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Äîñë³äæåíî âïëèâ ³íîçåìíîãî ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó íà åêîíîì³êî-ñîö³àëüíó ñèòóàö³þ â
Óêðà¿í³ â ïåð³îä ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Ïðîàíàë³çîâàíî çàëåæí³ñòü òåìïó ³íôëÿö³¿ â³ä
ïðèñóòíîñò³ êîðîòêîñòðîêîâîãî ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³. 

The article focuses on the investigation of influence of foreign speculative capital on economically-social
situation in Ukraine during the global finance crisis period. Also there are correlation analyses between
inflation level and presence of short-term foreign capital in the system of national economy.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íîçåìíèé êàï³òàë, ³íôëÿö³ÿ, ñïåêóëÿòèâíèé êàï³òàë, ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà
êðèçà, êîðîòêîñòðîêîâèé êàï³òàë, íàö³îíàëüíà åêîíîì³êà, ãëîáàë³çàö³ÿ, ñâ³òîâà åêîíîì³êà.

Çàëó÷åííÿ íàøî¿ êðà¿íè äî ïðîöåñ³â ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ òà ô³-
íàíñîâî¿ ñèñòåì çóìîâëþº ïåðåíåñåííÿ á³ëüøîñò³ ïîçèòèâíèõ ³ íåãàòèâíèõ ÿâèù
çîâí³øíüîãî ñâ³òó â óêðà¿íñüê³ óìîâè, ùî ìàòèìå â³äïîâ³äí³ íàñë³äêè äëÿ ðîçâèò-
êó â³ò÷èçíÿíî¿ ô³íàíñîâî-áàíê³âñüêî¿ ñôåðè. Ïðè öüîìó âàæëèâî çàçíà÷èòè, ùî
ïðèñóòí³ñòü ³íîçåìíîãî áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó á³ëüøîþ ì³ðîþ âïëèâàº íà ñòàá³ëü-
í³ñòü íàö³îíàëüíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, í³æ íà åôåêòèâí³ñòü ¿¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ïðîöåñè àêòèâ³çàö³¿ ïðèñóòíîñò³ ³íîçåìíîãî áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó âèìàãàþòü
ñåðéîçíîãî íàóêîâîãî àíàë³çó òà ñóñï³ëüíî¿ àäàïòàö³¿, íàñàìïåðåä, ùîäî ìîæëè-
âèõ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, îáìåæåííÿ ñóâåðåí³òåòó ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ³
ïåðñïåêòèâ ðåàë³çàö³¿ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ïð³îðèòåò³â.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèÿâëåííÿ ïðè÷èí ãëîáàëüíî¿ êðèçè, ÿêà âïëèíóëà íà ñîö³-
àëüíî-åêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ â Óêðà¿í³, çîêðåìà, äîñë³äæåííÿ çàëåæíîñò³ ì³æ ïðè-
ñóòí³ñòþ ³íîçåìíîãî ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó òà ³íôëÿö³éíèìè ïðîöåñàìè â åêî-
íîì³ö³ êðà¿íè.

Ïèòàííÿ ïðîíèêíåííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â áàíê³âñüêèé ñåêòîð Óêðà¿íè
ñòàëî ïðåäìåòîì äèñêóñ³é áàãàòüîõ â³ò÷èçíÿíèõ åêîíîì³÷íèõ øê³ë, ó ðàìêàõ ÿêèõ
îáãîâîðþþòüñÿ ïèòàííÿ âàðòîñò³ êðåäèò³â òà äåïîçèò³â, ïîñòóïîâîãî âèò³ñíåííÿ ç
îêðåìèõ ñåãìåíò³â ðèíêó áàíê³âñüêèõ ïîñëóã áàíê³â ç íàö³îíàëüíèì êàï³òàëîì,
âèâåäåííÿ êàï³òàëó çà ìåæ³ êðà¿íè, çìåíøåííÿ ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü äî ¿¿ áþä-
æåòó. Äåòàëüíîìó àíàë³çó íàñë³äê³â ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì ïðè-
ñâÿòèëè ñâî¿ ïðàö³ òàê³ â³äîì³ íàóêîâö³ òà åêîíîì³ñòè, ÿê Â. Ãåºöü, Â. Ì³ùåíêî,
Ì. Ñàâëóê, Î. Ñóãîíÿêî, Ò. Ñìîâæåíêî, Î. Äçþáëþê òà ³íø³. 
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Ïðè÷èíàìè ô³íàíñîâî¿ êðèçè ó ñâ³òîâîìó ãîñïîäàðñòâ³ ìîæíà ââàæàòè ïðîá-
ëåìè â àìåðèêàíñüê³é åêîíîì³ö³, ùî âèíèêëè âíàñë³äîê ð³çêîãî ñêîðî÷åííÿ çàîùàä-
æåíü, çðîñòàííÿ îáñÿã³â äåøåâèõ êðåäèò³â, íåàäåêâàòíîãî ñïîæèâàííÿ òà ñïåêóëÿ-
ö³é íà ðèíêó ðèçèêîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. ßê â³äîìî, íàéá³ëüøà ó ñâ³ò³
àìåðèêàíñüêà åêîíîì³êà çíà÷íîþ ì³ðîþ ðîçâèâàºòüñÿ çàâäÿêè ñïîæèâà÷àì, îñê³ëü-
êè âïðîäîâæ îñòàíí³õ 30 ðîê³â ¿õ âèòðàòè ôîðìóþòü áëèçüêî 2/3 ÂÂÏ êðà¿íè. Ñà-
ìå öåé ôàêò çóìîâëþº çá³ëüøåííÿ äîõîä³â íàñåëåííÿ ³ äåðæàâíîãî áþäæåòó ÑØÀ.
² ÿêùî äî ñåðåäèíè 1980-õ ðîê³â àìåðèêàíö³ çàîùàäæóâàëè áëèçüêî 7—9 % ñâî¿õ
ïîòî÷íèõ äîõîä³â, òî ï³çí³øå öÿ ÷àñòêà ïî÷àëà íåóõèëüíî ñêîðî÷óâàòèñü ³ ó 2001 ðî-
ö³ ñòàëà íàâ³òü â³ä’ºìíîþ (çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ äèíàì³êè âèäàíèõ êðåäèò³â). Çãî-
äîì çàîùàäæóâàííÿ òðîõè â³äíîâèëîñÿ, îäíàê ó 2005—2006 ðîêàõ àìåðèêàíö³ çíî-
âó ïåðåñòàëè â³äêëàäàòè ãðîø³ é íàâ³òü ïî÷àëè âèòðà÷àòè íàêîïè÷åíå çà ïîïåðåäí³
ðîêè. Íå ñïðèÿëè îùàäëèâîñò³ àìåðèêàíö³â ³ íèçüê³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà êðåäèòà-
ìè, ÿê³ ìàéæå â íåîáìåæåíèõ îáñÿãàõ îòðèìóâàëè áàíêè ÑØÀ â³ä Ôåäåðàëüíî¿
ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ïðèçâîäèëî äî ïðàêòè÷íî íóëüîâèõ, ç óðàõó-
âàííÿì ³íôëÿö³¿, ðîçì³ð³â ðåàëüíèõ ïðîöåíò³â çà äåïîçèòàìè.

