ху нок
згор тан ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті, й за ра ху нок під ри ву спо жив чо го по пи ту), і
що ре аль ний ВВП по ки зрос тає до сить ди на міч но (на 7,6|% у 2007 ро ці та на 6,3|%
в річ но му ви мі рі за сі чень – чер вень 2008 ро ку), на да но му ета пі зроб ле но ви бір
на ко ристь бо роть би з ін ф ля цією як пер шо чер го во го за вдан ня.

Про те це рі шен ня ство ри ло ін с ти ту цій ний кон ф лікт. Но ве зна чен ня офі цій -
но го кур су ви хо ди ло за ме жі про гноз но го зна чен ня, вка за но го в Основ них за са -
дах гро шо во-кре дит ної по лі ти ки (4,95–5,25 грн за 1 дол. США). Ви яви ло ся, що
сус піль ст во не до стат ньо по ін фор мо ва не про офі цій но ді ючий ре жим ке ро ва но го
пла ван ня об мін но го кур су. З огля ду на ста біль ність офі цій но го об мін но го кур су
до ла ра МВФ уза га лі трак ту вав кур со вий ре жим в Укра ї ні як фак тич ну прив’яз ку.
Ба га то хто сприй мав ого ло шен ня про гноз но го діа па зо ну об мін но го кур су як ре -
жим ва лют но го ко ри до ру. Біль ше то го, оскіль ки стат тею 8 Де кре ту Ка бі не ту Мі -
ніс т рів Укра ї ни “Про сис те му ва лют но го ре гу лю ван ня і кон т ро лю” від 1993 ро ку
пе ред ба ча єть ся, що ва лют ні (об мін ні) кур си “вста нов лю ють ся На ці о наль ним бан -
ком Укра ї ни за по год жен ням з Ка бі не том Мі ніс т рів Укра ї ни”, ви ник ли дис ку сії

Дже ре ло: International financial statistics: Yearbook 2007 // International financial statistics sup-
plement. – № 17. – June 2008.

Ри с . 15. Індекс ре аль но го ефек тив но го об мін но го кур су грив ні (2000=100)
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що до пра во мір нос ті й по лі тич них при чин рі шен ня про ре валь ва цію. Ра да На ці о -
наль но го бан ку Укра ї ни впер ше ви ко рис та ла на да не їй пра во від кла даль но го ве то,
яке то го ж дня бу ло по до ла не Прав лін ням НБУ по втор ним од но го лос ним ухва -
лен ням рі шен ня про ре валь ва цію. 

Отже, про ве де ний ана ліз по ка зує: се ред ньо стро ко ва мо не тар на стра те гія має,
по-пер ше, ви зна чи ти го лов ну стра те гіч ну ме ту на се ред ньо стро ко вий пе рі од –
зни жен ня ін ф ля ції до од но по ряд ко во го ви мі ру й, по-дру ге, да ти орі єн тир що до ру -
ху мо не тар но го ре жи му в на пря мі збіль шен ня гнуч кос ті об мін но го кур су, який в
умо вах фі нан со вої гло ба лі за ції є важ ли вим ін стру мен том по до лан ня мак ро еко но -
міч них дис ба лан сів. По-тре тє, во на має окрес ли ти май бут ні ін с ти ту цій ні змі ни, які
за без пе чать ефек тив ність мо не тар но го ре гу лю ван ня за но во го мо не тар но го устрою,
орі єн то ва но го на без по се ред нє управ лін ня ін ф ля цій ни ми очі ку ван ня ми.

Го лов ні по ло жен ня се ред ньо стро ко вої мо не тар ної стра те гії

В Основ них за са дах гро шо во-кре дит ної по лі ти ки на 2008 рік бу ло ви кла де но
го лов ні по ло жен ня се ред ньо стро ко вої стра те гії мо не тар ної по лі ти ки, які з пев ни -
ми ко рек ти ва ми, що пов’яза ні з на яв ни ми ін ф ля цій ни ми про це са ми, мо жуть бу -
ти ви ко ри ста ні для фор му ван ня мо не тар ної стра те гії на на ступ ні ро ки. Роз гля не -
мо ці по ло жен ня.

