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ÓÌÎÂÈ ÑÅÐÅÄÎÂÈÙÀ ÐÅÀË²ÇÀÖ²¯ ÃÐÎØÎÂÎ-
ÊÐÅÄÈÒÍÎ¯ ÏÎË²ÒÈÊÈ Â ÓÊÐÀ¯Í² 

Ïðîàíàë³çîâàíî ñó÷àñíå ñåðåäîâèùå ðåàë³çàö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿-
íè, óçàãàëüíåíî ÷èííèêè, ùî éîãî ôîðìóþòü, òà âèçíà÷åíî îñîáëèâîñò³ ¿õ âïëèâó íà åôåêòèâ-
í³ñòü ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè é àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â ÍÁÓ. Çàïðîïîíîâàíî íàïðÿìè âäîñ-
êîíàëåííÿ ñåðåäîâèùà ðåàë³çàö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè â óìîâàõ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè. 

In the article the author analyses the modern environment for the realization of monetary policy of the
National Bank of Ukraine, summarizes factors which form it, determines the features of their influ-
ence on the efficiency of monetary policy and anti-crisis measures of the National Bank of Ukraine.
The ways to improve the monetary policy realization environment in conditions of financial crisis are
offered. 

Ó âåðåñí³ 2008 ðîêó Óêðà¿íà çàçíàëà âïëèâó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ÿêà çà-
ãîñòðèëà âíóòð³øí³ íåãàðàçäè, ùî íàêîïè÷óâàëèñÿ ó â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³ö³ îñòàí-
í³ìè äåñÿòèð³÷÷ÿìè. Íèí³ ïðîáëåìà êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿ ó êðà¿í³ øèðîêî îáãîâîðþ-
ºòüñÿ íà ñòîð³íêàõ âèäàíü ³ â çàñîáàõ ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿. Ó ñâî¿õ ïóáë³êàö³ÿõ
÷èñëåíí³ óêðà¿íñüê³ â÷åí³, åêñïåðòè, ô³íàíñèñòè-ïðàêòèêè äàþòü îö³íêó ïîòî÷í³é
ñèòóàö³¿, àíàë³çóþòü ¿¿ ïðè÷èíè é íàñë³äêè, îá´ðóíòîâóþòü îêðåì³ àíòèêðèçîâ³ çà-
õîäè. Ïðè öüîìó âàãîìà ðîëü ó ïîäîëàíí³ êðèçè ïðàâîì³ðíî â³äâîäèòüñÿ Íàö³î-
íàëüíîìó áàíêó Óêðà¿íè ÿê äåðæàâíîìó ðåãóëÿòîðó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Îñòàííÿ
º “êðîâ’ÿíèìè ñóäèíàìè” åêîíîì³êè áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè, áåç î÷èùåííÿ é îçäîðîâ-
ëåííÿ ÿêî¿ âèõ³ä ³ç êðèçè íåìîæëèâèé. 

Âîäíî÷àñ ó ïóáë³êàö³ÿõ íå ïðèä³ëåíî íàëåæíî¿ óâàãè ïèòàííþ ñó÷àñíîãî ñå-
ðåäîâèùà ðåàë³çàö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Ïðîòå ñàìå â³ä óðàõóâàííÿ îñîáëèâîñòåé
éîãî âïëèâó çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæèòü åôåêòèâí³ñòü çàõîä³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè
ùîäî äîñÿãíåííÿ íàì³÷åíèõ ö³ëåé. Îòæå, ìåòîþ ñòàòò³ º óçàãàëüíåííÿ ÷èííèê³â,
ùî ôîðìóþòü ñåðåäîâèùå ðåàë³çàö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ, âèçíà÷åííÿ îñîá-
ëèâîñòåé ¿õ âïëèâó òà îá´ðóíòóâàííÿ íàïðÿì³â éîãî âäîñêîíàëåííÿ ç ìåòîþ ñòâî-
ðåííÿ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ äëÿ ïðèñêîðåííÿ âèõîäó Óêðà¿íè ç ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷-
íî¿ êðèçè. 

Ñó÷àñíå ñåðåäîâèùå ïðîâåäåííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ôîðìóºòüñÿ
ï³ä âïëèâîì çîâí³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ ÷èííèê³â. Íàéíåãàòèâí³øèé âïëèâ, íà íà-
øó äóìêó, ìàº çîâí³øí³é ÷èííèê — ïîøèðåííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Òî÷-
êîþ â³äë³êó ôàçè êðèçè, ùî ñïðè÷èíèëà ãëîáàëüíå åêîíîì³÷íå “îõîëîäæåííÿ”,
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ââàæàþòü 15 âåðåñíÿ 2008 ðîêó — äåíü áàíêðóòñòâà îäíîãî ç íàéá³ëüøèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ áàíê³â ÑØÀ — “Lehman Brothers”1. Ñâ³òîâà êðèçà âèÿâèëàñÿ íàñàì-
ïåðåä ó ïîã³ðøåíí³ ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³, ÿêà çóìîâèëà îáìåæåííÿ äîñòóïó äî
ðèíê³â êàï³òàëó äëÿ ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî òà íåô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â â³ò÷èçíÿ-
íî¿ åêîíîì³êè, çíèæåííÿ ³íòåðåñó ³íâåñòîð³â äî Óêðà¿íè òà â³äïëèâ ³íîçåìíîãî
êàï³òàëó. ²íøèì ïðîÿâîì ö³º¿ êðèçè áóëî çíèæåííÿ ïîïèòó é ö³í íà åêñïîðòíó
ïðîäóêö³þ óêðà¿íñüêèõ âèðîáíèê³â ÷åðåç ðåöåñ³þ ó êðà¿íàõ-ñïîæèâà÷àõ, ùî
ïðèçâåëî äî âòðàòè ðèíê³â çáóòó, çìåíøåííÿ îáñÿã³â åêñïîðòíî¿ âèðó÷êè òà ïà-
ä³ííÿ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà á³ëüøå ÿê íà òðåòèíó. 

Âíàñë³äîê ä³¿ öèõ ÷èííèê³â ç âåðåñíÿ 2008 ðîêó çâåäåíèé ïëàò³æíèé áàëàíñ
Óêðà¿íè ñòàâ â³ä’ºìíèì, à éîãî ô³íàíñóâàííÿ â³äáóëîñÿ çà ðàõóíîê ðåçåðâíèõ àê-
òèâ³â ÍÁÓ. ßêùî äî îñåí³ 2008-ãî äèíàì³êà ïëàò³æíîãî áàëàíñó áóëà òàêîþ, ùî
äàâàëà ìîæëèâ³ñòü ÍÁÓ ãîëîâíèì ÷èíîì âèêóïîâóâàòè ³íîçåìíó âàëþòó, ïîïîâ-
íþþ÷è çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè êðà¿íè, òî ç âåðåñíÿ ñèòóàö³ÿ çì³íèëàñÿ íà ïðîòè-
ëåæíó. Âïåðøå ç 1999 ðîêó Óêðà¿íà ìàëà â³ä’ºìíå ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ÿêå
çà ï³äñóìêàìè 2008 ðîêó ñòàíîâèëî 9464 ìëí äîë. ÑØÀ ³ áóëî ïðîô³íàíñîâàíî
íà 4864 ìëí äîë. çà ðàõóíîê ðåçåðâíèõ àêòèâ³â ³ íà 4600 ìëí äîë. — çà ðàõóíîê âè-
êîðèñòàííÿ êðåäèòó Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó, îäåðæàíîãî â ëèñòîïàä³
2008-ãî. Çà ñ³÷åíü — áåðåçåíü 2009 ðîêó â³ä’ºìíå ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó â çà-
ãàëüíîìó îáñÿç³ 5227 ìëí äîë. áóëî ïîêðèòî òàêîæ çà ðàõóíîê ì³æíàðîäíèõ ðåçåð-
â³â ÍÁÓ2. Çìåíøåííÿ íàäõîäæåíü åêñïîðòíî¿ âèðó÷êè òà â³ä’ºìíå ñàëüäî ô³íàí-
ñîâîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó Óêðà¿íè ñïðè÷èíèëè çíèæåííÿ ïðîïîçèö³¿
³íîçåìíî¿ âàëþòè íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó. Ö³ ÷èííèêè ðàçîì ³ç çðîñòàííÿì íåäî-
â³ðè äî áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ³ çíà÷íèìè äåâàëüâàö³éíèìè î÷³êóâàííÿìè, ùî ï³ä-
áóðþâàëèñÿ â çàñîáàõ ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿, çóìîâèëè äåâàëüâàö³éíèé òèñê íà ãðèâ-
íþ é íåîáõ³äí³ñòü âæèòòÿ öåíòðàëüíèì áàíêîì çàõîä³â ùîäî êóðñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿,
ó òîìó ÷èñë³ ïðîâåäåííÿì ³íòåðâåíö³é ³ç ïðîäàæó ³íîçåìíî¿ âàëþòè ç ì³æíàðîä-
íèõ ðåçåðâ³â. 

ßê ïîêàçóº ñâ³òîâèé äîñâ³ä, áàíê³âñüêó êðèçó, äëÿ ÿêî¿ ïðèòàìàííèé âèñîêèé
ð³âåíü çàëåæíîñò³ â³ä ³íîçåìíèõ çàïîçè÷åíü, âàæêî äîëàòè áåç âòðó÷àííÿ ÌÂÔ3.
Óêðà¿íà íå ñòàëà âèíÿòêîì: íåîïòèìàëüíà ñòðóêòóðà ïëàò³æíîãî áàëàíñó, â³ä’ºìíå
ñàëüäî ÿêîãî çà ïîòî÷íèìè îïåðàö³ÿìè ïîêðèâàëîñÿ íàäõîäæåííÿìè çà ô³íàíñî-
âèì ðàõóíêîì, òðèâàëèé ÷àñ ñòâîðþâàëî çàãðîçè ô³íàíñîâ³é ñòàá³ëüíîñò³ êðà¿íè. 
Ç âåðåñíÿ 2008 ðîêó ö³ çàãðîçè ðåàë³çóâàëèñÿ, ³ Óêðà¿íà çìóøåíà áóëà çâåðíóòèñÿ
çà äîïîìîãîþ äî ÌÂÔ äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè ïîêðèòòÿ äåô³öèòó ïëàò³æíîãî

1
Óìàíö³â Þ.Ì. Ãëîáàëüíî-ô³íàíñîâ³ âèêëèêè: ñâ³òîâèé äîñâ³ä òà óêðà¿íñüê³ ðåàë³¿ // Ô³íàí-

ñè Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 1. — 2009. — Ñ. 75.
2

Àíàë³òè÷íèé îãëÿä. Îö³íêà ñòàíó ïëàò³æíîãî áàëàíñó Óêðà¿íè (çà ïîïåðåäí³ìè äàíèìè).
Áåðåçåíü 2009. — http://www.bank.gov.ua/Publication/Analytical/PB/State_2009_pr.pdf.