Äîáðå â³äîìî, ùî âïðîäîâæ öüîãî ïåð³îäó ãîëîâíèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàí-
íÿ íàäëèøêîâèõ âèòðàò ó ÑØÀ áóëî êðåäèòóâàííÿ. Ç ñåðåäèíè 1980-õ ðîê³â àìå-
ðèêàíö³ ôàêòè÷íî íå ëèøå íå ïîâåðòàëè êðåäèòè, à íàâïàêè — íàðîùóâàëè ¿õ
òåìïàìè, ÿê³ çíà÷íî âèïåðåäæàëè ÿê òåìïè çðîñòàííÿ ¿õ äîõîä³â, òàê ³ òåìïè
çðîñòàííÿ ÂÂÏ. Â³äòîä³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ îñíîâíî¿ ìàñè íàñåëåííÿ ïî÷àëè
çá³ëüøóâàòèñÿ íå ïðîñòî ç ïðèñêîðåííÿì, à âçàãàë³ â àðèôìåòè÷í³é ïðîãðåñ³¿ â³ä-
íîñíî çðîñòàííÿ äîõîä³â. Íà ñüîãîäí³ îáñÿã ô³íàíñîâèõ çîáîâ’ÿçàíü á³ëüøîñò³ àìå-
ðèêàíñüêèõ ãðîìàäÿí óæå ïåðåâèùèâ 140 % ¿õ ð³÷íîãî äîõîäó. Âèïëàòè ò³ëüêè çà
ïðîöåíòàìè ñòàíîâèëè ïîíàä 10 % äîõîäó íàñåëåííÿ — ùî æ ãîâîðèòè ïðî ïî-
âåðíåííÿ îñíîâíèõ ñóì. Î÷åâèäíî, ùî â ÿêèéñü ìîìåíò öå íå ìîãëî íå ïðèçâåñ-
òè äî ñèòóàö³¿, êîëè á³ëüø³ñòü ïåðåñ³÷íèõ àìåðèêàíö³â óæå íå ìîãëè áðàòè íîâ³
êðåäèòè ³ áóëè çìóøåí³ ïðèïèíèòè íàðîùóâàòè îáñÿãè ñïîæèâàííÿ, çàéìàþ÷èñü
âèêëþ÷íî ïîâåðíåííÿì íàêîïè÷åíèõ áîðã³â, àáî íàâ³òü â³äìîâëÿòèñÿ â³ä ïðèäáà-
íèõ ó êðåäèò íåðóõîìîñò³, àâòîìîá³ë³â, ³íøèõ òîâàð³â òðèâàëîãî êîðèñòóâàííÿ. Óñå
öå ñïðè÷èíèëî â³ä÷óòíå ñêîðî÷åííÿ â³äïîâ³äíèõ ðèíê³â òà ñåêòîð³â åêîíîì³êè
ÑØÀ, íàñë³äêîì ÷îãî ñòàëî ð³çêå ïàä³ííÿ êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â íà àìåðèêàíñüêîìó
ôîíäîâîìó ðèíêó. 

Çàêîíîì³ðíî, ùî äàí³ ïðîöåñè ðîçïî÷àëèñÿ ç ðèíêó ðèçèêîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ
ïàïåð³â, ÿêèé ôîðìóâàâñÿ çà ðàõóíîê ñåê’þðèòèçàö³¿ ðèçèêîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ êðå-
äèò³â, ùî âèäàâàëèñÿ íàéìåíø çàáåçïå÷åíèì àìåðèêàíöÿì, ãîëîâíèì ³ ìàéæå
ºäèíèì äæåðåëîì äîõîä³â ÿêèõ áóëà çàðîá³òíà ïëàòà. Îòæå, ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ
ô³íàíñîâî¿ êðèçè çà óìîâ ãëîáàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñòàëî ïåðåòâîðåííÿ ë³-
äåð³â ñâ³òîâîãî áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó íà ³íñòèòóòè îáñëóãîâóâàííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ
ïîòîê³â ì³æíàðîäíîãî êàï³òàëó. Ùîäåííèé îáñÿã îïåðàö³é íà ñâ³òîâîìó âàëþò-
íîìó ðèíêó ñòàíîâèòü ìàéæå 2 òðëí äîë. Çà åêñïåðòíèìè îö³íêàìè, ëèøå 5—7 %
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¿õ çàãàëüíî¿ ñóìè ïîâ’ÿçàí³ ç ðåàëüíîþ åêîíîì³êîþ, ðåøòà — öå ñïåêóëÿòèâí³
òðàíñàêö³¿.

Ïîøèðåííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ³ç ÑØÀ íà ³íø³ êðà¿íè â³äáóâàëîñÿ, íà íàøó
äóìêó, ó òðè îñíîâíèõ åòàïè:

— ïåðøèé — ðîçïî÷àâñÿ ó 2007 ðîö³, êîëè íà ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ â³ä-
áóëîñÿ ïåðøå ïàä³ííÿ ³íäåêñ³â ïðîâ³äíèõ áàíê³â ³ ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é. Çà òàêèõ
îáñòàâèí ñïåêóëÿòèâíèé êàï³òàë, ÿêèé øóêàº ñòàá³ëüí³ ðèíêè ç íàéâèùèìè ïðè-
áóòêàìè, ñòàâ ðóõàòèñÿ ç ðèíê³â ðîçâèíóòèõ êðà¿í äî ðèíê³â êðà¿í, ùî ðîçâèâà-
þòüñÿ, ÿê³ ïðîäîâæóâàëè äåìîíñòðóâàòè âèñîê³ òåìïè çðîñòàííÿ é ïðèáóòêîâîñò³.
Çà îö³íêàìè ô³íàíñîâèõ åêñïåðò³â, ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèçèêó ³ ïðèáóòêîâîñò³ ó òà-
êèõ êðà¿íàõ áóëî äîñèòü ïðèâàáëèâèì. ßê íàñë³äîê, ó 2007 ðîö³ ôîíäîâ³ ðèíêè
öèõ êðà¿í ïðîäåìîíñòðóâàëè çíà÷í³ òåìïè çðîñòàííÿ. Êèòàé ³ Óêðà¿íà ñòàëè ë³äå-
ðàìè òàêîãî çðîñòàííÿ. Çàêîíîì³ðíî çíà÷íî çðîñëè îáñÿãè êðåäèò³â, âèäàíèõ çà
ðàõóíîê êîøò³â, çàïîçè÷åíèõ íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ. Òàê, ïðîòÿãîì 2007 ðîêó
óêðà¿íñüêà åêîíîì³êà çàïîçè÷èëà 24,3 ìëðä äîë. ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâèõ
êðåäèò³â;

— äðóãèé — ðîçïî÷àâñÿ íà ïî÷àòêó 2008 ðîêó, êîëè òðèâàëå ïàä³ííÿ ôîíäî-
âèõ ðèíê³â ñâ³òó çìóñèëî ô³íàíñîâ³ ïîòîêè ïåðåîð³ºíòóâàòèñÿ ç îäíèõ àêòèâ³â íà
³íø³. Ó ñèòóàö³¿ ïîøèðåííÿ êðèçè á³ëüø ïðèâàáëèâèìè ñòàëè àêòèâè, ïîâ’ÿçàí³ ç
ñèðîâèííèìè ðåñóðñàìè, ùî îäðàçó ñòèìóëþâàëî ³ñòîòíå çðîñòàííÿ ö³í íà íèõ.
Çà ï³äñóìêàìè ñ³÷íÿ — ëèïíÿ 2008 ðîêó, ö³íà íà ìåòàë ó ñåðåäíüîìó çà â³ñüìîìà
ðåã³îíàìè ñâ³òó çðîñëà ìàéæå íà 81 %, âàðò³ñòü íàôòè — íà 32 %; 

— òðåò³é (íèí³øí³é) — õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïåðåðîñòàííÿì ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñî-
âî¿ êðèçè â åêîíîì³÷íó. Íàñë³äêàìè öüîãî ñòàëè ñåð³ÿ áàíêðóòñòâ ïðîâ³äíèõ ñâ³òî-
âèõ ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é ³ ïîøèðåííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà ðåàëüíèé ñåêòîð ñâ³-
òîâîãî ãîñïîäàðñòâà, ïàä³ííÿ ïîïèòó íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ ³, ÿê ðåçóëüòàò, îáâàë ö³í
íà ñèðîâèííèõ ðèíêàõ, ñòàãíàö³ÿ ïðîâ³äíèõ åêîíîì³ê ñâ³òó. Óæå ó ñåðïí³ —
âåðåñí³ ìèíóëîãî ðîêó ö³íà íà ìåòàë ó ñåðåäíüîìó çà â³ñüìîìà ðåã³îíàìè ñâ³òó
âïàëà íà 18,3 %, ö³íè íà íàôòó çíèçèëèñÿ íà 26,5 %. ² öÿ òåíäåíö³ÿ ïðîòÿãîì íà-
ñòóïíèõ äâîõ ì³ñÿö³â ëèøå ïîñèëþâàëàñÿ, çàâäàþ÷è çáèòê³â åêîíîì³êàì ïðîâ³ä-
íèõ êðà¿í.

Íèí³øíÿ êðèçà íå º ÿêîþñü îñîáëèâîþ ó ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³, îäíàê
âðàæàþòü ¿¿ ìàñøòàáè, ùî çíà÷íî ðîçøèðèëèñÿ ÷åðåç ô³íàíñîâó ãëîáàë³çàö³þ, ÿêà
ïðèñêîðèëà ïðîöåñè ðóõó ñïåêóëÿòèâíîãî ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, ïîñèëèâøè âïëèâ
íà åêîíîì³êè êðà¿í çîâí³øí³õ ôàêòîð³â.