Орі єн та ція на не об хід ність по сту по во го пе ре хо ду до мо не тар но го ре жи му, що
ба зу єть ся на ці но вій ста біль нос ті. Ма єть ся на ува зі фор му лю ван ня якіс них змін,
що від бу ва ти муть ся в мо не тар но му устрої: по сту по вий пе ре хід до ре жи му віль но -
го кур со ут во рен ня, змі ни у транс мі сій них ме ха ніз мах мо не тар ної по лі ти ки, в під -
хо дах до ме ха ніз мів ко му ні ка ції, узгод жен ня мо не тар ної по лі ти ки з бюд жет ною,
ін вес ти цій ною й со ці аль ною по лі ти кою дер жа ви.

Ви знан ня не об хід нос ті пев но го пе ре хід но го пе рі о ду до ви ко ри стан ня ін ф ля цій но го
орі єн ти ру як го лов ної ме ти гро шо во-кре дит ної по лі ти ки. Йдеть ся про пос ту по ве змі -
щен ня прі о ри те тів від ста біль нос ті об мін но го кур су до за без пе чен ня ці но вої ста біль -
нос ті, що дасть змо гу мі ні мі зу ва ти не га тив ні на слід ки від втра ти кур со во го яко ря,
біз не су й на се лен ню – сфор му ва ти но ве ро зу мін ня по ве дін ки цен т раль но го бан ку,
змі ни ти під хід до оцін ки ва лют них ри зи ків, а ор га нам вла ди – ор га ні за цій ні й тех -
ніч ні пе ре ду мо ви для ефек тив но го ре гу лю ван ня ін ф ля цій них про це сів. Ця по сту -
по вість най біль шою мі рою про яв ля ти меть ся у збіль шен ні гнуч кос ті об мін но го кур -
су. На по чат ко во му ета пі (ко ли ще від сут ні мож ли вос ті за без пе чи ти на дій ність
ін ф ля цій но го яко ря) до ціль но ого ло си ти пев ний про гноз ний діа па зон ко ли вань
об мін но го кур су з по даль шим йо го роз ши рен ням. Із цією ме тою на по чат ку лип -
ня 2008 ро ку бу ло вне се но змі ни до Основ них за сад гро шо во-кре дит ної по лі ти ки
на по точ ний рік, зок ре ма ого ло ше но цен т раль не зна чен ня (4,85 грн/дол. США) і
діа па зон ко ли вань кур су грив ні до до ла ра США +—4|%.

Між на род ні фі нан со ві ін с ти ту ції час то до рі ка ли На ці о наль но му бан ко ві
Укра ї ни за те, що про цес за про вад жен ня ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня над то за тяг -
нув ся, що сис те ма ці лей мо не тар ної по лі ти ки є не чіт кою, став ля чи у при клад краї -
 ни Схід ної й Цен т раль ної Євро пи та еко но мі ки, що роз ви ва ють ся. Але все не так
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од но знач но. Адже в цих кра ї нах пі сля ого ло шен ня про по ча ток ін ф ля цій но го тар -
ге ту ван ня змі ню ва ли ся низ ка еле мен тів мо не тар но го ре жи му, прий ма ли ся но ві
до ку мен ти про мо не тар ну стра те гію. 

По ка зо вим у цьо му сен сі є при клад Чи лі – пер шої кра ї ни, еко но мі ка якої не
на ле жить до ін дус т рі аль них, що за про ва ди ла тар ге ту ван ня ін ф ля ції. Від мо мен ту
про го ло шен ня нею но во го мо не тар но го ре жи му у ве рес ні 1990 ро ку до ча су, ко -
ли бу ло ска со ва но діа па зон об мін но го кур су й ін ф ля ція ста ла єди ним екс плі цит -
ним тар ге том Цен т раль но го бан ку Чи лі, ми ну ло дев’ять ро ків, а до за про вад жен -
ня пов но цін но го тар ге ту ван ня ін ф ля ції, ко ли бу ло ого ло ше но се ред ньо стро ко вий
ін ф ля цій ний орі єн тир, – 11 ро ків. За цей пе рі од у мо не тар но му ре жи мі кра ї ни
ста ли ся та кі змі ни: 1990–1999 – ці льо вий діа па зон об мін но го кур су, сис те ма тич -
ні змі ни па ра мет рів діа па зо ну; 1991–1999 – ого ло шен ня ін ф ля цій них ці лей за
від сут нос ті ін ших еле мен тів ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня; 1991–1998 – кон т роль
при пли вів ка пі та лу; 1990–1998 – мас ш таб ні ва лют ні ін тер вен ції; ве ре сень 1999-
го – ска со ва но діа па зон об мін но го кур су, й ін ф ля ція ста ла єди ним екс плі цит ним
тар ге том; 2001-й – пов на лі бе ра лі за ція ру ху ка пі та лів18.