3
Ôðîñò Ñò³âåí Ì. Íàñò³ëüíà êíèãà áàíê³âñüêîãî àíàë³òèêà: Ãðîø³, ðèçèêè ³ ïðîôåñ³éí³

ïðèéîìè: Ïåð. ç àíãë. / Çà íàóê. ðåä. Ì.Â. Ðóäÿ. — Ä.: Áàëàíñ Á³çíåñ Áóêñ, 2006. — Ñ. 471. 
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áàëàíñó. Íàäàííþ ïåðøîãî êðåäèòíîãî òðàíøó ÌÂÔ ó ëèñòîïàä³ 2008-ãî ïåðåäó-
âàëî ï³äïèñàííÿ Ìåìîðàíäóìó Óêðà¿íè òà ÌÂÔ, â³äïîâ³äíî äî ÿêîãî îáîâ’ÿçêî-
âèìè äëÿ âèêîíàííÿ º ïåâí³ ê³ëüê³ñí³ ïîêàçíèêè (êðèòåð³¿ åôåêòèâíîñò³) ïðîãðà-
ìè “ñòåíä-áàé” ùîäî äåô³öèòó áþäæåòó, ãðîøîâî¿ áàçè é ÷èñòèõ ì³æíàðîäíèõ
ðåçåðâ³â ÍÁÓ. Â àñïåêò³ óìîâ ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ö³ âèìîãè
ÌÂÔ º òàêîæ âàæëèâèì îáìåæóâàëüíèì çîâí³øí³ì ÷èííèêîì, îáîâ’ÿçêîâ³ñòü äî-
òðèìàííÿ ÿêèõ çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ïðîâåäåííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè â ìåæàõ
“ñòåëü” íà ãðîøîâó áàçó é âàëþòí³ ðåçåðâè ÍÁÓ, ÿê³ º äîâîë³ æîðñòêèìè. 

Ùîäî áîðãîâîãî ÷èííèêà, òî íàïðèê³íö³ ² ï³âð³÷÷ÿ 2008 ðîêó îáñÿã âàëîâî-
ãî çîâí³øíüîãî áîðãó ñòàíîâèâ 97,5 ìëí äîë. ÑØÀ. Íàïðèê³íö³ ðîêó â³í çá³ëü-
øèâñÿ äî 103,2 ìëðä äîë. (56,7 % ÂÂÏ)4. Çà ðîçðàõóíêàìè ÌÂÔ ìàêñèìàëüíî äî-
ïóñòèìîþ ñóìîþ çîâí³øíüîãî áîðãó äëÿ êðà¿í ³ç íèçüêèì ³ ñåðåäí³ì ð³âíÿìè
äîõîä³â º ñóìà íà ð³âí³ 49,7 % ÂÂÏ5. Ïðè ïåðåâèùåíí³ öüîãî ïîêàçíèêà íàäòî
âèñîêîþ º éìîâ³ðí³ñòü ðîçãîðòàííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç, ùî é ñòàëîñÿ â Óêðà¿í³. 
Ó ñòðóêòóð³ çîâí³øíüîãî áîðãó â äîêðèçîâèé ïåð³îä áëèçüêî òðåòèíè ñòàíîâèâ
êîðîòêîñòðîêîâèé êàï³òàë, ùî, ÿê â³äîìî, ìàº ïåðåâàæíî ñïåêóëÿòèâíå ïîõîäæåí-
íÿ, ³ âîñåíè 2008-ãî çì³íà íàïðÿìó éîãî ðóõó áóëà îäí³ºþ ç áàãàòüîõ ïðè÷èí äå-
âàëüâàö³¿ êóðñó ãðèâí³. 

Íèí³ îñîáëèâå çàíåïîêîºííÿ âèêëèêàº ñôîðìîâàíà ñóá’ºêòíà ñòðóêòóðà çîâ-
í³øíüîãî áîðãó, â ÿê³é ñòàíîì íà ê³íåöü 2008 ðîêó ëåâîâà ÷àñòêà (81,3 %) íàëå-
æàëà ïðèâàòíîìó áîðãó — áàíê³âñüêîìó ñåêòîðó (38,2 %) òà ³íøèì ñåêòîðàì åêî-
íîì³êè (43,1 %)6. Àãðåñèâíà áîðãîâà ïîë³òèêà ñàìå öèõ ñóá’ºêò³â ðèíêó ïðèçâåëà
äî òîãî, ùî âîíè ðàçîì ³ç ïîçè÷àëüíèêàìè áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â ó ³íîçåìí³é âà-
ëþò³ çàçíàëè íàéá³ëüøîãî âàëþòíîãî ðèçèêó ÷åðåç äåâàëüâàö³þ îáì³ííîãî êóðñó
äîëàðà, ÿêà ð³çêî çá³ëüøèëà ãðèâíåâå îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó. Ïîòðåáà â ÷³òêîìó äî-
òðèìàíí³ ãðàô³ê³â ïëàòåæ³â çà çîâí³øí³ìè çàïîçè÷åííÿìè ïåð³îäè÷íî ñòâîðþº
òèñê íà âàëþòíîìó ðèíêó ç áîêó ïîïèòó áîðæíèê³â òà çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü âè-
òðà÷àòè ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè ÍÁÓ äëÿ ïðîâåäåííÿ ³íòåðâåíö³é ³ç ïðîäàæó ³íîçåì-
íî¿ âàëþòè äëÿ ö³ëåé ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó. 

Íà îêðåìó óâàãó çàñëóãîâóº áîðãîâà ñèòóàö³ÿ â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â, ÿê³ â óìîâàõ
êðèçè ñòàëè çàðó÷íèêàìè ðèçèêîâàíî¿ ïîë³òèêè íàäì³ðíèõ ³íîçåìíèõ çàïîçè÷åíü
(ïîòðåáè â íèõ â óìîâàõ íàäëèøêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ó 2006 — íà
ïî÷àòêó 2008 ðîê³â íå áóëî), êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ òà äîëàðèçàö³¿ êðåäèò³â. Âàëþòí³
ðèçèêè, ïåðåêëàäåí³ áàíêàìè íà ïîçè÷àëüíèê³â, ñüîãîäí³ îáåðíóëèñÿ äëÿ êðåäèòî-
ð³â íà êðåäèòí³ ðèçèêè, ïðîÿâîì ÿêèõ º ìàñîâ³ íåïîâåðíåííÿ êðåäèò³â â ³íîçåìí³é

4
Çîâí³øí³é áîðã Óêðà¿íè íà ê³íåöü 2008 ðîêó. — http://www.bank.gov.ua/Balance/

Debt/ExtDebt_report_2008.pdf.
5

Äàíèëèøèí Á. Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà — òåñò äëÿ Óêðà¿íè // Äçåðêàëî òèæíÿ. — 2008. —
¹ 38 (717). — 11—17 æîâò. — Ñ. 5.

6
Çîâí³øí³é áîðã Óêðà¿íè íà ê³íåöü 2008 ðîêó. — http://www.bank.gov.ua/Balance

/Debt/ExtDebt_report_2008.pdf.
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âàëþò³, íàñàìïåðåä ³ïîòå÷íèõ òà àâòîêðåäèò³â, óíàñë³äîê áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ,
ùî äëÿ áàãàòüîõ ïîçè÷àëüíèê³â ñòàëî íåïîñèëüíèì ÷åðåç äåâàëüâàö³þ ãðèâí³ é â³ä-
ñóòí³ñòü äæåðåë äîõîä³â â ³íîçåìí³é âàëþò³. Ç ìåòîþ îáìåæåííÿ áîðãîâîãî òèñêó íà
ïîçè÷àëüíèê³â ÍÁÓ ç áåðåçíÿ 2008 ðîêó çàïðîâàäèâ âàëþòí³ àóêö³îíè, íà ÿêèõ ïðî-
äàºòüñÿ âàëþòà (çà êóðñîì ÍÁÓ, ùî íèæ÷å ðèíêîâîãî) áàíêàì çà çàÿâêàìè ïîçè-
÷àëüíèê³â äëÿ ïîãàøåííÿ êðåäèòíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ çà âàëþòíèìè êðåäèòàìè â äî-
ëàðàõ òà ºâðî. Ëèøå â áåðåçí³ 2009 ðîêó ÍÁÓ ïðîâ³â 6 âàëþòíèõ àóêö³îí³â äëÿ
çàäîâîëåííÿ ïîòðåá êë³ºíò³â áàíê³â — ô³çè÷íèõ îñ³á íà çàãàëüíó ñóìó 254,5 ìëí äîë.
ÑØÀ òà 1,8 ìëí ºâðî7. 