Ñïåêóëÿòèâíèé êàï³òàë ïðàêòè÷íî íå ðåàë³çóºòüñÿ â åêîíîì³ö³, îñê³ëüêè ôóíê-
ö³îíàëüíî ïðîÿâëÿºòüñÿ ÷åðåç âêëàäåííÿ â êîðîòêîñòðîêîâ³ àêòèâè. Ñïåêóëÿòèâíèé
ïðèáóòîê íå ìîæíà îòðèìàòè â ³íøèé ñïîñ³á, òîìó ô³íàíñîâ³ ñïåêóëÿíòè óíèêàþòü
äîâãîñòðîêîâèõ âêëàäåíü. Ðèçèêîâàíà ñïåêóëÿòèâíà ä³ÿëüí³ñòü º îäíèì ³ç ãîëîâíèõ
äåòîíàòîð³â ô³íàíñîâèõ êðèç, ÿê³ ïåð³îäè÷íî ñóïðîâîäæóþòü åêîíîì³÷íèé ïîñòóï.
Òàê, ó 1975 ðîö³ â ðåæèì³ â³ëüíîãî êóðñîóòâîðåííÿ ôóíêö³îíóâàëî 14 % âàëþò êðà¿í —



38 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 11’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

÷ëåí³â ÌÂÔ, ó 1985-ìó — âæå 28 %, à â 1997-ìó — 59 %1. Òàêèì ÷èíîì, ïî÷àòîê
1970-õ ðîê³â ìîæíà ââàæàòè ðóá³êîíîì ³íñòèòóö³éíèõ çì³í ó ñôåð³ ì³æäåðæàâíèõ ô³-
íàíñîâèõ â³äíîñèí.

Ö³ çì³íè ïðîÿâèëèñÿ ïåðåäóñ³ì ó ë³áåðàë³çàö³¿ âàëþòíîãî ðåæèìó ³ çðîñòàíí³
îáñÿã³â òà øâèäêîñò³ ðóõó ì³æíàðîäíîãî êàï³òàëó, ÿêèé ñàìîâ³äòâîðþâàâñÿ ïåðå-
âàæíî â ïîçèêîâ³é ôîðì³ çà â³äíîñíîãî çìåíøåííÿ åêâ³âàëåíòíîãî òîâàðíîãî íà-
ïîâíåííÿ. Ñïåêóëÿö³¿ ç ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, àðá³òðàæ ³ õåäæóâàííÿ ç ÷à-
ñîì íàáóâàëè ñàìîäîñòàòíüîãî õàðàêòåðó. 

Ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ³ç àêòèâí³ñòþ çîâí³øíüîòîðãî-
âåëüíèõ îïåðàö³é: ïëàò³æíèé áàëàíñ äåðæàâè â ³äåàë³ ÿâëÿº ñîáîþ ð³âíîâåëèêå ïî-
ºäíàííÿ áàëàíñó ðóõó êàï³òàë³â ³ç òîðãîâåëüíèì áàëàíñîì. Íà ïðàêòèö³ äîñÿãòè
âð³âíîâàæåíîñò³ âêàçàíèõ äâîõ ÷àñòèí äîñèòü âàæêî ³ ïëàò³æíèé áàëàíñ ìàº àáî
äîäàòíå, àáî â³ä’ºìíå ñàëüäî. Ïîñò³éíà êàðòèíà â³ä’ºìíîãî ïëàò³æíîãî áàëàíñó
(êîëè ³ìïîðò ïåðåâèùóº åêñïîðò) ñèãíàë³çóº ïðî êðèçîâó çàãðîçó ô³íàíñîâ³é ñèñ-
òåì³ êðà¿íè. Ó öüîìó âèïàäêó äîäàòêîâ³ ïîòðåáè â ³íîçåìí³é âàëþò³ êîìïåíñóþòü-
ñÿ íàäëèøêîì åêçîãåííîãî íàäõîäæåííÿ êîøò³â, êîëè ¿õ ïðèïëèâ í³âåëþº íàÿâ-
í³ çîâí³øíüîòîðãîâåëüí³ ïðîáëåìè.

Òàêà ñèòóàö³ÿ õàðàêòåðíà äëÿ áàãàòüîõ ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ó ò. ÷. äëÿ
Óêðà¿íè. Ó ïåðåäêðèçîâèé ïåð³îä çàíèæåíèé âàëþòíèé êóðñ ñïðè÷èíÿº ï³äâèùå-
íèé ïîïèò íà âàëþòó ³ çá³ëüøóº îáñÿãè ³ìïîðòó. Â³äòàê ïîã³ðøóºòüñÿ ñàëüäî òîðãî-
âåëüíîãî áàëàíñó. Âð³âíîâàæåííÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íà âàëþòó äîñÿãàºòüñÿ çà ðà-
õóíîê òåðì³íîâèõ ³íîçåìíèõ âàëþòíèõ ³í’ºêö³é (á³ëüøîþ ì³ðîþ öå êðåäèòí³ òðàíø³
ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é ³ ñåê’þðèòèçîâàí³ ïîçèêè, ìåíøîþ — ïðÿì³
é ïîðòôåëüí³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿). Ïîäàëüøå âèêîðèñòàííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó íå
çàâæäè º ïðîäóêòèâíèì, òîáòî ÷àñòî ïåðåâàæàþòü ì³ðêóâàííÿ íå ïåðñïåêòèâíîãî, à
ïîòî÷íîãî õàðàêòåðó. Ïîãàøàþòüñÿ áîðãè, ïîïîâíþþòüñÿ ðåçåðâè öåíòðàëüíèõ áàí-
ê³â äëÿ ï³äòðèìêè íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ³ çàëèøàºòüñÿ ïðèãí³÷åíèì ðîçâèòîê âèðîá-
íèöòâà, ó ò. ÷. åêñïîðòî îð³ºíòîâàíîãî. Çá³ëüøåííÿ ³ìïîðòó ç³ ñïîâ³ëüíåííÿì åêñ-
ïîðòó ëîã³÷íî ïîòðåáóº ïîñò³éíèõ äîäàòêîâèõ âàëþòíèõ ðåñóðñ³â. Çà òàêèõ îáñòàâèí
ðóõ ì³æíàðîäíîãî ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó ïðèñêîðþºòüñÿ ³ ïîãëèáëþº íåãàòèâí³
òåíäåíö³¿ â ðåàëüí³é åêîíîì³ö³. Ñïåêóëÿòèâíèé öèêë “³íîçåìíèé êàï³òàë — çá³ëü-
øåíèé ³ìïîðò — äîäàòêîâ³ âàëþòí³ ïîòðåáè — äîäàòêîâèé ³íîçåìíèé êàï³òàë” ñàìî-
â³äòâîðþºòüñÿ ó çðîñòàþ÷èõ ìàñøòàáàõ. Ïðèïèíÿþòüñÿ òàê³ ô³íàíñîâ³ ïåðåãîíè
øëÿõîì äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ÷îãî ³ äîìàãàþòüñÿ ì³æíàðîäí³ ñïåêóëÿí-
òè. Óêðà¿íà ç³òêíóëàñÿ ç òàêîþ ñèòóàö³ºþ íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó, êîëè íàö³îíàëüíà
âàëþòà âòðàòèëà ñâîþ âàðò³ñòü ³ çíåö³íèëàñÿ ìàéæå âäâ³÷³. Òîìó ðåçóëüòàòîì íåäî-
ñòàòíüîãî (à íà ïðèêëàä³ Óêðà¿íè — íåñòàá³ëüíîãî) ð³âíÿ çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ ³ ñëàáêîñò³ âíóòð³øí³õ äæåðåë â³äòâîðåííÿ ñòàëà ñèòóàö³ÿ, ùî çàãðîæóº ñòàá³ëü-
íîñò³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Ïðîòÿãîì 2007—2008 ðîê³â ñïîñòåð³ãàëîñÿ çíà÷íå

1
htpp://www.bank.gov.ua. 
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íàðîùóâàííÿ îáñÿã³â êðåäèò³â, ÿê³ âèäàâàëèñÿ â ³íîçåìí³é âàëþò³ íà ñïîæèâ÷³ ö³ë³,
çà îäíî÷àñíîãî ïîñò³éíîãî ïàä³ííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â. Çãàäàí³ ÿâèùà
äàëè çìîãó â³ò÷èçíÿíèì ó÷åíèì çðîáèòè âèñíîâîê ïðî íàÿâí³ñòü ñïåêóëÿòèâíîãî
êàï³òàëó â íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³.