Рин ко ві еко но мі ки, що фор му ють ся, й еко но мі ки, що роз ви ва ють ся, по сту по -
во мо ди фі ку ва ли ре жим тар ге ту ван ня ін ф ля ції від по від но до здій с нен ня еко но міч -
них ре форм та по си лен ня до ві ри до мо не тар ної по лі ти ки. По сту по вість у змі ні мо -
не тар но го ре жи му зу мов лю ва ла ся та ки ми при чи на ми: 1) не об хід ніс тю мі ні мі зу ва ти
втра ти від дез ін ф ля ції й від мо ви від по пе ред ньо го но мі наль но го яко ря (об мін но го
кур су); 2) не об хід ніс тю сфор му ва ти сус піль ну до ві ру до но во го мо не тар но го устрою;
3) адап та цією мо не тар но го устрою до ін с ти ту цій них змін у сус піль ст ві; 4) по сту по -
вою роз бу до вою тех ніч ної інф ра струк ту ри для тар ге ту ван ня ін ф ля ції.

Збіль шен ня гнуч кос ті об мін но го кур су де які кра ї ни роз по чи на ли до ого ло шен -
ня про пе ре хід до ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня, ін ші – пі сля ньо го. Чи лі, Ізра їль,
Поль ща й Ко лум бія ви ко рис то ву ва ли пе ре хід ний ре жим від кур со во го до ін ф ля -
цій но го яко ря, по єд ну ю чи ін ф ля цій ні тар ге ти з по хи лим діа па зо ном ко ли вань об -
мін но го кур су. Три ва лість цьо го пе рі о ду в Поль щі ста но ви ла пів то ра ро ку (ве ре -
сень 1998-го – бе ре зень 2000-го), хо ча по сту по ва змі на кур со во го ре жи му в
на пря мі зро стан ня йо го гнуч кос ті від бу ва ла ся ще з трав ня 1991 ро ку. На то мість у
Чи лі тар ге ту ван ня ін ф ля ції здій с ню ва ло ся ра зом із під трим кою діа па зо ну ко ли вань
об мін но го кур су про тя гом май же дев’яти ро ків (з ве рес ня 1990-го до 2000 ро ку).
Чесь ка Рес пуб лі ка ще до за про вад жен ня тар ге ту ван ня ін ф ля ції роз ши ри ла діа па -
зон ко ли ван ня кро ни до ко ши ка ва лют, а по тім пе рей ш ла до ке ро ва но го пла ван -
ня, втім, здій с ню ю чи, особ ли во на по чат ко во му ета пі, знач ні об ся ги ін тер вен цій.
Угор щи на про тя гом 1995–2001 ро ків ви ко рис то ву ва ла по хи лу прив’яз ку з вузь ким
(+—2,5|%) діа па зо ном ко ли вань, а пі сля ого ло шен ня ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня

18
Schmidt-Hebbel K. Inflation Targeting in Chile and Beyond: Елек т рон ний ре сурс / REDIMA

Meeting, Lima, Peru, June 21—22, 2005. – http://www.comunidadandina.org/economia/
redima2_chile.pdf.
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перей ш ла до ши ро ко го (+—15|%) го ри зон таль но го діа па зо ну та не пла нує від ньо -
го від мов ля ти ся з огля ду на те, що ді ючий мо не тар ний ре жим по рів нян ний із
ме ха ніз мом ERM II, який пе ре ду ва ти ме всту пу до Євро пейсь ко го мо не тар но го
со ю зу.