Ñåðåäîâèùå ðåàë³çàö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ çàëèøàºòüñÿ ñêëàäíèì ³ ÷å-
ðåç íèçêó îá’ºêòèâíèõ âíóòð³øí³õ óìîâ. Ñë³ä â³äçíà÷èòè íàñàìïåðåä íåäîñêîíà-
ë³ñòü çàêîíîäàâ÷îãî ïîëÿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â, ÿêå çóìîâëþº ôàêò íåçàõèùåíîñò³
ïðàâà âëàñíîñò³ òà ìîæëèâ³ñòü áåçêàðíîãî ïðîâåäåííÿ ðåéäåðñüêî¿ àòàêè. Âîíà,
ïî-ñóò³, ñòàëà êàòàë³çàòîðîì ïîøèðåííÿ êðèçè â Óêðà¿í³, ÿêà ðîçïî÷àëàñÿ ç ïðî-
âîêàö³¿ â çàñîáàõ ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿ íåäîâ³ðè äî îêðåìèõ áàíê³â òà ïîøèðèëàñÿ
íà âñþ â³ò÷èçíÿíó áàíê³âñüêó ñèñòåìó. 

Âàãîìèì âíóòð³øí³ì ÷èííèêîì, ùî ôîðìóº óìîâè ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèò-
íî¿ ïîë³òèêè, º óðÿäîâà ïîë³òèêà. Â³äñóòí³ñòü ¿¿ êîîðäèíàö³¿ ç ãðîøîâî-êðåäèòíîþ
ïîë³òèêîþ íåãàòèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà åôåêòèâíîñò³ çàõîä³â ÍÁÓ â äîñÿãíåíí³ íà-
ì³÷åíèõ ö³ëåé, ó òîìó ÷èñë³ àíòèêðèçîâèõ. Òðèâàëèé ÷àñ óðÿä ïðîâîäèâ ñîö³àëüíî
îð³ºíòîâàíó áþäæåòíó ïîë³òèêó, ñïðÿìîâàíó íà íàðîùåííÿ äîõîä³â íàñåëåííÿ òåì-
ïàìè, ùî íå â³äïîâ³äàþòü òåìïàì ðîñòó åêîíîì³êè ³ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³. Òàêà
ïîë³òèêà áóëà ÷èííèêîì çðîñòàííÿ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â, ñïðè÷èíåíèõ ñòèìóëþ-
âàííÿì ïîïèòó íàñåëåííÿ â óìîâàõ â³äñóòíîñò³ íàëåæíî¿ â³ò÷èçíÿíî¿ òîâàðíî¿ ïðî-
ïîçèö³¿. Ïîïóë³ñòñüêà ïîë³òèêà óðÿäó áóëà òàêîæ ïîøòîâõîì äëÿ çðîñòàííÿ êðåäèò-
íî¿ åêñïàíñ³¿ áàíê³â, äëÿ ÿêèõ íàñåëåííÿ ñòàëî á³ëüø êðåäèòîñïðîìîæíèì
ñóá’ºêòîì ðèíêó. Îêðåìå ì³ñöå â ÿâèù³ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ áàíê³â ñë³ä â³äâåñòè
â³äñóòíîñò³ ó êðà¿í³ êóëüòóðè ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó íàñåëåííÿì. Ó çàñîáàõ ìàñîâî¿
³íôîðìàö³¿ ìîäåëü “æèòòÿ â êðåäèò” ïîäàâàëàñÿ ÿê ïîçèòèâíà, ùî ðàçîì ³ç íèçü-
êîþ ô³íàíñîâîþ îñâ³÷åí³ñòþ íàñåëåííÿ ïðèçâåëî äî çðîñòàííÿ éîãî êðåäèòíî¿ çà-
áîðãîâàíîñò³ â î÷³êóâàíí³ ïîäàëüøî¿ òåíäåíö³¿ ðîñòó äîõîä³â ³ íåçì³ííîñò³ â êóðñî-
â³é ñòàá³ëüíîñò³.

Äåðæàâíà ïîë³òèêà ñòèìóëþâàííÿ ïîïèòó íàñåëåííÿ, ó òîìó ÷èñë³ áàíê³âñü-
êèì êðåäèòóâàííÿì, â óìîâàõ â³äñóòíîñò³ êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ â³ò÷èçíÿíî¿ òî-
âàðíî¿ ïðîïîçèö³¿ çóìîâèëà çðîñòàííÿ ñïîæèâ÷îãî ³ìïîðòó òà çàëó÷åííÿ ³íîçåì-
íîãî êàï³òàëó íà éîãî êðåäèòóâàííÿ. Öå íåãàòèâíî ïîçíà÷èëîñÿ íà ðîçâèòêó
â³ò÷èçíÿíèõ òîâàðîâèðîáíèê³â ÷åðåç çì³öíåííÿ íà ðèíêó ïîçèö³é ³íîçåìíèõ âèðîá-
íèê³â ³ ïëàò³æíîìó áàëàíñ³ êðà¿íè — ÷åðåç â³ä’ºìíå ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó

7 
Ïîâ³äîìëåííÿ äëÿ ïðåñè. Ïðî ñèòóàö³þ íà âàëþòíîìó ðèíêó. — http://www.bank.gov.ua/Inf_mat

/Pres_service/2009/valutn_rynok.pdf.
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é íàêîïè÷åííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó. Êð³ì öüîãî, âåëèêà çàëåæí³ñòü åêîíîì³êè Óêðà¿-
íè â³ä ³ìïîðòó ñïðèÿº ïðîíèêíåííþ äî íàøî¿ äåðæàâè ³íôëÿö³¿ êðà¿í-ïàðòíåð³â òà
óñêëàäíþº óòðèìàííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ Íàöáàíêîì Óêðà¿íè.

Ïðî íåóçãîäæåí³ñòü áþäæåòíî¿ òà ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ñâ³ä÷èòü òàêîæ ôàêò
íåäîñêîíàëîãî óïðàâë³ííÿ ³ ïðîãíîçóâàííÿ ðóõó êîøò³â íà ªäèíîìó êàçíà÷åéñü-
êîìó ðàõóíêó óðÿäó (ªÊÐ), ðîçì³ùåíîìó â ÍÁÓ. Öå çóìîâëþº ïðîáëåìó ñåçîí-
íîñò³ â íàêîïè÷åíí³ é ìàñîâîìó íåïåðåäáà÷óâàíîìó äëÿ öåíòðàëüíîãî áàíêó âè-
òðà÷àíí³ êîøò³â ³ç öüîãî ðàõóíêó, ùî ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ ðèçèê³â ë³êâ³äíîñò³
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Êð³ì òîãî, ìàñîâå âèòðà÷àííÿ êîøò³â ªÊÐ, ÿêå â³äáóâàºòü-
ñÿ çäåá³ëüøîãî íàïðèê³íö³ ðîêó, çóìîâëþº çðîñòàííÿ îáñÿãó ãîò³âêè ïîçà áàíêà-
ìè, â ÿêó òðàíñôîðìóþòüñÿ êîøòè ç ªÊÐ, âèïëà÷åí³ íàñåëåííþ, òà ïðîâîêóº òåì-
ïè ðîñòó ìîíåòàðíèõ àãðåãàò³â òà ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â, ÿê³ â ïåðø³ ì³ñÿö³ íîâîãî
ðîêó º òðàäèö³éíî âèùèìè. 

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ðåàë³çàö³ÿ ñïîæèâàöüêî-áîðãîâî¿ ìî-
äåë³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè ïîñòóïîâî ðóéíóâàëà ï³äâàëèíè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³
Óêðà¿íè. Äåðæàâíèé áþäæåò, âèòðàòè ÿêîãî ñêëàäàëèñÿ ïåðåâàæíî ç ïîòî÷íèõ âè-
äàòê³â (ó 2007-ìó — íà 96,3 %, ó 2008-ìó — íà 97,8 %), ïîçáàâëÿâ åêîíîì³êó êðà¿-
íè ³íâåñòèö³éíî-³íôðàñòðóêòóðíèõ çàñàä ðîçâèòêó. Êàï³òàëüí³ âèäàòêè äåðæàâè ìà-
ëè òåíäåíö³þ äî ùîð³÷íîãî çìåíøåííÿ ³ ó 2008 ðîö³ ñòàíîâèëè 0,8 % ïðîòè 7,9 %
ó 2004-ìó, òîáòî ïîãëèáëþâàëàñü íåçáàëàíñîâàí³ñòü ì³æ ³íâåñòèö³éíèìè âèòðàòà-
ìè é âèòðàòàìè äåðæáþäæåòó íà ñïîæèâàííÿ. Äåðæàâà â÷àñíî íå âèêîðèñòàëà
äåâ’ÿòèð³÷íèé ïåð³îä çðîñòàííÿ ÂÂÏ, ñïðèÿòëèâèé äëÿ ãëèáîêî¿ ñòðóêòóðíî¿ ïåðå-
áóäîâè åêîíîì³êè òà ïåðåîð³ºíòàö³¿ åêñïîðòíî¿ ìîäåë³ ¿¿ ðîçâèòêó íà ñòèìóëþâàííÿ
ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî âèðîáíèöòâà ³ âíóòð³øí³õ ðèíê³â çáóòó. Óïóùåíî ïåð³îä
ñïðèÿòëèâî¿ ö³íîâî¿ êîí’þíêòóðè åêñïîðòó äëÿ ñòèìóëþâàííÿ ìîäåðí³çàö³¿ ïðî-
ìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ òà ¿õ ïåðåîð³ºíòàö³¿ ç ñèðîâèííîãî åêñïîðòó íà âèðîáíèö-
òâî ïðîäóêö³¿ ê³íöåâîãî ñïîæèâàííÿ ç âèñîêîþ ÷àñòêîþ äîäàíî¿ âàðòîñò³, çìåí-
øåííÿ åíåðãîçàëåæíîñò³ é äèâåðñèô³êàö³þ ðèíê³â çáóòó. 