Çíà÷íîìó ïîäîðîæ÷àííþ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³ ñïðèÿº àê-
òèâíå âèêîðèñòàííÿ ³íîçåìíî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè, ùî ôàêòè÷íî îçíà÷àº äîâãîñòðîêî-
âå êðåäèòóâàííÿ óðÿä³â êðà¿í-åì³òåíò³â. Ó ñâîþ ÷åðãó, öå âïëèâàº íà çðîñòàííÿ ¿õ
åêîíîì³ê, ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ³ â³äïîâ³äíî çíèæåííÿ åêîíîì³÷-
íîãî ïîòåíö³àëó âëàñíî¿ êðà¿íè. Îñê³ëüêè íàñë³äêè âèêîðèñòàííÿ âàëþòè ó êðà¿í³-
åì³òåíò³ é êðà¿í³-ðåöèï³ºíò³ ð³çí³, öå îçíà÷àº, ùî ³ ñòàâëåííÿ äî ö³º¿ âàëþòè òà ¿¿
ïîâåä³íêà íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ òàêèõ êðà¿í ð³çíÿòüñÿ. Î÷åâèäíîþ º íåîäíîçíà÷-
í³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ ãðîøîâèõ ñèñòåì ð³çíèõ êðà¿í2. Íà íàøó äóìêó, ñåðåä ïðè-
÷èí äîëàðèçàö³¿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè ñë³ä íàçâàòè: 

— ìåíø ñòàá³ëüíèé ð³âåíü ðåàëüíî¿ äîõ³äíîñò³ ãðèâíåâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â ïîð³âíÿíî ç äîõîäîì ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, äåíîì³íîâàíèõ â ³íîçåìí³é âàëþò³; 

— á³ëüø ñòàá³ëüí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà êðåäèòàìè é äåïîçèòàìè â ³íîçåìí³é
âàëþò³, í³æ ó íàö³îíàëüí³é (ó òîìó ÷èñë³ âíàñë³äîê íåñòàá³ëüíî¿ ïðåì³¿ çà ðèçèê ³
íàÿâíîñò³ øèðîêîãî ä³àïàçîíó ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³);

— ïðèñêîðåíó ë³áåðàë³çàö³þ âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ, ùî ðîçøèðþº ìîæëè-
âîñò³ äîñòóïó äî ðèíêó ïîçèê â ³íîçåìí³é âàëþò³ é äîçâîëÿº ðîçì³ùóâàòè ö³íí³ ïà-
ïåðè íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ êàï³òàëó; 

— õàðàêòåðí³ âàäè óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè, çîêðåìà íåäîñòàòíþ ë³êâ³äí³ñòü íà-
ö³îíàëüíîãî âàëþòíîãî ðèíêó; 

— íèçüêèé ð³âåíü ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (ãîëîâíèì ÷èíîì
ö³ííèõ ïàïåð³â, äåíîì³íîâàíèõ ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³); 

— âèñîê³ ðèçèêè ë³êâ³äíîñò³ é íèçüêèé ð³âåíü äîâ³ðè äî íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. 
Ó äåÿêèõ êðà¿íàõ ôóíêö³¿ ãðîøåé ìîæóòü âèêîíóâàòè ïàðàëåëüíî äâ³ ÷è äåê³ëü-

êà âàëþò, â ³íøèõ çàêîíîäàâ÷î ðåãëàìåíòóºòüñÿ îá³ã ëèøå îäí³º¿ — àáî íàö³îíàëü-
íî¿, àáî ³íîçåìíî¿. Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ðîçð³çíÿþòü òðè îñíîâí³ ãðóïè êðà¿í ùîäî
âèêîðèñòàííÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè ó íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³3.

Äî ïåðøî¿ ãðóïè íàëåæàòü êðà¿íè ç îô³ö³éíèì âèêîðèñòàííÿì ³íîçåìíî¿ âàëþ-
òè. Ó Ïàíàì³, Åêâàäîð³, Ñàëüâàäîð³, Ïóåðòî-Ð³êî é äåÿêèõ ³íøèõ ÿê âíóòð³øíþ ãðî-
øîâó îäèíèöþ âèêîðèñòîâóþòü äîëàð ÑØÀ, â Àíäîðð³, Âàòèêàí³, ×îðíîãîð³¿, Ìî-
íàêî — ºâðî, íà Ï³âí³÷íîìó Ê³ïð³ — òóðåöüêó ë³ðó, ó Ãðåíëàíä³¿ — äàòñüêó êðîíó.

Äðóãà ãðóïà êðà¿í íàï³âîô³ö³éíî âèêîðèñòîâóº âàëþòó, åì³òîâàíó â ³íøèõ
êðà¿íàõ: ó Ñï³âäðóæíîñò³ Áàãàìñüêèõ îñòðîâ³â öå áàãàìñüêèé äîëàð ³ äîëàð ÑØÀ,
Áðóíå¿ — áðóíåéñüêèé ³ ñ³íãàïóðñüêèé äîëàðè, Òàäæèêèñòàí³ — ðîñ³éñüêèé ³ òàä-
æèöüêèé ðóáë³.

2 
Êîïòþõ Î. Ðèçèêè ñó÷àñíî¿ ãðîøîâî¿ ñèñòåìè òà ïåðñïåêòèâè ¿¿ ðîçâèòêó // Â³ñíèê ÍÁÓ. —

2008. — ¹ 9. — Ñ. 17.
3

Òàì ñàìî. — Ñ. 18.
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Òðåòþ ãðóïó ñòàíîâëÿòü êðà¿íè, â ÿêèõ ïðàêòèêóºòüñÿ íåëåãàëüíå âèêîðèñòàí-
íÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè. ßê ïðàâèëî, òóò âîíà íå âèêîíóº ôóíêö³¿ îá³ãó ³ âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ ³íîä³ ÿê ì³ðà âàðòîñò³, äëÿ çàîùàäæåíü, ÿê çàñ³á ïëàòåæó â åêñòðåìàëüíèõ
âèïàäêàõ (íàïðèêëàä, ó ò³íüîâ³é ÷àñòèí³ åêîíîì³êè, çà óìîâè âåëèêèõ ñóì ïëàòå-
æ³â òîùî). Ñêàæ³ìî, â Çàêîí³ Óêðà¿íè “Ïðî Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè” çàçíà-
÷åíî, ùî ºäèíîþ îô³ö³éíîþ ãðîøîâîþ îäèíèöåþ íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè º ãðèâíÿ,
ïðîòå ê³ëüê³ñòü âàëþòíèõ äåïîçèò³â ³ êðåäèò³â (îô³ö³éíà äîëàðèçàö³ÿ åêîíîì³êè)
ùîðîêó çðîñòàº (òàáë. 1).

Íàâåäåí³ â òàáë. 1 äàí³ ñâ³ä÷àòü, ùî á³ëüø ³íòåíñèâíî íà äîëàðèçàö³þ âïëè-
âàº ñàìå áàíê³âñüêà ñèñòåìà, à íå ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ.

Äîëàð ÑØÀ âèêîðèñòîâóºòüñÿ â Óêðà¿í³ ÿê ì³ðà âàðòîñò³, íàâ³òü íåçâàæàþ÷è
íà äîâîë³ ñòàá³ëüíèé çà îñòàíí³ ðîêè âàëþòíèé êóðñ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäè-
íèö³ — ãðèâí³. Äîñòàòíüî îçíàéîìèòèñÿ ç ïåðøèìè-ë³ïøèìè îãîëîøåííÿìè ùî-
äî êóï³âë³-ïðîäàæó íåðóõîìîñò³, àâòîìîá³ë³â, íèçêè ³íøèõ òîâàð³â ³ ïîñëóã, ùîá
äîâåñòè öå. Ö³êàâèì º òîé ôàêò, ùî ç ïàä³ííÿì êóðñó àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà ³ äî-
â³ðè äî íüîãî ó ñâ³ò³ óêðà¿íö³ ó ö³ëîìó íå çì³íèëè ñâîãî ñòàâëåííÿ äî ö³º¿ âàëþòè
³ ïðîäîâæóþòü âèì³ðþâàòè âëàñí³ àêòèâè, îòðèìàíó çàðîá³òíó ïëàòó, íàäàí³ ïî-
ñëóãè ñàìå çà ¿¿ åêâ³âàëåíòîì. 

Íèí³øíþ êðèçó íåáåçï³äñòàâíî íàçèâàþòü äîëàðîâîþ, òîìó ùî âîíà áóëà
ñïðè÷èíåíà íàãðîìàäæåííÿì çàéâèõ äîëàðîâèõ àêòèâ³â, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ñïðîâî-
êóâàëî îáâàë âàðòîñò³ äîëàðà. Äî 1973 ðîêó ñâ³òîâó âàëþòíó ñòàá³ëüí³ñòü çàáåçïå÷ó-
âàëà ñèñòåìà ô³êñîâàíèõ îáì³ííèõ êóðñ³â, ñôîðìîâàíà â 1944 ðîö³ íà Áðåòòîí-
Âóäñüê³é êîíôåðåíö³¿. Êóðñ àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà ³ êóðñè âñ³õ ³íøèõ âàëþò áóëè
ïðèð³âíÿí³ äî ïåâíî¿ ÷àñòèíè çîëîòà çà ïåâíîþ ö³íîþ. Áðåòòîí-Âóäñüêà ñèñòåìà âè-
êîíóâàëà ðîëü êâàç³çîëîòîãî ñòàíäàðòó, àäæå âñ³ì ³íøèì êðà¿íàì ãàðàíòóâàëîñÿ ïðà-
âî êîíâåðòóâàòè ¿õí³ äîëàðè â çîëîòî çà îáì³ííèì êóðñîì 35 äîë. çà óíö³þ çîëîòà.