По вер нен ня по каз ни ка при рос ту спо жив чих цін до од но чис ло во го ви мі ру з пер с пек -
ти вою йо го по даль шо го по сту по во го зни жен ня. Мо не тар на стра те гія та ким чи ном
окрес лює тра єк то рію ру ху до се ред ньо стро ко вої ме ти. Се ред ньо стро ко вий ін ф ля -
цій ний орі єн тир має окрес ли ти пев ний се ред ній рі вень ін ф ля цій них ри зи ків для
еко но міч них аген тів із тим, щоб за по біг ти над мір но му від во лі кан ню ре сур сів та ко -
ри гу ван ню спо жив чої й ін вес ти цій ної по ве дін ки з ме тою хед жу ван ня цьо го ро ду
ри зи ків. Як і ін ші пост со ці а ліс тич ні кра ї ни, що здій с ню ва ли пе ре хід до ін ф ля цій -
но го тар ге ту ван ня, На ці о наль ний банк па ра лель но ого ло шу ва ти ме що річ ні ін ф ля -
цій ні орі єн ти ри, які мо жуть ко ли ва ти ся на вко ло се ред ньо стро ко во го, від об ра жу ю -
чи зов ніш ні шо ки і внут ріш ні струк тур ні ко ри гу ван ня, але в ці ло му від по ві да ти муть
спад ній тра єк то рії.

Праг ма тич ний під хід до вста нов лен ня ін ф ля цій них ці лей по ля гає в то му, щоб
ке ру ва ти ся пе ре ду сім внут ріш ні ми кри те рі я ми. Зов ніш ні, та кі як за гро за зни жен -
ня ін вес ти цій них рей тин гів та не прий нят тя до між на род них со ю зів і ор га ні за цій,
не по вин ні бу ти об ме жу ю чи ми. Як за зна чає ака де мік В.М. Ге єць, у 1990-х ро ках
“біль ше ніж 10-від сот ко ва ін ф ля ція не від вер ну ла іно зем них ін вес то рів від Ки таю,
а для Сло ве нії 8-9-від сот ко ве зро стан ня цін в 2000–2003 ро ці не ста ло пе ре шко дою
для за вер шен ня пе ре го во рів про при єд нан ня до Євро со ю зу”19. Ки тай уже ба га то ро -
ків опи ра єть ся ви мо гам США ін тен сив ні ше зміц ню ва ти курс юаня. Прак ти ка свід -
чить, що й рей тин ги, і член ст во в між на род них ор га ні за ці ях за ле жать біль шою мі -
рою від по лі тич них та ін с ти ту цій них чин ни ків.

Удос ко на лен ня сис те ми ва лют но го ре гу лю ван ня в на прям ку по даль шої лі бе ра лі за -
ції здій с ню ва ти меть ся з ура ху ван ням не об хід нос ті до три ман ня прин ци пів по сту по вос -
ті по слаб лен ня ке ро ва нос ті ва лют но го рин ку. Йдеть ся про узгод жен ня швид кос ті пе -
ре хо ду до пла ва ю чо го об мін но го кур су зі швид кіс тю ре фор му ван ня ва лют но го
ре гу лю ван ня в Укра ї ні. Удос ко на лен ня сис те ми ва лют но го ре гу лю ван ня від бу ва ти -
меть ся в на пря мі збіль шен ня до ві ри до на ці о наль ної ва лю ти й за без пе чен ня ін с ти -
ту цій них мож ли вос тей для хед жу ван ня ва лют них ри зи ків.