Íàóêîâö³ äîâîäÿòü: ÿêùî â åêîíîì³ö³ ïåð³îäè÷íî âèíèêàº ïåðåîö³íêà êàï³òà-
ëó (ô³íàíñîâà áóëüêà), âîíà òèì÷àñîâî º ìåõàí³çìîì áóì³â ³ êðèç, òîä³ ÿê íåäîîö³í-
êà êàï³òàëó ïðèçâîäèòü äî òðèâàëî¿ ñòàãíàö³¿ åêîíîì³êè ÷è îêðåìèõ ãàëóçåé8. Â
Óêðà¿í³ ñòîñîâíî ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ ãàëóç³ òðèâàëèé ÷àñ äåðæàâà ïðîâîäèëà
çíèùóâàëüíó ïîë³òèêó: çâîë³êàëîñÿ ç ïðîâåäåííÿì ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì; íå-
ðîçâ’ÿçàíîþ çàëèøàºòüñÿ ïðîáëåìà ö³íîâîãî äèñïàðèòåòó; çåìåëüíèé êàï³òàë äîñ³
íå áåðå ó÷àñò³ ó ôîðìóâàíí³ ñîá³âàðòîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ ïðîäóêö³¿; íååôåê-
òèâíèìè é áþðîêðàòè÷íèìè º ìåõàí³çìè äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè âèðîáíèê³â, ó òîìó
÷èñë³ ÷åðåç ö³ëüîâ³ ïðîãðàìè. Ä³ÿ öèõ ôàêòîð³â ñïðè÷èíèëà ïîâíèé ïàðàë³÷ “ïð³î-
ðèòåòíî¿” ãàëóç³ åêîíîì³êè: ïèòîìà âàãà ïðîäóêö³¿ ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà ó ÂÂÏ

8 
Ìàíåâè÷ Â.Ê. Îñîáåííîñòè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè è ïåðñïåêòèâû ðîññèéñêèõ

ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ // Áèçíåñ è áàíêè. — 2008. — ¹ 43 (928). — Ñ. 1—8. 
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çìåíøèëàñÿ ç 28,9 % ó 2002 ðîö³ äî 15,9 % ó 2008-ìó9. Âîäíî÷àñ öÿ ãàëóçü â óìî-
âàõ êðèçè º ºäèíîþ, ïîêàçíèêè åêñïîðòó ïðîäóêö³¿ ÿêî¿ íèí³ äåìîíñòðóþòü çðî-
ñòàííÿ. 

Ïîðÿä ³ç öèì çîâñ³ì ³íøîþ áóëà äåðæàâíà ïîë³òèêà ùîäî áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³:
ñòèìóëþþ÷³ äåðæàâí³ ïðîãðàìè ï³ëüãîâîãî êðåäèòóâàííÿ, â³äñóòí³ñòü ïîäàòêó íà
íåðóõîìå ìàéíî é â³äñóòí³ñòü íàëåæíèõ ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â îáìåæåííÿ ðîñòó ö³í
íà ðèíêó íåðóõîìîñò³. Ó ñóêóïíîñò³ ç ³ïîòå÷íèì êðåäèòóâàííÿì öå ñòèìóëþâàëî
ïåðåîö³íêó íåðóõîìèõ àêòèâ³â, îñîáëèâî æèòëà, ðîçäóâàëî òàê çâàíó ³ïîòå÷íó
áóëüêó. Âíàñë³äîê öüîãî ãàëóçü, ÿêà â äîêðèçîâèé ïåð³îä äåìîíñòðóâàëà íàäïðè-
áóòêè é âèñîêó ïðèâàáëèâ³ñòü ³íâåñòèö³é äëÿ ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè ç ìåòîþ ñïåêó-
ëÿòèâíîãî î÷³êóâàííÿ çðîñòàííÿ âàðòîñò³ íåðóõîìîãî ìàéíà, íèí³ º äæåðåëîì
ïðîáëåì äëÿ äåðæàâè. Ðîçâ’ÿçàííÿ çàçíà÷åíèõ ïðîáëåì ïîòðåáóº âèòðà÷àííÿ êîø-
ò³â ïëàòíèê³â ïîäàòê³â ³ íåòðàäèö³éíèõ ï³äõîä³â ç ìåòîþ ðîçïîä³ëó âòðàò â³ä “³ïî-
òå÷íî¿ áóëüêè, ùî ëóñíóëà” íà âñ³õ ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè (äåðæàâó, ÍÁÓ, áàíêè, ïî-
çè÷àëüíèê³â, ³íøèõ ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè). ßê íàñë³äîê, óêðà¿íñüêå ñóñï³ëüñòâî
ìàòèìå â³ä’ºìíèé åôåêò áàãàòñòâà ÷åðåç çíèæåííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ³ âèòðàòè,
ïîâ’ÿçàí³ ç â³äíîâëåííÿì êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ íåïëàòîñïðîìîæíèõ ñóá’ºêò³â åêî-
íîì³êè é ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â. 

Íà íàøó äóìêó, ö³ëêîì î÷åâèäíèì º òå, ùî óòðèìàííÿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè, ó òîìó ÷èñë³ ¿¿ êóðñîâî¿ òà ³íôëÿö³éíî¿ ñêëàäîâèõ, ëèøå ³íñòðóìåíòà-
ìè é ìåòîäàìè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ º íåïîñèëüíèì çàâäàííÿì: íà-
ö³îíàëüíà âàëþòà íå ìîæå áóòè ñèëüíîþ, à ô³íàíñîâà ñòàá³ëüí³ñòü òðèâàëîþ ó
êðà¿í³ ç ìàéæå íåïðàöþþ÷èì âíóòð³øí³ì âèðîáíèöòâîì, ðîçáàëàíñîâàíèì ïëà-
ò³æíèì áàëàíñîì ³ íååôåêòèâíèìè ìåõàí³çìàìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ. Êð³ì
öüîãî, åôåêòèâí³ñòü ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè íå ìîæå áóòè âèñîêîþ ó êðà¿í³,
äå òðèâàëèé ÷àñ ïðîâîäèëàñÿ åêñïàíñèâíà áþäæåòíà ïîë³òèêà âñóïåðå÷ íåîáõ³ä-
íîñò³ ïîïåðåäæåííÿ çðîñòàþ÷èõ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â. Óñâ³äîìëþþ÷è ³íôëÿö³é-
í³ çàãðîçè, ÿê³ íåñëà â ñîá³ åêñïàíñèâíà áþäæåòíà ïîë³òèêà äîêðèçîâîãî ïåð³îäó,
ùî ́ ðóíòóâàëàñü íà çàñàäàõ ñîö³àëüíîãî ïîïóë³çìó, ÍÁÓ çìóøåíèé áóâ ïðîâîäèòè
ñòðèìàíó ãðîøîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó: ó 2008 ðîö³ ç 10 % äî 12 % áóëî ï³äâèùåíî
îáë³êîâó ñòàâêó, òåìïè çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ áàçè é ìàñè ñòàíîâèëè â³äïîâ³äíî 31,6 %
³ 29,9 % ïðîòè 46,0 % ³ 51,7 % ó 2007-ìó. 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïîøèðåííÿ ñâ³òîâî¿ êðèçè â Óêðà¿í³ çóìîâèëî íîâ³ âè-
êëèêè äëÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè: îá’ºêòèâíà íåîáõ³äí³ñòü âëèâàííÿ çíà÷-
íèõ îáñÿã³â êðåäèò³â ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ äëÿ ïîäîëàííÿ êðèçè ë³êâ³äíîñò³ áàí-
ê³âñüêî¿ ñèñòåìè ñóïåðå÷èëà ö³ë³ äîñÿãíåííÿ ö³íîâî¿ é êóðñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³.
Àíòèêðèçîâ³ çàõîäè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ áàëàíñóâàëèñü íà òîíê³é
ìåæ³ ì³æ ñóïåðå÷ëèâèìè ö³ëÿìè: íåäîïóùåííÿ êðàõó ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè òà çðî-
ñòàííÿ çàãðîç ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Çàçíà÷åí³ âèêëèêè ïîñèëèëè

9
Âàëîâèé âíóòð³øí³é ïðîäóêò // Áþëåòåíü ÍÁÓ. — 2009. — ¹ 3. — Ñ. 42.
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âèìîãè äî ãíó÷êîñò³ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, àäæå äîñÿãíåííÿ àíòèêðèçîâî¿
ö³ë³ ùîäî ïîäîëàííÿ êðèçè ë³êâ³äíîñò³, à òàêîæ âèêîíàííÿ îñíîâíî¿ ôóíêö³¿ öåí-
òðàëüíîãî áàíêó — çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè (ñêëàäîâèìè
ÿêî¿ º ö³íîâà é êóðñîâà ñòàá³ëüí³ñòü) — ïîòðåáóâàëè çàñòîñóâàííÿ ïðîòèëåæíèõ (çà
ñâî¿ì âïëèâîì íà ö³ ïîêàçíèêè) ìîíåòàðíèõ ³íñòðóìåíò³â. 

Çîêðåìà, íà âèêîíàííÿ ôóíêö³¿ “êðåäèòîðà îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿” â óìîâàõ êðè-
çè ë³êâ³äíîñò³ ÍÁÓ çá³ëüøèâ îáñÿãè êðåäèò³â ðåô³íàíñóâàííÿ. Ç âåðåñíÿ 2008 ðîêó
äî áåðåçíÿ 2009-ãî ðåãóëÿòîðîì áóëî íàäàíî êðåäèò³â ðåô³íàíñóâàííÿ íà çàãàëüíó
ñóìó 145,87 ìëðä ãðí (òàáë. 1). Âîäíî÷àñ ïðîâîäèëèñÿ îïåðàö³¿ ç³ ñòåðèë³çàö³¿ íàä-
ëèøêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³, ïîòðåáà â ÿêèõ áóëà çóìîâëåíà âèêðèâëåííÿìè íà ì³æáàíê³âñü-
êîìó ðèíêó ÷åðåç íåäîâ³ðó áàíê³â îäèí äî îäíîãî òà íå ä³þ÷èé ÷åðåç öå ìåõàí³çì
ïåðåðîçïîä³ëó íàäëèøêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³. Â ðåçóëüòàò³ îäí³ áàíêè â³ä÷óâàëè íåñòà÷ó
ë³êâ³äíîñò³, ³íø³ — ¿¿ íàäëèøîê, ÿêèé öåíòðàëüíèé áàíê çìóøåíèé áóâ âèëó÷àòè ç
ìåòîþ óíåìîæëèâëåííÿ ¿¿ âèêîðèñòàííÿ äëÿ ïðîâåäåííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é íà
âàëþòíîìó ðèíêó. Ó öåé ïåð³îä ÍÁÓ ïðîâ³â ñòåðèë³çàö³éíèõ îïåðàö³é íà çàãàëüíó
ñóìó 29,68 ìëðä ãðí. Çà âèíÿòêîì îïåðàö³é ³ç ìîá³ë³çàö³¿ íàäëèøêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³
áàíê íàäàâ ÷èñòèõ êðåäèò³â ðåô³íàíñóâàííÿ çà öåé ïåð³îä íà ñóìó 116,19 ìëðä ãðí,
à éîãî ïîçèö³ÿ ó ðåãóëþâàíí³ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðèíêó ç æîâòíÿ 2008 ðîêó çì³íè-
ëàñÿ ç ÷èñòîãî äåá³òîðà íà ÷èñòîãî êðåäèòîðà. 