Êîëè â 1973 ðîö³ Áðåòòîí-Âóäñüêà ñèñòåìà ïðèïèíèëà ñâîº ³ñíóâàííÿ, êðà¿íè
ñâ³òó çìóøåí³ áóëè äîìîâèòèñÿ ùîäî îðãàí³çàö³¿ íîâî¿ ñâ³òîâî¿ âàëþòíî¿ ñèñòåìè
äëÿ ðåãóëþâàííÿ ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³ é âàëþòíèõ â³äíîñèí, ñòâîðåííÿ ³ çàïðîâàä-
æåííÿ íîâî¿ ì³æíàðîäíî¿ ðåçåðâíî¿ âàëþòè. Ñâ³òîâå ñï³âòîâàðèñòâî íå ñïðîìîãëî-
ñÿ öüîãî çðîáèòè, ÷èì ñêîðèñòàëèñÿ ÑØÀ: â³ëüíå ì³ñöå çàïîâíèëè äîëàðîì, ïåðå-
òâîðèëè éîãî íà ñâ³òîâó ðåçåðâíó âàëþòó, ùî íàäàº âåëè÷åçí³ âèãîäè ³ ïåðåâàãè áåç
óêëàäàííÿ îô³ö³éíèõ óãîä ³ ïðèéíÿòòÿ íà ñåáå áóäü-ÿêèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Ïîêàçíèê 2003  2004  2005  2006  2007  2008  

Äåïîçèòè, çàëó÷åí³ â ³íîçåìí³é âàëþò³, ìëðä ãðí 19,7 30,2 45,5 70,1 89,8 157,5 

×àñòêà ó çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ äåïîçèò³â, % 31,9 36,4 34,3 38,1 30,1 44,0 

Êðåäèòè, íàäàí³ â ³íîçåìí³é âàëþò³, ìëðä ãðí 28,3 37,4 62,2 121,4 204,5 341,8 

×àñòêà ó çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ âèäàíèõ êðåäèò³â, % 41,7 42,2 43,4 49,5 50,7 55,2 

Òàáëèöÿ 1. Ð³âåíü äîëàðèçàö³¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè ó 2003—2008 ðîêàõ

Äæåðåëî: htpp://www.bank.gov.ua. 
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Òàêèì ÷èíîì, íà çì³íó çîëîòîâàëþòí³é ñèñòåì³, ÿê³é áóëè âëàñòèâ³ ìåõàí³ç-
ìè ñàìîðåãóëþâàííÿ, ùî íå äîïóñêàëè âèïóñêó çàéâèõ ãðîøåé ³ âèíèêíåííÿ ïî-
ä³áíèõ êðèç, ïðèéøëà ïîçáàâëåíà òàêèõ ìåõàí³çì³â ãðîøîâî-êðåäèòíà ñèñòåìà,
ÿêà ïîòðåáóº ñâ³äîìîãî ðåãóëþâàííÿ, îñê³ëüêè ñò³éê³ñòü çîëîòîâàëþòíî¿ ñèñòåìè
çàáåçïå÷óâàëàñÿ òàêèì âàãîìèì ÷èííèêîì, ÿê íàÿâí³ñòü ó ãðîøåé âíóòð³øíüî¿
âàðòîñò³, ÷îãî âîíè ïîçáàâëåí³ çà ñó÷àñíî¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè.

Îñê³ëüêè äîëàð ñòàâ ñâ³òîâîþ âàëþòîþ, âèêîíàííÿ ö³º¿ ðîë³ ìàº ñóïðîâîäæó-
âàòèñÿ êîíòðîëåì ç áîêó âñüîãî ñâ³òîâîãî òîâàðèñòâà çà âñ³ìà ïðàâèëàìè ³ ïðèïè-
ñàìè, âñòàíîâëåíèìè äî ôóíêö³îíóâàííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè (íàâ³òü ñâ³òî-
âî¿). Ò³ëüêè ç äîïîìîãîþ ÷³òêèõ îáìåæåíü ³ ñóâîðîãî êîíòðîëþ ìîæíà ðåãóëþâàòè
ãðîøîâó ìàñó é çàïîá³ãàòè òîðãîâîìó äèñáàëàíñó, àäæå ñàìå ÷åðåç â³äñóòí³ñòü êîí-
òðîëþ óòâîðèëàñÿ âåëè÷åçíà íå ðåãóëüîâàíà ãðîøîâà ëàâèíà, ùî âèéøëà ç-ï³ä ô³-
íàíñîâîãî êîíòðîëþ ³ ñòâîðèëà äëÿ âñüîãî ëþäñòâà áàãàòî ïðîáëåì. Îäí³ºþ ç íèõ º
êðåäèòíà ³íôëÿö³ÿ, ÿêó Ñïîëó÷åí³ Øòàòè Àìåðèêè åêñïîðòóâàëè äî ³íøèõ êðà¿í
ñâ³òó, â ì³ðó âèêîðèñòàííÿ îñòàíí³ìè àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà. 

Ó äîëàðèçîâàí³é åêîíîì³ö³, â ÿê³é îäíî÷àñíî ³íîçåìíà ³ íàö³îíàëüíà âàëþòè âè-
êîíóþòü ôóíêö³¿ ãðîøåé, äåôîðìóºòüñÿ ä³ÿ êàíàë³â òðàíñì³ñ³éíîãî ìîíåòàðíîãî ìå-
õàí³çìó, ùî ñóòòºâî ï³äâèùóº íåâèçíà÷åí³ñòü ìîíåòàðíî¿ ñôåðè, ïîñèëþº âïëèâ ìî-
íåòàðíèõ øîê³â ³ ðèçèêè áîðãîâî¿ êðèçè. Óñ³ ö³ íåãàðàçäè ïðîÿâëÿþòüñÿ â òîìó, ùî: 

— îáñÿãè ³ ñòðóêòóðà ãðîøîâî¿ ìàñè ñòàþòü óêðàé ÷óòëèâèìè äî êîëèâàíü îá-
ì³ííîãî êóðñó òà äåâàëüâàö³éíèõ î÷³êóâàíü — çì³íè îáì³ííîãî êóðñó àâòîìàòè÷-
íî âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü äîëàðîâî¿ ñêëàäîâî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè, âèðàæåíî¿ â íàö³î-
íàëüí³é âàëþò³; 

— çðîñòàº ÷óòëèâ³ñòü âàëþòíîãî êóðñó äî çì³í ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿: íåïåðåä-
áà÷åí³ ïåðåïëèâè ì³æ äîëàðîâîþ ³ ãðèâíåâîþ ÷àñòèíàìè ãðîøîâî¿ ìàñè ï³ä ä³ºþ
äåâàëüâàö³éíèõ î÷³êóâàíü â³äáèâàþòüñÿ íà êîëèâàííÿõ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ ³íî-
çåìíî¿ âàëþòè íà ãîò³âêîâîìó ³ áåçãîò³âêîâîìó ñåãìåíòàõ âàëþòíîãî ðèíêó; 

— ïîñëàáëþºòüñÿ ä³ºâ³ñòü ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ÿê ³íñòðóìåíòà ðåãóëþâàííÿ ãðî-
øîâî¿ ïðîïîçèö³¿;

— çìåíøóþòüñÿ ìîæëèâîñò³ àíòèöèêë³÷íî¿ ñòèìóëþþ÷î¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òè-
êè ùîäî ïðîâåäåííÿ äåâàëüâàö³¿, ÿêà ñòàº îñîáëèâî íåáàæàíîþ äëÿ äîëàðèçîâà-
íî¿ åêîíîì³êè; 

— óñêëàäíþºòüñÿ ïðîãíîçóâàííÿ íàñë³äê³â çàñòîñóâàííÿ âàæåë³â ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè ³ ðîçðèâàþòüñÿ òðàäèö³éí³ ë³í³éí³ çâ’ÿçêè ì³æ äèíàì³êîþ ãðîøîâî¿ ìà-
ñè òà ³íôëÿö³¿; 

— ñóòòºâî çðîñòàº âðàçëèâ³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó
³ äåðæàâè äî âàëþòíèõ ðèçèê³â. 