Спря му ван ня по лі ти ки ва лют но го кур со ут во рен ня на за без пе чен ня про гно зо ва -
ної ди на мі ки об мін но го кур су за леж но від ста ну пла тіж но го ба лан су та не до пу щен -
ня йо го знач них ко ли вань. Від по від но до сві то вої прак ти ки ви ко рис то ву ва ти меть -
ся по лі ти ка ва лют них ін тер вен цій для зглад жу ван ня різ ких шо ко вих ко ли вань
об мін но го кур су. Оскіль ки до цьо го курс грив ні не ко ли вав ся віль но під дією
рин ко вих сил, не мож ли во з до по мо гою еко но мі ко-ма те ма тич них мо де лей ви -
зна чи ти оп ти маль ний об мін ний курс. То му до ціль но, по сту по во змі ню ю чи курс,

19
Ге єць В.М. Ці но ва кон ку рен тос п ро мож ність чи ці но ва ста біль ність: ду а лізм по лі ти ки

еко но міч но го зро стан ня // Еко но мі ка і про гно зу ван ня. – 2005. – № 4. – С. 22.
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сте жи ти за ре ак цією еко но мі ки й від по від но ко ри гу ва ти по лі ти ку. На прик лад,
од ним із ва рі ан тів ви бо ру тем пу зміц нен ня на ці о наль ної ва лю ти є ви ко ри стан -
ня та ко го ім п лі цит но го прин ци пу: темп зміц нен ня ре аль но го ефек тив но го об -
мін но го кур су має від по ві да ти пе ре ви щен ню тем пів зро стан ня про дук тив нос ті
пра ці в Укра ї ні над збіль шен ням про дук тив нос ті пра ці у кра ї нах – тор го вель -
них пар т не рах. 

По си лен ня ро лі про цен т ної по лі ти ки в сис те мі мо не тар но го ре гу лю ван ня еко но -
міч них про це сів. Від мо ва від під трим ки ста біль но го об мін но го кур су ви ма гає від
На ці о наль но го бан ку ін шо го ефек тив но фун к ці о ну ючо го ка на лу зв’яз ку з бан -
ківсь кою сис те мою. Для то го щоб за мість ва лют но го рин ку цю роль пе ре брав на
се бе гро шо вий ри нок, тре ба вдос ко на ли ти як ме ха ніз ми фун к ці о ну ван ня са мо го
гро шо во го рин ку (роз ши рен ня спек т ру ін стру мен тів, змен шен ня сег мен то ва нос ті
рин ку, фун к ці о ну ван ня рин ко вих стан дар ти зо ва них ста вок-орі єн ти рів то що), так
і опе ра ції На ці о наль но го бан ку на ньо му. 

Спри ян ня уря ду в пи тан нях по даль шо го роз вит ку та ін с ти ту цій но го удос ко на -
лен ня фон до во го рин ку. Ефек тив но ді ючий фон до вий ри нок по ряд із бан ківсь кою
сис те мою є важ ли вим се ре до ви щем сприй нят тя й пе ре да чі мо не тар них ім пуль сів. 

Удос ко на лен ня про це дур прий нят тя мо не тар них рі шень та сис те ми ко му ні ка цій
із гро мадсь кіс тю. Стра те гіч ні за вдан ня ма ють кон к ре ти зу ва ти ся що ро ку за леж но
від особ ли вос тей роз вит ку мак ро еко но міч ної, фі нан со вої і гро шо во-кре дит ної
сфе ри. Сьо год ні ще за ли ша єть ся від кри тим пи тан ня про ін с ти ту цій ну фор му цієї
стра те гії: во на має бу ти скла до вою час ти ною Основ них за сад гро шо во-кре дит ної
по лі ти ки чи ви пус ка ти ся як окре мий до ку мент, і хто по ви нен її роз роб ля ти. У
Чесь кій Рес пуб лі ці й Поль щі прий нят тя офі цій них стра те гіч них до ку мен тів не ре -
гу лю єть ся за ко но дав ст вом – це пре ро га ти ва цен т раль но го бан ку. У Чесь кій Рес -
пуб лі ці з ча су за про вад жен ня ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня в 1999 ро ці ухва ле но 20
та ких до ку мен тів, хо ча за ко но дав ст во не рег ла мен тує їх ви пуск. 