Íà âèêîíàííÿ ö³ë³ ùîäî êóðñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ ÍÁÓ ïðîâîäèâ àêòèâí³ âàëþò-
í³ ³íòåðâåíö³¿ íà âàëþòíîìó ðèíêó ç ïðîäàæó äîëàðà ÑØÀ: çà âåðåñåíü 2008 — áå-
ðåçåíü 2009 ðîê³â íà öå áóëî âèêîðèñòàíî 14,85 ìëðä äîë. ÑØÀ ì³æíàðîäíèõ ðå-
çåðâ³â Óêðà¿íè10. Ç âåðåñíÿ 2008-ãî îïåðàö³¿ ÍÁÓ íà âàëþòíîìó ðèíêó áóëè
êàíàëîì âèëó÷åííÿ ãðèâíåâî¿ ë³êâ³äíîñò³ íà çàãàëüíó ñóìó, ÿêà, çà íàøèì ïåðå-
ðàõóíêîì çà ñåðåäíüîì³ñÿ÷íèì îô³ö³éíèì êóðñîì ÍÁÓ, ñòàíîâèëà 96,9 ìëðä ãðí.
Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî óòðèìàííÿ êóðñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ãðèâí³ ïîòðåáóâàëî ïðîâåäåí-
íÿ çíà÷íî á³ëüøèõ âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é ç ïðîäàæó äîëàðà. Ïðîòå öå ìîãëî á ïðè-
çâåñòè äî âòðàòè ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â, íåñïðîìîæíîñò³ Óêðà¿íè ô³íàíñóâàòè â³ä’ºì-
íå ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó òà íåìèíó÷îãî äåôîëòó çà çîâí³øí³ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè.
Çà òàêèõ óìîâ åêîíîì³÷íî âèïðàâäàíîþ áóëà äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ñå-
ðåäíüîì³ñÿ÷íèé îô³ö³éíèé ð³âåíü ÿêî¿ çì³íèâñÿ ç 485,3 äî 770,0 ãðí çà 100 äîë.
ÑØÀ, òîáòî íà 58,7 %. 

Çàçíà÷èìî, ùî äåê³ëüêà ðîê³â ïîñï³ëü â Îñíîâíèõ çàñàäàõ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿
ïîë³òèêè Íàö³îíàëüíèé áàíê çàçíà÷àâ, ùî â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ îð³ºí-
òóºòüñÿ íà ïåðåõ³ä äî ìîíåòàðíîãî ðåæèìó, ùî ́ ðóíòóºòüñÿ íà ö³íîâ³é ñòàá³ëüíîñò³.
Ñàìå â äîêðèçîâèé ïåð³îä ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà ðåàë³çîâóâàëàñü ó ïåðåõ³äíîìó
ïåð³îä³, ïðîòÿãîì ÿêîãî ñòâîðþâàëèñÿ ïåðåäóìîâè äëÿ åôåêòèâíîãî ïåðåõîäó äî
íîâîãî ìîíåòàðíîãî ðåæèìó. Îäí³ºþ ç òàêèõ ïåðåäóìîâ º ãíó÷ê³ñòü îáì³ííîãî

10
Îñíîâí³ òåíäåíö³¿ âàëþòíîãî ðèíêó Óêðà¿íè. — http://www.bank.gov.ua/ Fin_ryn/Pot_tend_v

/index.htm.
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êóðñó. Äëÿ ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè öå îçíà÷àº, ùî ÍÁÓ íå âòðó÷àòèìåòüñÿ ó ïðîöåñ
êóðñîóòâîðåííÿ íà âàëþòíîìó ðèíêó é îáì³ííèé êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ôîð-
ìóâàòèìåòüñÿ ï³ä ä³ºþ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íà ðèíêó. Íåçâàæàþ÷è íà îô³ö³éíå
ïðîãîëîøåííÿ íàì³ð³â ³ ïðàêòè÷í³ ä³¿ öåíòðàëüíîãî áàíêó ùîäî ïîñèëåííÿ ãíó÷-
êîñò³ êóðñîóòâîðåííÿ, à òàêîæ ÷èñëåíí³ çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà çìåíøåííÿ âàëþò-
íèõ äèñáàëàíñ³â ó äåïîçèòíî-êðåäèòíèõ îïåðàö³ÿõ áàíê³â, ñóá’ºêòè ðèíêó (áàí-
êè, êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð, íàñåëåííÿ) ïðîäîâæóâàëè íàðîùóâàòè îáñÿãè
îïåðàö³é â ³íîçåìí³é âàëþò³ áåç õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â. Àãðåñèâíà êðå-
äèòíî-áîðãîâà ïîë³òèêà áàíê³â ³ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó, íèçüêà ô³íàíñîâà îñâ³-
÷åí³ñòü íàñåëåííÿ òà íåóñâ³äîìëåííÿ íèìè âàëþòíèõ ðèçèê³â ïðèçâåëè äî çíà÷-
íèõ çáèòê³â öèõ ñóá’ºêò³â â³ä ðåàë³çàö³¿ êóðñîâèõ ðèçèê³â óíàñë³äîê âèìóøåíîãî
ïðèñêîðåíîãî ïåðåõîäó ÍÁÓ äî ãíó÷êîãî êóðñîóòâîðåííÿ ï³ä âïëèâîì ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ êðèçè. 

Ñåðåä íåãàòèâíèõ ÷èííèê³â ñåðåäîâèùà ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³-
òèêè ñë³ä âèä³ëèòè ñõèëüí³ñòü áàíê³â äî ñïåêóëÿö³é íà âàëþòíîìó ðèíêó. Òàêà íå-
äàëåêîãëÿäíà ïîë³òèêà ïîâòîðþºòüñÿ â ïåð³îä êðèç ³ º íå ùî ³íøå, ÿê “ðîçõèòó-
âàííÿ ÷îâíà, â ÿêîìó æ âîíè é ñèäÿòü”11, îñê³ëüêè õâèë³ ñïåêóëÿö³é íà îáì³ííîìó
êóðñ³ ïðèçâîäÿòü äî îñòàòî÷íî¿ âòðàòè äîâ³ðè äî áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Ùîá óíå-
ìîæëèâèòè ñïåêóëÿòèâíå íàãí³òàííÿ ñèòóàö³é íà âàëþòíîìó ðèíêó, ÍÁÓ çìóøå-
íèé áóâ òèì÷àñîâî â³äìîâèòèñÿ â³ä çàïðîâàäæåííÿ íàì³÷åíî¿ ïîë³òèêè ãíó÷êîãî
êóðñîóòâîðåííÿ òà ïåðåéòè ç 29 ãðóäíÿ 2008 ðîêó ïî 8 òðàâíÿ 2009 ðîêó äî ôàê-
òè÷íî ô³êñîâàíîãî îô³ö³éíîãî îáì³ííîãî êóðñó íà ð³âí³ 7,70 ãðí çà äîë. ÑØÀ. 

Íåãàòèâíèì ÷èííèêîì óìîâ ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè º òàêîæ
ïîë³òè÷íèé: â³äñóòí³ñòü ìåõàí³çìó ïðèòÿãíåííÿ äî â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïîë³òèê³â ³ ïî-
ñàäîâèõ îñ³á çà ³íôîðìàö³éíèé íåãàòèâ, ùî íàäàº ìîæëèâ³ñòü ó íàø³é êðà¿í³ áåç-
êàðíî ïîøèðþâàòè ³íôîðìàö³þ, ÿêà ï³äðèâàº äîâ³ðó äî áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ÍÁÓ
òà óðÿäó. Íà íàøó äóìêó, öåé ÷èííèê º ÷è íå ãîëîâíèì ó çäîáóòò³ Óêðà¿íîþ ñâ³òî-
âîãî ðåêîðäó ç äåâàëüâàö³¿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ùîäî äîëàðà ÑØÀ. Áåçêîí-
òðîëüíå ïîë³òè÷íå íàãí³òàííÿ ñèòóàö³¿ íàâêîëî ÍÁÓ, ïåñèì³ñòè÷í³ ïîïóë³ñòñüê³
äèñêóñ³¿ ùîäî øëÿõ³â ïîäîëàííÿ êðèçè ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ é ïîäàëüøî¿ äèíàì³-
êè âàëþòíîãî êóðñó àêòèâ³çóþòü äåâàëüâàö³éí³ î÷³êóâàííÿ òà ïðèçâîäÿòü äî ïåð³î-
äè÷íîãî çðîñòàííÿ àæ³îòàæíîãî ïîïèòó íà ãîò³âêîâó âàëþòó ³ ñïåêóëÿòèâíèõ êîëè-
âàíü ðèíêîâîãî îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³. Íàñë³äêîì öüîãî º çíà÷í³ êóðñîâ³ âòðàòè,
ãîëîâíèì ÷èíîì íàéíåçàõèùåí³øèõ ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó — íàñåëåííÿ, òà
ïîñèëåííÿ íåäîâ³ðè äî ïîë³òè÷íèõ ñèë, áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè é íàö³îíàëüíî¿ âàëþ-
òè, â³äíîâëþâàòè ÿêó äîâåäåòüñÿ ðîêàìè. 