Ó çâ’ÿçêó ç öèì áîðîòüáà ç äîëàðèçàö³ºþ ÿê ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèì ÿâèùåì
òà ¿¿ ðèçèêàìè ñòàº âàæëèâèì íàïðÿìîì ïîë³òèêè ÍÁÓ ³ íåîáõ³äíîþ óìîâîþ çáå-
ðåæåííÿ êîíòðîëüîâàíîñò³ ìîíåòàðíî¿ ñôåðè. Ïðîòå çà àêòèâíîãî âõîäæåííÿ ³íî-
çåìíèõ áàíê³â, ÿê³ âîëîä³þòü äåøåâèìè ³ “äîâãèìè” âàëþòíèìè ðåñóðñàìè ³ ìàþòü



42 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 11’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

á³ëüøó ñàìîñò³éí³ñòü ó ïðîâåäåíí³ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³, âèð³øåííÿ çàçíà÷åíîãî çàâäàí-
íÿ ìîæå ñóòòºâî óñêëàäíèòèñÿ. 

Â³äòàê ïîãëèáëåííÿ ³íòåãðàö³¿ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê ³ç ôîðìóâàííÿì ºäè-
íîãî çàãàëüíîñâ³òîâîãî ðèíêó òîâàð³â, ïîñëóã, êàï³òàë³â ³ ðîáî÷î¿ ñèëè ïðèçâîäèòü
äî çìåíøåííÿ çíà÷åííÿ íàö³îíàëüíèõ êîðäîí³â, ³ çîâí³øí³ ôàêòîðè åêîíîì³÷íî-
ãî ðîçâèòêó ïî÷èíàþòü àêòèâíî âïëèâàòè íå ëèøå íà òðàíñíàö³îíàëüíèé á³çíåñ,
à é íà íàö³îíàëüí³ ãîñïîäàðñòâà. Íàî÷íî öå äåìîíñòðóº ùîêâàðòàëüíà äèíàì³êà
êîåô³ö³ºíò³â ñï³ââ³äíîøåííÿ äîõîä³â ³ âèòðàò êîìåðö³éíèõ áàíê³â çà ïåð³îä 2006—
2008 ðîê³â (ðèñ.). 

Íàâåäåíà äèíàì³êà ñâ³ä÷èòü ïðî â³äíîñíî ñòàá³ëüí³ äîõîäè, ÿê³ îòðèìóâàëè êî-
ìåðö³éí³ áàíêè ó 2007—2008 ðîêàõ: ïîêàçíèêè äèíàì³êè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà êðå-
äèòàìè çíà÷íî çì³íþâàëèñÿ, â³äáóâàëîñÿ ³ñòîòíå çðîñòàííÿ êðèâî¿ ïîêàçíèêà äèíà-
ì³êè ïðîöåíòà çà êðåäèòàìè â îñòàíí³ äâà êâàðòàëè 2008 ðîêó, ùî ãîâîðèòü ïðî
ñêëàäíó ñèòóàö³þ â åêîíîì³ö³ êðà¿íè, ïîâ’ÿçàíó ç â³äñóòí³ñòþ ñòàá³ëüíèõ ³ äåøåâèõ
äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Öå ñïîíóêàëî êîìåðö³éí³ áàíêè ï³ä-
âèùèòè ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà àêòèâíèìè îïåðàö³ÿìè, çîêðåìà êðåäèòíèìè. Íàî÷íî
ìîæíà ïåðåêîíàòèñÿ, ùî ó ²V êâàðòàë³ 2008 ðîêó äâ³ êðèâ³ ïåðåòíóëèñÿ, ÷îãî íå áóëî
âïðîäîâæ äâîõ ðîê³â. Òî÷êó ïåðåòèíó ìè ïðîïîíóºìî íàçâàòè “êðèòè÷íîþ òî÷êîþ
ïðèáóòêîâîñò³” â³ä êðåäèòíèõ îïåðàö³é. Çíà÷íå ïîäîðîæ÷àííÿ êðåäèò³â âïëèíå íà
ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³ êðåäèòíèõ îïåðàö³é ³ º âåëèêà éìîâ³ðí³ñòü çíèæåííÿ êðèâî¿
ñï³ââ³äíîøåííÿ “äîõîäè — âèòðàòè” äî 1. Áàíêè áóäóòü çìóøåí³ ïðàöþâàòè íà ìåæ³
ñâîº¿ ðåíòàáåëüíîñò³, àáè çàëèøèòèñÿ íà ðèíêó áàíê³âñüêèõ ïîñëóã. 

Íà íàøó äóìêó, ïðè÷èíîþ ñêëàäíî¿ ñèòóàö³¿ íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã
Óêðà¿íè ñòàëî íååôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, ÿêèé íàäõîäèâ ó

Ðèñ . Äèíàì³êà ð³âíÿ ïðèáóòêîâîñò³ òà êðåäèòíèõ ñòàâîê êîìåðö³éíèõ 
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êðà¿íó â ôîðì³ êîðîòêîñòðîêîâèõ êðåäèò³â êîìåðö³éíèì áàíêàì. Ïðîöåñ íàáóâ
ìàêðîåêîíîì³÷íîãî åôåêòó, êîëè øòó÷íî áóëî ñòâîðåíî ñïðèÿòëèâèé êë³ìàò äëÿ
³ìïîðòíîãî âèðîáíèêà. Ðèíîê êðà¿íè ïåðåïîâíèâñÿ äåøåâèìè òîâàðàìè àæ³îòàæ-
íîãî ïîïèòó, ùî ô³íàíñóâàâñÿ çà ðàõóíîê ñïîæèâ÷èõ êðåäèò³â, ÿê³ ìàëè íàäçâè-
÷àéíî âèñîê³ ö³íè. Ó ðåçóëüòàò³ ìè îòðèìàëè: 1) çðîñòàííÿ êîðïîðàòèâíîãî çîâ-
í³øíüîãî áîðãó; 2) çíà÷í³ òåìïè ³íôëÿö³¿; 3) çíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè; 
4) ïîäîðîæ÷àííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ êîðïîðàòèâíèõ êë³ºíò³â íà âíóòð³ø-
íüîìó ³ çîâí³øíüîìó ðèíêàõ. Öå ñïðàâëÿº çíà÷íèé âïëèâ íà ñîö³àëüíó ñèòóàö³þ
â êðà¿í³. 

Ñüîãîäí³ ð³çí³ ñåêòîðè åêîíîì³êè õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèñîêèì ñòóïåíåì äèôå-
ðåíö³àö³¿ çàðîá³òíèõ ïëàò ïðàö³âíèê³â, ïðî ùî ñâ³ä÷èòü ¿õ àíàë³ç çà âèäàìè åêîíî-
ì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó 2009 ðîö³ (òàáë. 2). 

Çà äàíèìè òàáë. 2 âèäíî, ùî â ïåð³îä, ÿêèé ðîçãëÿäàºòüñÿ, ñåðåäíÿ ì³ñÿ÷íà çà-
ðîá³òíà ïëàòà çà ñåêòîðàìè åêîíîì³êè ñòàíîâèëà 1600—1800 ãðí. Ïðè öüîìó îñîá-
ëèâî âèä³ëÿºòüñÿ ô³íàíñîâà ñôåðà, ð³âåíü çàðîá³òíî¿ ïëàòè â ÿê³é ñêëàäàâ 3973 ãðí
(ó áåðåçí³), ùî ïåðåâèùèëî çàãàëüíèé ñòàòèñòè÷íèé ïîêàçíèê êðà¿íè íà 2155 ãðí.
Ïðè÷èíîþ òàêèõ ïåðåêîñ³â ó ñòðóêòóð³ äîõîä³â ñòàëè íàäïðèáóòêè, îòðèìàí³ êîìåð-
ö³éíèìè áàíêàìè Óêðà¿íè âíàñë³äîê âõîäæåííÿ ³íîçåìíîãî ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³-
òàëó. Òàê³ äèñáàëàíñè ïðèçâåëè äî çíà÷íîãî ïåðåò³êàííÿ âèñîêîêâàë³ô³êîâàíî¿
ðîáî÷î¿ ñèëè ç ñåêòîðó âèðîáíèöòâà ó ñåêòîð îáñëóãîâóâàííÿ. 