У Поль щі стат тею 12 За ко ну “Про На ці о наль ний банк Поль щі” пе ред ба че но
скла дан ня Ра дою з мо не тар ної по лі ти ки20 що річ них Прин ци пів мо не тар ної по лі -
ти ки та по дан ня їх до Сей му для ін фор му ван ня од но час но з по дан ням Ра дою мі -
ніс т рів про ек ту бюд же ту. Ра да з мо не тар ної по лі ти ки оці нює ді яль ність прав лін -
ня що до ви ко нан ня прин ци пів мо не тар ної по лі ти ки, а в ме жах п’яти мі ся ців пі сля
за кін чен ня фіс каль но го ро ку зві тує про ви ко нан ня цьо го до ку мен та21. У свою чер -
гу, прин ци пи мо не тар ної стра те гії На ці о наль но го бан ку Поль щі ви зна ча ють ся
Стра те гією мо не тар ної по лі ти ки на пе рі од з 2003 ро ку, ухва ле ною Ра дою з мо не -
тар ної по лі ти ки. До цьо го ді яла Се ред ньо стро ко ва стра те гія мо не тар ної по лі ти ки
на 1999–2003 ро ки. Ме ха нізм прий нят тя цих до ку мен тів не за кріп ле ний за ко но -
дав чо, а про те во ни є ле гі тим ни ми, а що річ ні Прин ци пи мо не тар ної по лі ти ки вже

20
До скла ду Ра ди з мо не тар ної по лі ти ки вхо дять Пре зи дент НБП та дев’ять чле нів, по три

від пре зи ден та Поль щі, Сей му й Се на ту. 
21

The Act On The National Bank Of Poland of August 29, 1997. – http://www.nbp.pl/en/
aktyprawne/theactonthenbp.pdf.
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ви зна ча ють ме ха ніз ми ви ко нан ня по став ле них стра те гією ці лей у кон к рет но му
ро ці в кон тек с ті по точ ної мак ро еко но міч ної си ту а ції22.

В Укра ї ні слід та кож ви рі ши ти важ ли ве ін с ти ту цій не пи тан ня про ці льо вий
по каз ник ін ф ля ції, оскіль ки чин ний ме ха нізм вста нов лен ня цьо го по каз ни ка є
не до ско на лим. До то го ж уря дом не од но ра зо во ого ло шу ють ся не ре а ліс тич ні по -
каз ни ки, які під ри ва ють до ві ру до офі цій них про гно зів і сти му лю ють спе ку ля тив -
ну по ве дін ку в сус піль ст ві. 

На сам кі нець за зна чи мо: дис ку сії про ін ф ля цій не тар ге ту ван ня – це по шук
від по ві ді на ви кли ки, які ство рю ють труд но щі в за без пе чен ні мак ро еко но міч ної
ста біль нос ті в умо вах фак тич ної прив’яз ки об мін но го кур су. Те, що цей ре жим
став уті лен ням су час ної прак ти ки ор га ні за ції ухва лен ня рі шень у мо не тар ній по -
лі ти ці ба га тьох кра їн і дає змо гу впли ва ти на ін ф ля цій ні очі ку ван ня, свід чить про
ко рис ність кро ків дер жа ви що до під го тов ки до йо го за про вад жен ня в Укра ї ні23.
Ця під го тов ка мо же ста ти ор га ні зу ю чою осно вою для спіль них дій уря ду й На ціо -
 наль но го бан ку Укра ї ни, для за лу чен ня до кон ст рук тив ної дис ку сії най знач ні ших
грав ців на фі нан со во му рин ку кра ї ни та най біль ших під при ємств. Ра зом із тим
слід ма ти на ува зі, що ін ф ля цій не тар ге ту ван ня ево лю ці о нує в на пря мі по си лен -
ня йо го гнуч кос ті й мо не тар ний ре жим, який прий де на змі ну фак тич ній кур со -
вій прив’яз ці в Укра ї ні, мо же ма ти особ ли вос ті, що від різ ня ти муть йо го від сьо -
год ніш ніх уяв лень про ін ф ля цій не тар ге ту ван ня.

22
Див., на прик лад: Monetary Policy Guidelines for the Year 2008. – http://www.nbp.pl/en/

publikacje/o_polityce_pienieznej/zal2008a.pdf.
23

Гри цен ко А.А., Кри чевсь ка Т.О., Пет рик О.І. За знач. пра ця. – С. 271.
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