Ïîë³òè÷í³ çâèíóâà÷åííÿ íà àäðåñó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ïîðÿä ³ç íåñïðèÿòëè-
âèì ðîçâèòêîì ïðîöåñ³â ó ñâ³òîâ³é ³ â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³ö³ áóëè òàêîæ ÷èííèêàìè

11 
ßöåíþê À. Áàíê³âñüêà òàºìíèöÿ ÷àñ³â Ïîìàðàí÷åâî¿ ðåâîëþö³¿. — Ê.: ÒÎÂ “ÍÂÏ Ïîë³-

ãðàôñåðâ³ñ”, 2008. — 270 ñ.
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ïåð³îäè÷íîãî â³äíîâëåííÿ â³äïëèâó äåïîçèò³â ³ “çíåêðîâëåííÿ” áàíê³âñüêî¿ ñèñ-
òåìè. Òàê, òåíäåíö³ÿ â³äïëèâó äåïîçèò³â æîâòíÿ-ëèñòîïàäà 2008 ðîêó, ÿêà äåùî
ñïîâ³ëüíèëàñÿ ó ãðóäí³, çíîâó â³äíîâèëàñÿ ó ñ³÷í³ — áåðåçí³ 2009-ãî. Çã³äíî ç ðîç-
ðàõóíêàìè, ïðîâåäåíèìè çà îô³ö³éíèìè äàíèìè ÍÁÓ, ó áåðåçí³ 2009 ðîêó çàãàëü-
íèé îáñÿã äåïîçèò³â ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ áóâ ìåíøèì çà îáñÿã äåïîçèò³â ó âåðåñ-
í³ 2008-ãî íà 26,23 ìëðä ãðí, àáî 7,7 % (òàáë. 2). Ïðè öüîìó äåïîçèòè â
íàö³îíàëüí³é âàëþò³ çà ø³ñòü ì³ñÿö³â êðèçîâîãî ïåð³îäó çìåíøèëèñÿ íà 57,43 ìëðä
ãðí (24,8 %), òîä³ ÿê äåïîçèòè â ³íîçåìí³é âàëþò³ ÷åðåç êóðñîâó ð³çíèöþ çðîñëè
íà 31,21 ìëðä ãðí (28,9 %), à â ïåðåðàõóíêó çà ñåðåäíüîì³ñÿ÷íèì îô³ö³éíèì êóð-
ñîì ÍÁÓ ¿õ â³äïëèâ çà öåé ïåð³îä ñòàíîâèâ 4,2 ìëðä äîë. ÑØÀ (18,8 %). 

²íøèì âíóòð³øí³ì ÷èííèêîì, ÿêèé ôîðìóº íåñïðèÿòëèâå ñåðåäîâèùå ðåàë³-
çàö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, º ïåð³îäè÷í³ ñïðîáè ïîë³òè÷íèõ çàç³õàíü íà îïåðàö³éíó
íåçàëåæí³ñòü ÍÁÓ âñóïåðå÷ ñò. 53 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿-
íè”, ÿêà ãàðàíòóº íåâòðó÷àííÿ îðãàí³â çàêîíîäàâ÷î¿ é âèêîíàâ÷î¿ âëàäè ó âèêî-
íàííÿ ôóíêö³é ³ ïîâíîâàæåíü Ðàäè ÍÁÓ òà Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ. Â³äïîâ³äíî äî ñò. 52
öüîãî Çàêîíó çà ÍÁÓ çàêð³ïëåíî ïðàâî ï³äòðèìóâàòè åêîíîì³÷íó ïîë³òèêó Êàá³íå-
òó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, ÿêùî âîíà íå ñóïåðå÷èòü çàáåçïå÷åííþ ñòàá³ëüíîñò³ ãðîøî-
âî¿ îäèíèö³ Óêðà¿íè12. Ïðîòå â íàø³é êðà¿í³ âæå òàê ³ñòîðè÷íî ñêëàëîñÿ, ùî ÷àñ
â³ä ÷àñó â óìîâàõ êðèçè ïîâåðòàºòüñÿ ãàíåáíà ïðàêòèêà ùîäî ïîñèëåííÿ ïîë³òè÷-
íîãî òèñêó íà öåíòðàëüíèé áàíê ç ìåòîþ âêëþ÷åííÿ “äðóêàðñüêîãî ñòàíêà”. Äîäàò-
êîâà åì³ñ³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê îñòàííº äæåðåëî áþäæåòíèõ
ðåñóðñ³â â óìîâàõ ñïàäó âíóòð³øíüîãî âèðîáíèöòâà, çìåíøåííÿ ïîäàòêîâèõ äæå-
ðåë íàïîâíåííÿ áþäæåòó ³ çðîñòàþ÷èõ âèòðàò íà ïîäîëàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù. Ïðîòå

12
Ïðî Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 20.05.1999 ¹ 679-XIV, ç³ çì³íàìè

òà äîïîâíåííÿìè. — http://www.zakon.rada.gov.ua/

Ïîêàçíèê 09.2008 10.2008 11.2008 12.2008 01.2009 02.2009 03.2009 
Çì³íè äî  
âåðåñíÿ  

(+/—) 

Äåïîçèòè âñüîãî,  
ìëí ãðí 340 157 330 953 338 903 357 768 339 438 320 401 313 932 

—26225 
(—7,7 %) 

ó òîìó ÷èñë³:         

— ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³, 
ìëí ãðí 232 047 210 596 199 686 200 266 185 353 176 588 174 614 

—57431 
(—24,8 %) 

— â ³íîçåìí³é âàëþò³, 
ìëí ãðí 108 110 120 357 139 217 157 502 154 085 143 813 139 318 

31208 
(28,9 %) 

— â ³íîçåìí³é âàëþò³, 
ìëí äîë. ÑØÀ (ó ïåðå-
ðàõóíêó çà ñåðåäíüî-
ì³ñÿ÷íèì îô³ö³éíèì 
êóðñîì ÍÁÓ) 

22 277 23 866 23 187 20 775 20 011 18 677 18 093 
—4184 

(—18,8 %) 

 

Òàáëèöÿ 2. Äèíàì³êà áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á 
çà âåðåñåíü 2008 — áåðåçåíü 2009 ðîê³â

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîì çà: Îñíîâí³ òåíäåíö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðèíêó. —
http://www.bank.gov.ua/Fin_ryn/Pot_tend/index.htm.
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çàãàëüíîâ³äîìèì º òå, ùî ïåðåäóìîâîþ åôåêòèâíîñò³ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òè-
êè öåíòðàëüíîãî áàíêó º éîãî íåçàëåæí³ñòü ó ïðîâåäåíí³ ñâîº¿ ïîë³òèêè.

Íèí³ çíîâó ìàþòü ì³ñöå ñïðîáè îáìåæèòè îïåðàö³éíó íåçàëåæí³ñòü ÍÁÓ, ùî
íåãàòèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà åôåêòèâíîñò³ éîãî àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â ³ â ïîäàëü-
øîìó ìîæå ïîçíà÷èòèñÿ íà íåìîæëèâîñò³ óòðèìàííÿ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â ó
ïðèéíÿòíèõ ìåæàõ. Çîêðåìà, ïîêàçîâèì ïðèêëàäîì âòðó÷àííÿ â ðîáîòó áàíêó áó-
ëà íåêîíñòèòóö³éíà íîðìà ñòàòåé 84 ³ 86 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíèé áþä-
æåò Óêðà¿íè íà 2009 ð³ê”. Â³äïîâ³äíî äî ñò. 84 öüîãî Çàêîíó “äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿
Óêðà¿íè ï³äëÿãàþòü îáîâ’ÿçêîâîìó âèêóïó Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè çà ¿õ
íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ ïðîòÿãîì òðüîõ áàíê³âñüêèõ äí³â ç äíÿ íàäõîäæåííÿ ïðî-
ïîçèö³¿ ùîäî ¿õ âèêóïó â³ä áàíê³â”. Òàêà íîðìà ïðîïèñóâàëà ìåõàí³çì îïîñåðåä-
êîâàíîãî (ïðèõîâàíîãî) ô³íàíñóâàííÿ âèäàòê³â äåðæáþäæåòó, çä³éñíþâàòè ÿêå
Íàöáàíêó â ïðÿì³é ôîðì³ çàáîðîíåíî ñò. 54 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Íàö³îíàëü-
íèé áàíê Óêðà¿íè”. 

Ó ñò. 86 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà 2009 ð³ê” áóëî
âèçíà÷åíî, ùî “ó çâ’ÿçêó ç ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîþ êðèçîþ òà ç ìåòîþ âðåãóëþ-
âàííÿ ñèòóàö³¿ íà ãðîøîâî-êðåäèòíîìó ³ âàëþòíîìó ðèíêàõ Óêðà¿íè âñòàíîâèòè,
ùî ðåô³íàíñóâàííÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â çä³éñíþºòüñÿ ó ïîðÿäêó, çàòâåðäæåíîìó
Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè ðàçîì ³ç Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè”. Çàçíà÷åíà
íîðìà º ïðÿìèì âòðó÷àííÿì ó ïðîöåñ ïðîâåäåííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè,
àäæå çã³äíî ç íåþ ÍÁÓ íå ìàâ çàêîíîäàâ÷îãî ïðàâà äî ðîçðîáëåííÿ ñï³ëüíî ç Êà-
á³íåòîì Ì³í³ñòð³â ïîëîæåííÿ ïðî ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â ó ïåð³îä êðèçè çä³éñíþ-
âàòè ï³äòðèìêó ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â. Îïåðàö³¿ ðåô³íàíñóâàííÿ íå ïðîâîäèëèñÿ ç 1 äî
29 ñ³÷íÿ 2009 ðîêó (çà âèíÿòêîì ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³ äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïðîãðàì ô³-
íàíñîâîãî îçäîðîâëåííÿ çà ð³øåííÿìè Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ, ïðèéíÿòèìè ó 2008 ðîö³)13.
Â óìîâàõ êðèçè ë³êâ³äíîñò³ é íåîáõ³äíîñò³ ïðîâåäåííÿ âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é ÍÁÓ
ç ïðîäàæó âàëþòè, ÿêèé áóâ êàíàëîì âèëó÷åííÿ ãðèâí³, íàì³ðè óðÿäó âçÿòè ï³ä
êîíòðîëü îïåðàö³¿ ðåô³íàíñóâàííÿ ïðèçâåëè äî íåìîæëèâîñò³ âèêîíàííÿ ÍÁÓ
ôóíêö³¿ “êðåäèòîðà îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿”, ùî íå ëèøå óòðóäíèëî, à é ïàðàë³çóâàëî
ðîáîòó îêðåìèõ áàíê³â. Íà íàøó äóìêó, â òîìó, ùî ç 11-òè áàíê³â ç òèì÷àñîâîþ
àäì³í³ñòðàö³ºþ â 7-ìè âîíà áóëà ââåäåíà â ñ³÷í³ — ëþòîìó 2009 ðîêó14 íå îñòàííþ
ðîëü â³ä³ãðàëî ñàìå çãàäàíå çàêîíîäàâ÷å îáìåæåííÿ îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÍÁÓ. 