Ïàðàäîêñàëüí³ñòü ñèòóàö³¿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ñåêòîð îáñëóãîâóâàííÿ — ãàëóç³,
ùî íå âèðîáëÿþòü ìàòåð³àëüíèõ áëàã, — âçÿâ íà ñåáå ôóíêö³¿ ãîëîâíîãî ðåãóëÿòîðà
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ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Ïîñåðåäíèöüê³ îïåðàö³¿, ÿê³ çä³éñíþþòü
ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, ñïðèÿþòü ïåðåðîçïîä³ëó äîõîä³â ³ ïîäîðîæ÷àííþ òîâàð³â òà
ïîñëóã óñåðåäèí³ êðà¿íè. Àäæå ð³âåíü ö³í íà êðåäèòè, ñòðàõîâ³ ïîñëóãè ó äåê³ëüêà ðàç³â
ïåðåâèùóº ñåðåäíüîñâ³òîâ³ ³ öå ñòâîðþº íåêîíêóðåíòí³ óìîâè äëÿ âëàñíîãî âèðîáíè-
êà. Áàíê³âñüê³ óñòàíîâè ñïðèÿþòü âèíèêíåííþ êðåäèòíî¿ ³íôëÿö³¿ â åêîíîì³ö³ âíàñ-
ë³äîê çíà÷íîãî ïîäîðîæ÷àííÿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â (íàïðèêëàä, ö³íè íà ³ìïîðòí³ òîâà-
ðè â íàø³é êðà¿í³ çíà÷íî ïåðåâèùóþòü ö³íè íà àíàëîã³÷í³ òîâàðè â êðà¿íàõ Çàõ³äíî¿
ªâðîïè, îñê³ëüêè ó âàðò³ñòü ³ìïîðòíîãî òîâàðó çàêëàäåíî âèñîêó ö³íó êðåäèòó, ùî
íàäàºòüñÿ ³ìïîðòåðó, ïåðåâ³çíèêó, ðåàë³çàòîðîâ³ ³ ñïîæèâà÷ó öüîãî òîâàðó). Òàêèì
÷èíîì óòâîðþºòüñÿ ïðîöåíòíèé ìóëüòèïë³êàòîð, ÿêèé âïëèâàº íà ê³íöåâèé ð³âåíü ö³í
òîâàð³â ³ ïîñëóã. 

Ô³íàíñîâà êðèçà ìàº ñâîº ïðîäîâæåííÿ ³ âïëèâàº íà åêîíîì³êè âñ³õ êðà¿í,
³íòåãðîâàíèõ ó ñâ³òîâ³ òîâàðíî-ãðîøîâ³ â³äíîñèíè. Íà íàøó äóìêó, ãîëîâíîþ ïðè-
÷èíîþ ö³º¿ ïðîáëåìè º çëîâæèâàííÿ åì³ñ³ºþ íåçàáåçïå÷åíèõ áåçãîò³âêîâèõ êîøò³â. 
Â Óêðà¿í³ çãàäàíà ïðîáëåìà ñòâîðþº ïîäâ³éíèé òÿãàð: ïî-ïåðøå, ãðîøîâî-êðåäèòíà
ñôåðà íåñòà÷ó â³ëüíèõ êîøò³â êîìïåíñóº íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ; ïî-äðóãå, çíà÷íà äîëà-
ðèçàö³ÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè îáìåæóº ìîæëèâîñò³ ðåãóëÿòîðà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè.

Ìîæíà âèä³ëèòè òàê³ îñíîâí³ àñïåêòè ïðîÿâó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè â
óêðà¿íñüê³é áàíê³âñüê³é ñèñòåì³.

1. Çíèæåííÿ äîâ³ðè íàñåëåííÿ äî áàíê³â. Îñòàíí³ì ÷àñîì ïîøèðèëèñÿ ïàí³÷-
í³ íàñòðî¿ ñåðåä âêëàäíèê³â êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ñïðè÷èíåí³ çàïðîâàäæåííÿì ó
æîâòí³ 2008 ðîêó ÍÁÓ çàáîðîíè íà äîñòðîêîâå âèëó÷åííÿ äåïîçèò³â.

2. Ñåðéîçí³ òðóäíîù³ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â ïîâ’ÿçàí³ ç íåîáõ³äí³ñòþ ïîâåðíåí-
íÿ (äî ê³íöÿ 2008 ðîêó!) çíà÷íèõ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü, ÿê³ àêòèâíî çàëó÷àëèñÿ ó
ïîïåðåäí³ ðîêè, à òàêîæ ³ç óñêëàäíåííÿì çàëó÷åííÿ íîâèõ ³íâåñòèö³é âíàñë³äîê
êðèçîâèõ ÿâèù íà ºâðîïåéñüêèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ òà çíèæåííÿì êðåäèòíèõ ðåé-
òèíã³â çíà÷íî¿ ÷àñòèíè óêðà¿íñüêèõ áàíê³â.

3. Íàñë³äêîì ô³íàíñîâî¿ êðèçè ñòàëà íåñòàá³ëüí³ñòü íà âàëþòíîìó ðèíêó, ³ õî-
÷à âîíà ìàº ïåðåâàæíî âíóòð³øí³é ñïåêóëÿòèâíèé õàðàêòåð, îäíàê ïðèçâîäèòü äî
íåñòàá³ëüíîñò³ ì³æáàíê³âñüêîãî âàëþòíîãî ðèíêó, çìåíøåííÿ ðåçåðâ³â ÍÁÓ, ÿêèé
çìóøåíèé ïðîäàâàòè âàëþòó äëÿ çàäîâîëåííÿ àæ³îòàæíîãî ïîïèòó.

4. Êðèçà ïðèçâåëà äî ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà êðåäèòàìè, âíàñë³äîê
÷îãî ïîñèëèëèñÿ ³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ. 

5. Äëÿ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ç íàö³îíàëüíèì êàï³òàëîì, ó ÿêèõ ââåäåíî òèì÷àñî-
âó àäì³í³ñòðàö³þ, ºäèíèì ïîðÿòóíêîì ìîæå ñòàòè ðåêàï³òàë³çàö³ÿ ç äåðæàâíîãî áþä-
æåòó, ùî çàñâ³ä÷óº îáìåæåí³ñòü ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé âíóòð³øí³õ ³íâåñòîð³â. 

6. Êðèçà ìîæå ïðèçâåñòè äî óêðóïíåííÿ áàíê³â â Óêðà¿í³, îñê³ëüêè äð³áí³ áàí-
êè ïðîñòî íå çäàòí³ âïîðàòèñÿ ç ïðîáëåìàìè. Öåé ïðîöåñ ïðîõîäèòèìå øëÿõîì
çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ á³ëüøèìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè ìåíøèõ.

7. Ôîðìóâàííÿ ðåñóðñíî¿ áàçè êîìåðö³éíèõ áàíê³â çà ðàõóíîê îòðèìàíèõ êðå-
äèò³â â³ä íåðåçèäåíò³â íà ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó ï³ä 3—4 % ð³÷íèõ ³ ðîçì³ùåííÿ
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öèõ êîøò³â ñåðåä ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ ï³ä çíà÷íî âèù³ ïðî-
öåíòí³ ñòàâêè çóìîâëþþòü ³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ.

8. Ïîäîðîæ÷àííÿ êðåäèòíèõ êîøò³â äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ï³äâè-
ùóº ö³íó íà âèãîòîâëåí³ â Óêðà¿í³ òîâàðè ³ ïîñëóãè.

Áàíê³âñüêà ñèñòåìà áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè ïåðøîþ çàçíàº âïëèâó çãàäàíèõ ïðîöå-
ñ³â, ³, ç óðàõóâàííÿì ò³º¿ ðîë³, ÿêó âîíà â³ä³ãðàº â óñüîìó ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêî-
íîì³êè, ìîæíà áåç ïåðåá³ëüøåííÿ ñòâåðäæóâàòè, ùî áàíê³âñüêà ñèñòåìà âèñòóïàº
êëþ÷îâîþ ïåðåäàâàëüíîþ ëàíêîþ âïëèâó ãëîáàë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â íà íàö³îíàëü-
íå ãîñïîäàðñòâî. Â³äòàê îö³íêà îñíîâíèõ íàïðÿì³â âïëèâó ãëîáàë³çàö³¿ íà íàö³î-
íàëüíó áàíê³âñüêó ñèñòåìó êðà¿íè ³ âèçíà÷åííÿ øëÿõ³â îïòèì³çàö³¿ öüîãî âïëèâó
÷åðåç ðîçðîáêó â³äïîâ³äíèõ ðåãóëÿòèâíèõ çàõîä³â — îäíå ç ãîëîâíèõ çàâäàíü çíè-
æåííÿ ð³âíÿ ðèçèê³â ãëîáàë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â äëÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. 