Êð³ì òîãî, íà ãðîøîâî-êðåäèòíîìó ðèíêó ìàëè ì³ñöå é ³íø³ íåãàòèâí³ íàñë³ä-
êè ïîë³òè÷íîãî âòðó÷àííÿ â îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü öåíòðàëüíîãî áàíêó. ×åðåç
íåïðîâåäåííÿ ÍÁÓ îïåðàö³é ðåô³íàíñóâàííÿ ñòàâêè çà íèìè íå îãîëîøóâàëèñÿ,
ùî ïîçáàâëÿëî ñóá’ºêò³â ðèíêó îð³ºíòèð³â ùîäî âàðòîñò³ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â, à

13 
Ðåçóëüòàòè ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é ÍÁÓ ç ðåãóëþâàííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â. —http://www.bank.

gov.ua/Statist/Daily/2009/Procentfact_2009.htm. 
14 

Ïîâ³äîìëåííÿ äëÿ ïðåñè. ²íôîðìàö³ÿ ùîäî ñòàíó çä³éñíåííÿ òèì÷àñîâî¿ àäì³í³ñòðàö³¿ ó
áàíêàõ Óêðà¿íè ñòàíîì íà 24.04.2009. —http://www.bank.gov.ua/Inf_mat/Pres_service/2009/
banki_timch_adm.pdf
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ÍÁÓ — âàæåë³â âïëèâó íà ôîðìóâàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ì³æáàíê³âñüêîìó
ðèíêó. Öå óíåìîæëèâëþâàëî ðîáîòó ïðîöåíòíîãî êàíàëó òðàíñì³ñ³éíîãî (ïåðåäà-
âàëüíîãî) ìåõàí³çìó ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ÷åðåç â³äñóòí³ñòü “³ìïóëüñó” â êàíàë³,
ÿêèé ìàâ áè ñòâîðþâàòèñÿ ïðîöåíòíîþ ïîë³òèêîþ ÍÁÓ. ßê íàñë³äîê, ïðîöåíòí³
ñòàâêè íà ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó ñòàëè íåêîíòðîëüîâàíèìè, à ä³àïàçîí ¿õ âîëà-
òèëüíîñò³ â ñ³÷í³ 2009 ðîêó ñòàíîâèâ 17,4—61,3 %15.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ÷åðåç íåêîíñòèòóö³éí³ñòü ñòàòò³ 84 ³ 86 Çàêîíó Óêðà¿íè
“Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà 2009 ð³ê” áóëè âèêëþ÷åí³ â áåðåçí³ 2009 ðî-
êó íà âèêîíàííÿ ð³øåííÿ Êîíñòèòóö³éíîãî Ñóäó Óêðà¿íè16. Âîäíî÷àñ ó ÷èííîìó
çàêîíîäàâñòâ³ º é ³íø³ íîðìè çàêîí³â, ÿê³ ñë³ä òàêîæ âèçíàòè íåêîíñòèòóö³éíè-
ìè, àäæå âîíè äîïóñêàþòü âòðó÷àííÿ â îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü öåíòðàëüíîãî áàí-
êó, ÿêå ìîæå íåãàòèâíî ïîçíà÷èòèñÿ íà ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Éäåòü-
ñÿ ïðî ï. 2 ñò. 2 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêîí³â Óêðà¿íè
ùîäî çàïîá³ãàííÿ íåãàòèâíèì íàñë³äêàì âïëèâó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà ðîç-
âèòîê àãðîïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó” òà ïï. 12 ï. 4 ðîçä³ëó ²²² Çàêîíó Óêðà¿íè
“Ïðî çàïîá³ãàííÿ âïëèâó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà ðîçâèòîê áóä³âåëüíî¿ ãàëó-
ç³ òà æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà”, ÿê³ çîáîâ’ÿçóþòü ÍÁÓ çä³éñíþâàòè äîâãîñòðîêîâå
ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â äëÿ êðåäèòóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ ãàëóçåé ñ³ëüñüêîãî ãîñïî-
äàðñòâà òà áóä³âíèöòâà. Çàçíà÷åí³ íîðìè ñóïåðå÷àòü ñò. 1 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî
Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè”, ÿêèì ïåðåäáà÷åíî, ùî ÍÁÓ ìàº ïðàâî, àëå íå çî-
áîâ’ÿçàíèé, íàäàâàòè êðåäèòè äëÿ ðåô³íàíñóâàííÿ áàíêó, ÿêùî öå íå òÿãíå çà ñî-
áîþ ðèçèê³â äëÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. 

Ïðàêòèêà åì³ñ³éíîãî êðåäèòóâàííÿ ÍÁÓ áàíê³â íà ö³ë³ é íàïðÿìè, ùî º ïð³î-
ðèòåòíèìè â òîé ÷è ³íøèé ïðîì³æîê ÷àñó äëÿ åêîíîì³êè êðà¿íè, º íåðèíêîâîþ.
Íà æàëü, Óêðà¿íà ìàº äîñâ³ä ñåëåêòèâíî¿ êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ó 1992—1996-ìó,
2002-ìó ³ 2003—2004 ðîêàõ. Òàêèé ñåëåêòèâíèé ìåõàí³çì êðåäèòóâàííÿ â³ä³ãðàâ
âàãîìó ðîëü ó ðîçêðó÷óâàíí³ ã³ïåð³íôëÿö³¿ 1992—1996 ðîê³â. Ãîëîâíîþ éîãî ïðîá-
ëåìîþ çàëèøàºòüñÿ íåâ÷àñíå ïîãàøåííÿ é íåïîâåðíåííÿ êðåäèò³â, ùî çóìîâëþº
ïåðåðîçïîä³ë åì³ñ³éíèõ ðåñóðñ³â, ñåíüéîðàæó òà ³íôëÿö³éíîãî ïîäàòêó íà êîðèñòü
ïð³îðèòåòíèõ ãàëóçåé ³ ï³äïðèºìñòâ. Êð³ì òîãî, ö³ëüîâ³ êðåäèòè ðåô³íàíñóâàííÿ
“âèêðèâëÿþòü” ðèíêîâèé ìåõàí³çì ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³, ÿêîìó íå âëàñòèâèé
áóäü-ÿêèé ö³ëüîâèé (ãàëóçåâèé) ³ äîâãîñòðîêîâèé õàðàêòåð (çà âèíÿòêîì êðåäèò³â
ÍÁÓ íà ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïðîãðàì ô³íàíñîâîãî îçäî-
ðîâëåííÿ). Ìåòîþ îïåðàö³é ðåô³íàíñóâàííÿ º ï³äòðèìêà êîðîòêîñòðîêîâî¿ ë³êâ³ä-
íîñò³ áàíê³â ó ðàç³ âèíèêíåííÿ òèì÷àñîâèõ ô³íàíñîâèõ òðóäíîù³â. 

ßê ïîêàçóº ñâ³òîâà ïðàêòèêà, êðåäèòàì ðåô³íàíñóâàííÿ öåíòðàëüíèõ áàíê³â
íå ïðèòàìàííà ôóíêö³ÿ ðåñóðñîïîñòà÷àííÿ äëÿ ïðîâåäåííÿ îñíîâíèõ îïåðàö³é

15 
Ñòàí ì³æáàíê³âñüêîãî êðåäèòíîãî ðèíêó. — http://www.bank.gov.ua/Inf_mat/Pres_serv-

ice/2009/inf_pro_timch_adm_240409.pdf.
16

Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà 2009 ð³ê”:
Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 17.03.2009 ð. ¹ 1131-VI. — http://www.zakon.rada.gov.ua/
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áàíê³â, ó òîìó ÷èñë³ êðåäèòíèõ. Öå ïîâ’ÿçàíî ç îñîáëèâîñòÿìè ä³¿ òðàíñì³ñ³éíîãî
(ïåðåäàâàëüíîãî) ìåõàí³çìó ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè: âèêîðèñòàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ
³íñòðóìåíò³â ðåãóëþâàííÿ ë³êâ³äíîñò³ ìàº ðîçïîðîøåíèé ³ íå ÷³òêî âèðàæåíèé
âïëèâ íà ãðîøîâî-êðåäèòíèé ðèíîê, ùî íå ñïðèÿº âèêîíàííþ öåíòðàëüíèì áàí-
êîì ôóíêö³¿ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³. Êð³ì öüî-
ãî, çàçíà÷åí³ íîðìè çàêîíîäàâñòâà ùîäî íåîáõ³äíîñò³ ÍÁÓ ðåô³íàíñóâàòè áàíêè,
ÿê³ êðåäèòóþòü ïð³îðèòåòí³ ãàëóç³, óñêëàäíþâàòèìóòü âèêîíàííÿ íèì óìîâ ïðî-
ãðàìè “ñòåíä-áàé” Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó, ÿêà íàêëàäàº æîðñòê³ îáìå-
æåííÿ íà çðîñòàííÿ ìîíåòàðíî¿ áàçè. 