Ñóêóïí³ñòü ôàêòîð³â âïëèâó ãëîáàë³çàö³¿ íà ðîçâèòîê â³ò÷èçíÿíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñ-
òåìè âèçíà÷àº ãëèáèíí³ òðàíñôîðìàö³¿ ó ¿¿ ôóíêö³îíóâàíí³ íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³.
Ñåðåä òàêèõ ôàêòîð³â ìîæíà íàçâàòè: äåðåãóëþâàííÿ ³ ë³áåðàë³çàö³þ ì³æíàðîäíîãî
ðóõó êàï³òàëó, ðîçâèòîê íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é, ùî äàþòü çìîãó ïðîâîäèòè îïåðàö³¿ îäíî-
÷àñíî íà ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ; ï³äâèùåííÿ òðàíñêîðäîííî¿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òà-
ë³â; ðîçìèâàííÿ ìåæ ì³æ ð³çíèìè ñåãìåíòàìè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, çîêðåìà, ì³æ ðèí-
êàìè, äå çä³éñíþþòüñÿ îïåðàö³¿ ç êîðîòêîñòðîêîâèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, ³ ðèíêàìè
äîâãîñòðîêîâèõ ïîçè÷êîâèõ êàï³òàë³â; ïîñèëåííÿ ðîçðèâó ì³æ òåìïàìè çðîñòàííÿ
âèðîáíèöòâà òîâàð³â ³ ïîñëóã ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè ³ òåìïàìè çðîñòàííÿ îáñÿã³â ô³íàí-
ñîâèõ îïåðàö³é; ïîñòóïîâå ñòèðàííÿ ìåæ ì³æ ð³çíèìè ô³íàíñîâèìè ôóíêö³ÿìè êðå-
äèòíèõ óñòàíîâ. Öå, âëàñíå, é º ò³ ÷èííèêè, êîòð³ ñüîãîäí³ ìàþòü âèð³øàëüíèé âïëèâ
íà îðãàí³çàö³þ êðåäèòíèõ â³äíîñèí ó ñóñï³ëüñòâ³ òà ôóíêö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíîãî
ãðîøîâîãî ðèíêó4.

Íèí³øíÿ ô³íàíñîâà êðèçà, ìîæëèâî, ðàäèêàëüíî çì³íèòü êîíòóðè ñó÷àñíîãî
äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ åêîíîì³êîþ. Íà íàøó äóìêó, äëÿ ¿¿ ïîäîëàííÿ íåîáõ³äíî
ïðîâåñòè êîìïëåêñ òàêèõ çì³í.

1. Ïåðåéòè íà íîâ³ ïîêàçíèêè âèì³ðþâàííÿ åêîíîì³êè. Ô³íàíñîâà ñôåðà ïî-
âèííà çíàéòè àäåêâàòíå â³äîáðàæåííÿ â îá’ºìíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèêàõ.

2. Îáìåæèòè â³äíîñíó íåçàëåæí³ñòü öåíòðàëüíèõ áàíê³â, àäæå ñàìå òàêà íåçà-
ëåæí³ñòü Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè ÑØÀ ñïðè÷èíèëà åêîíîì³÷íó êðèçó. Ñâ³ò
ñòàâ ãëîáàëüíèì íå ò³ëüêè ùîäî ³íòåðíàö³îíàëüíèõ òåíäåíö³é, à é óñåðåäèí³ êîæíî¿
äåðæàâè. Ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà íå ìîæå é äàë³ ôóíêö³îíóâàòè ³çîëüîâàíî.

3. Ïîñèëèòè ðåãóëÿòèâíó ðîëü öåíòðàëüíèõ áàíê³â, îñê³ëüêè ðèíêè ö³ííèõ
ïàïåð³â, ñòðàõóâàííÿ, ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òîùî âèéøëè ç-ï³ä êîíòðîëþ.

4. Çàñòîñóâàòè çàêîíîäàâ÷³ îáìåæåííÿ äî ïåðåêðåäèòóâàííÿ, ì³æáàíê³âñüêî-
ãî êðåäèòóâàííÿ ï³ä çàñòàâó ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ çàïðîâàäèòè íîâó ñèñòåìó

4
Äçþáëþê Î. Ãëîáàë³çàö³éí³ ïðîöåñè òà ó÷àñòü ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ó ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíî¿

áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè // Áàíê³âñüêà ñïðàâà. — 2008. — ¹ 2. — Ñ. 37.



îö³íêè ö³ííèõ ïàïåð³â, ¿õ ë³êâ³äíîñò³. Óñÿ ì³æíàðîäíà, íàö³îíàëüíà òà ³íø³ ñèñ-
òåìè îö³íêè ö³ííèõ ïàïåð³â ìàþòü áóòè ³ñòîòíî ïåðåãëÿíóò³. Äî òîãî æ íå âàðòî
çàáóâàòè, ùî ïðè÷èíîþ êðèçè 2008 ðîêó ñòàëî ôàêòè÷íå ïðèð³âíþâàííÿ äî ãðî-
øåé âåëè÷åçíî¿ ìàñè ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêà ïåðåâèùóâàëà îáñÿãè ðåàëüíèõ êîøò³â
ó äåñÿòêè ðàç³â.

5. Ñòâîðèòè ì³æíàðîäíó êîì³ñ³þ ç äîçâîëó, êîíòðîëþ òà óçãîäæåííÿ îáñÿã³â
âèïóñêó, à òàêîæ ïîòî÷íîãî ðåãóëþâàííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ îá³ãó íà
ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. 

6. Äåïîë³òèçóâàòè òàê³ ì³æíàðîäí³ åêîíîì³÷í³ îðãàí³çàö³¿, ÿê ÌÂÔ ³ Ñâ³òîâèé
áàíê. Êðèçà ñâ³ä÷èòü ïðî íåîáõ³äí³ñòü ¿õ ðåîðãàí³çàö³¿, îñê³ëüêè âîíè âèÿâèëèñÿ
íå ãîòîâèìè äî íåñïîä³âàíîãî ô³íàíñîâîãî îáâàëó, ïðî´àâèëè îçíàêè éîãî íàáëè-
æåííÿ ³ íå çìîãëè çàïðîïîíóâàòè ä³éîâèõ ìåòîä³â éîãî ïîäîëàííÿ.

Íà íàøó äóìêó, äëÿ ïîäîëàííÿ íàñë³äê³â ô³íàíñîâî¿ êðèçè â Óêðà¿í³ ïîòð³áíî:
— ïåðåãëÿíóòè êîíöåïòóàëüí³ ï³äõîäè äî ôîðìóâàííÿ òà ïðîâåäåííÿ êðåäèò-

íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâîþ â îñîá³ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, ÿêà âðàõîâóâàëà á
³íòåðåñè êðåäèòîðà ³ áîðæíèêà;

— çíèçèòè ö³íó íà âíóòð³øí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, ùî äîçâîëèòü çäåøåâèòè êðå-
äèòè. Çàïðîâàäæåííÿ åêîíîì³÷íî îá´ðóíòîâàíî¿ ñòàâêè êðåäèòó íåãàéíî ïðèíåñ-
ëî á ïîçèòèâí³ ðåçóëüòàòè; 

— ïîñèëèòè âçàºìîä³þ ô³íàíñîâîãî ³ íåô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè, óçãîä-
æåí³ñòü ä³é óñ³õ îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè òà ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ;

— çàïðîâàäèòè òà ³íñòèòóö³éíî îôîðìèòè åôåêòèâíó ³ ïîñò³éíî ä³þ÷ó ñèñòå-
ìó ìîí³òîðèíãó ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â ö³ëîìó ³ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó
çîêðåìà.

Òàêèì ÷èíîì, ç òî÷êè çîðó ìîæëèâîñò³ ïðîâåäåííÿ åôåêòèâíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïî-
ë³òèêè íåîáõ³äíî â³äñòîþâàòè ³íòåðåñè óêðà¿íñüêèõ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, à ç ïîçèö³¿
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ïîñåðåäíèöüêî¿ ðîë³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè — ñòèìóëþâàòè
çàëó÷åííÿ â³äíîñíî äåøåâîãî ³íîçåìíîãî êàï³òàëó. Âò³ì, íå ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî
ö³ äâ³ ñòðàòåã³¿ ö³ëêîì âèêëþ÷àþòü îäíà îäíó. Óêðà¿íñüê³ êîìåðö³éí³ áàíêè ïîâèíí³
âèñòóïàòè ïîñåðåäíèêàìè ó êðåäèòóâàíí³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ç âèêîðèñòàííÿì
³íîçåìíîãî êàï³òàëó, îäíàê â³äíîñèíè ì³æ ñòîðîíàìè ìàþòü áóòè äîâ³ð÷èìè ³ äîâãî-
ñòðîêîâèìè, ùî äîçâîëèòü óêðà¿íñüê³é áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ ôîðìóâàòè âëàñíó ñòðà-
òåã³þ ðîçâèòêó. 

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 11’200946