Òàêèì ÷èíîì, íîðìè çàêîíîäàâñòâà, ùî âèçíà÷àþòü çàñàäè ö³ëüîâîãî (ãàëó-
çåâîãî) ðåô³íàíñóâàííÿ Íàöáàíêîì, ïîòðåáóþòü ñêàñóâàííÿ. Â óìîâàõ ðèíêîâî¿
åêîíîì³êè ðåãóëþâàííÿ êðåäèòíèõ â³äíîñèí ìîæëèâå ëèøå ðèíêîâèìè ³íñòðó-
ìåíòàìè é ìåòîäàìè. Íåîáõ³äíèì º ñòâîðåííÿ òàêèõ óìîâ á³çíåñ-êë³ìàòó, çà ÿêèõ
êðåäèòîðó (áàíêó, ³íâåñòîðó) áóëî á âèã³äíî ñïðÿìîâóâàòè êðåäèòí³ ðåñóðñè â ò³
÷è ³íø³ íàïðÿìè (ãàëóç³) çà ïðèéíÿòíîþ äëÿ ïîçè÷àëüíèêà ö³íîþ. Ïðè öüîìó òèì-
÷àñîâ³ ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè (êðåäèòîðàì, ïðèâàòíèì ³íâåñòîðàì, ï³äïðèºìñòâàì) ìîã-
ëè á ñòàòè âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì ñòèìóëþâàííÿ êðåäèòóâàííÿ é ³íâåñòóâàííÿ ó
ïð³îðèòåòí³ íàïðÿìè (ãàëóç³), ùî ñïðîìîæí³ ñòàòè “àíòèêðèçîâèì ëîêîìîòèâîì”
äëÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè. 

Ï³äñóìîâóþ÷è ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ, çàçíà÷èìî, ùî ñåðåäîâèùå ðåàë³çàö³¿
ñó÷àñíî¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ ôîðìóºòüñÿ ÷èííèêàìè, ÿê³ â ñóêóï-
íîñò³ ñòâîðþþòü âêðàé ñêëàäí³ óìîâè ³ çíèæóþòü åôåêòèâí³ñòü ãðîøîâî-êðåäèò-
íî¿ ïîë³òêè â äîñÿãíåíí³ íàì³÷åíèõ ö³ëåé. Ñòâîðåííþ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ âèõîäó
Óêðà¿íè ç ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè òà ï³äâèùåííþ ä³ºâîñò³ àíòèêðèçîâèõ çà-
õîä³â öåíòðàëüíîãî áàíêó ìîãëè á ñïðèÿòè òàê³ íàïðÿìè âäîñêîíàëåííÿ ñåðåäî-
âèùà ðåàë³çàö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè: 

1. Ïîñèëåííÿ êîîðäèíàö³¿ áþäæåòíî¿ òà ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè øëÿõîì:
— óäîñêîíàëåííÿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè â íàïðÿì³ çðîñòàííÿ âèäàòê³â ðîçâèòêó

òà âåäåííÿ ïîòî÷íèõ âèäàòê³â íà áåçäåô³öèòí³é îñíîâ³, ùî äàñòü çìîãó çì³ñòèòè
ñòðóêòóðó âèäàòê³â ó á³ê çá³ëüøåííÿ âèòðàò íà êàï³òàëüíî-³íôðàñòðóêòóðí³ ö³ë³;

— óäîñêîíàëåííÿ óïðàâë³ííÿ òà ïðîãíîçóâàííÿ ðóõó êîøò³â íà ªÊÐ, ðîçì³-
ùåíîìó â ÍÁÓ, ó íàïðÿì³ óñóíåííÿ ÿâèù “ñåçîííîñò³” é ìàñîâîãî âèòðà÷àííÿ
êîøò³â, çìåíøåííÿ íà ö³é îñíîâ³ íåãàòèâíîãî âïëèâó öèõ ÷èííèê³â íà ë³êâ³äí³ñòü
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè é ³íôëÿö³éí³ ïðîöåñè;

— çàïðîâàäæåííÿ ñòèìóëþþ÷î¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè, îð³ºíòîâàíî¿ íà: ñòðóê-
òóðíó ïåðåáóäîâó åêîíîì³êè; ðîçâèòîê âíóòð³øíüîãî âèðîáíèöòâà íà ³íâåñòèö³éíî-
³ííîâàö³éí³é îñíîâ³; ìîäåðí³çàö³þ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ ³ âèðîáíèöòâî íèìè
íå ñèðîâèííî¿ ïðîäóêö³¿, à ïðîäóêö³¿ ê³íöåâîãî ñïîæèâàííÿ; çìåíøåííÿ åíåðãî-
çàëåæíîñò³ åêîíîì³êè; ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâîãî á³çíåñ-êë³ìàòó é ïîäàòêîâèõ
ñòèìóë³â äëÿ ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè, ÿê³ çä³éñíþþòü ³íâåñòèö³¿ ó ïð³îðèòåòí³ äëÿ âè-
õîäó ç êðèçè íàïðÿìè, òîùî.
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2. Óäîñêîíàëåííÿ ÷èííî¿ çàêîíîäàâ÷î-íîðìàòèâíî¿ áàçè â íàïðÿì³:
— ïîñèëåííÿ çàõèñòó ïðàâà âëàñíîñò³ é óíåìîæëèâëåííÿ ïðîâåäåííÿ ðåé-

äåðñüêèõ àòàê;
— çàïðîâàäæåííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïîë³òèê³â, ïîñàäîâèõ îñ³á ³ çàñîá³â ìàñî-

âî¿ ³íôîðìàö³¿ çà ñòâîðåííÿ íåãàòèâíîãî ³íôîðìàö³éíîãî ñåðåäîâèùà, ÿêå ðóéíóº
ï³äâàëèíè äîâ³ðè äî ïîë³òèêè óðÿäó, ÍÁÓ òà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè;

— ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³÷íèìè ìåòîäàìè (âèìîãàìè) áàíê³â ³ êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêòîðó ùîäî çì³íè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè â íàïðÿì³ îð³ºíòàö³¿ íà âíóòð³øí³é
ðèíîê êàï³òàë³â;

— íåäîïóñòèìîñò³ âòðó÷àííÿ â îïåðàö³éíó íåçàëåæí³ñòü ÍÁÓ ÷åðåç âèçíà÷åí-
íÿ ïðèõîâàíèõ ñõåì ô³íàíñóâàííÿ âèäàòê³â äåðæàâíîãî áþäæåòó, âñòàíîâëåííÿ
óìîâ “óçãîäæåííÿ” ìîíåòàðíèõ îïåðàö³é ç óðÿäîì, âòðó÷àííÿ ó ïðîöåñ ðåãóëþ-
âàííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðèíêó, âèçíà÷åííÿ âèìîã ñåëåêòèâíîãî ðåô³íàíñóâàí-
íÿ áàíê³â íà ö³ë³, ùî º ïð³îðèòåòíèìè â òîé ÷è ³íøèé ïðîì³æîê ÷àñó äëÿ åêîíî-
ì³êè êðà¿íè. 

3. Çàïðîâàäæåííÿ ä³ºâèõ ìåõàí³çì³â ñïîñòåðåæåííÿ é ðåãóëþâàííÿ ö³í íà àê-
òèâè ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ òåíäåíö³é äî ¿õ ïåðåîö³íêè òà âèíèêíåííÿ â ìàéáóò-
íüîìó êðèç ÷åðåç ô³íàíñîâ³ áóëüêè.

4. Óäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè âèíàãîðîäè ìåíåäæåð³â áàíê³â, ÿêà áàçóâàëàñÿ á íå
ëèøå íà êîðîòêîñòðîêîâèõ ïîêàçíèêàõ ïðèáóòêîâîñò³, ÿê³ ñïîíóêàþòü äî íàðîùåí-
íÿ ðèçèê³â, à é íà ïîêàçíèêàõ ÿêîñò³ àêòèâ³â ³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ áàíêó. 

5. Ïðîâåäåííÿ ïðîïàãàíäèñòñüêî¿ äåðæàâíî¿ ñîö³àëüíî¿ ï³àð-êîìïàí³¿, ñïðÿ-
ìîâàíî¿ íà â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè é ïîâåðíåííÿ äåïîçèò³â ó áàíê³âñüêó ñèñòåìó òà
ôîðìóâàííÿ â íàñåëåííÿ êóëüòóðè ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó. Çàîùàäæóâàëüíà ìîäåëü
ïîâåä³íêè íàñåëåííÿ íèí³ º á³ëüø áàæàíîþ, í³æ äîêðèçîâà ñïîæèâàöüêà ìîäåëü
“æèòòÿ â êðåäèò”. Âîíà äàëà á çìîãó àêóìóëþâàòè áàíêàì ðåñóðñè ³ ñïðÿìóâàòè ¿õ
íà êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè òà â³äíîâèòè íà ö³é îñíîâ³ êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæíå âíóòð³øíº âèðîáíèöòâî, áåç íàÿâíîñò³ ÿêîãî ñòèìóëþâàííÿ ñïî-
æèâ÷îãî ïîïèòó íàñåëåííÿ áþäæåòíîþ ³ êðåäèòíîþ ïîë³òèêîþ ïðèçâåäå ëèøå äî
â³äíîâëåííÿ íàðîùåííÿ ñïîæèâ÷îãî ³ìïîðòó, äèñáàëàíñ³â ó ïëàò³æíîìó áàëàíñ³
òà ³íôëÿö³¿. Çàçíà÷èìî, ùî íåäîîö³íåíîþ â óìîâàõ êðèçè çàëèøèëàñÿ ïðîïàãàí-
äèñòñüêà ðîáîòà ïîë³òèê³â ùîäî ôîðìóâàííÿ ïîçèòèâíèõ î÷³êóâàíü ó íàñåëåííÿ
òà â³ðè ó ñïðîìîæí³ñòü êðà¿íè ðîçâ’ÿçàòè ñâî¿ ïðîáëåìè øëÿõîì âèêîðèñòàííÿ
âíóòð³øí³õ ðåñóðñ³â ³ ïîòåíö³àëó. 
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