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Äîñë³äæåíî ïðè÷èíè ïîñèëåííÿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè â Óêðà¿í³, îáóìîâëåí³ ïðîáëåìàìè
ñòðóêòóðè åêîíîì³êè òà ¿¿ ³íñòèòóö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ. Çàïðîïîíîâàíî øëÿõè ïîäîëàííÿ êðè-
çè ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ òà çàáåçïå÷åííÿ îïåðàö³éíî¿ íåçàëåæíîñò³ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. 

Reasons for aggravation of the financial economic crisis in Ukraine caused by problems of the structure
of economy and institutional regulation of the latter are studied. Ways for overcoming the crisis in the
financial sphere and ensuring operational independence of the National Bank of Ukraine are suggested.

Ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ, ùî ñêëàëàñÿ â Óêðà¿í³ ïî÷èíàþ÷è ç IV êâàð-
òàëó 2008 ðîêó, áåçóìîâíî, ïîâ’ÿçàíà ç³ ñâ³òîâîþ åêîíîì³÷íîþ êðèçîþ. Îäíàê ð³-
âåíü åêîíîì³÷íîãî ïàä³ííÿ â îêðåìèõ ñôåðàõ (çîêðåìà, ïðîìèñëîâå âèðîáíèöòâî
òà ðîçäð³áíèé òîâàðîîáîðîò) çà ñ³÷åíü — òðàâåíü 2009 ðîêó â Óêðà¿í³ âèÿâèâñÿ íàé-
á³ëüøèì ñåðåä êðà¿í ÑÍÄ, à çà ð³âíåì çíèæåííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè êðà¿-
íà âèéøëà íà ë³äèðóþ÷³ ïîçèö³¿ ó ñâ³ò³. Öå çàñâ³ä÷óº íàÿâí³ñòü ³ñòîòíèõ íàö³îíàëü-
íèõ îñîáëèâîñòåé (ôàêòîð³â), ùî çóìîâèëè ïîñèëåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù â Óêðà¿í³.
Îòæå, ¿õ ç’ÿñóâàííÿ òà ëîêàë³çàö³ÿ º íåîáõ³äíèìè óìîâàìè ïîäîëàííÿ êðèçè. 

Îãëÿä äàíèõ òàáë. 1 ïîêàçóº, ùî íàéíåãàòèâí³øå êðèçà ïîçíà÷èëàñÿ íà ñôå-
ð³ áóä³âíèöòâà: çà ïåðø³ ï’ÿòü ì³ñÿö³â ïîòî÷íîãî ðîêó éîãî îáñÿãè ñòàíîâèëè ëè-
øå 44,2|% äî ð³âíÿ àíàëîã³÷íîãî ïåð³îäó 2008 ðîêó.

© Ñèâóëüñüêèé Ì.²., 2009

Ïîêàçíèê Ñ³÷åíü — òðàâåíü 2009 ðîêó  
äî ñ³÷íÿ — òðàâíÿ 2008 ðîêó 

Ñ³÷åíü — òðàâåíü 2008 ðîêó  
äî ñ³÷íÿ — òðàâíÿ 2007 ðîêó 

²íäåêñ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà 68,1 108,1 

Îáñÿã ïðîäóêö³¿ ñ³ëüñüêîãî 
ãîñïîäàðñòâà 102,3 100,2 

Îáñÿã ïðîäóêö³¿ áóä³âíèöòâà 44,2 98,8 

Âàíòàæîîáîðîò 63,4 108,1 

Ïàñàæèðîîáîðîò 90,3 105,1 

Åêñïîðò òîâàð³â 55,9 135,8 

²ìïîðò òîâàð³â 48,0 152,3 

Îáîðîò ðîçäð³áíî¿ òîðã³âë³ 84,7 130,2 

Âèêîíàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó  
çà äîõîäàìè* 109,7 139,3 

²íäåêñ ö³í âèðîáíèê³â ïðîìèñëîâî¿ 
ïðîäóêö³¿ (òðàâåíü ó % äî ãðóäíÿ 
ïîïåðåäíüîãî ðîêó) 102,8 124,2 

Òàáëèöÿ 1. Äèíàì³êà îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè
çà 2008—2009 ðîêè, %

* Äàí³ çà ² êâàðòàë.
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Ïðè÷îìó, ÿê âèäíî ç ðèñ. 1, ïàä³ííÿ ðîçïî÷àëîñÿ çàäîâãî äî îáâàëó ³íâåñòè-
ö³éíèõ ðèíê³â ÑØÀ: ïî÷èíàþ÷è ç êâ³òíÿ 2008 ðîêó, ãàëóçü äåìîíñòðóâàëà ñòàá³ëü-
íå ùîì³ñÿ÷íå çíèæåííÿ îáñÿã³â áóä³âåëüíèõ ðîá³ò, ÿêå íà ê³íåöü ãðóäíÿ ñòàíîâè-
ëî 84,2|% â³ä ¿õ ð³âíÿ ó ãðóäí³ 2007 ðîêó. Ó 2009 ðîö³ ïàä³ííÿ ïðîäîâæèëîñü,
ñÿãíóâøè çà ñ³÷åíü — òðàâåíü 55,8|%, ³ áóëî íàéá³ëüøèì ñåðåä ãàëóçåé óêðà¿íñü-
êî¿ åêîíîì³êè.

Ôàêòîð ïåðøèé: ñïåêóëÿòèâíèé ðîçâèòîê áóä³âíèöòâà
Îòæå, ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà ëèøå ï³äøòîâõíóëà áóä³âåëüíó ãàëóçü äî ïî-

äàëüøîãî ïàä³ííÿ, ïðè÷èíè ÿêîãî êîðåíÿòüñÿ â óêðà¿íñüêèõ ðåàë³ÿõ. Ïåðåäóñ³ì öå
ïîâ’ÿçàíî ç ³íâåñòèö³éíîþ ïðèâàáëèâ³ñòþ ãîòîâîãî ïðîäóêòó ãàëóç³ — íåðóõîìîñ-
ò³ (ðèñ. 2). 
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Ðèñ . 1. Çì³íè îáñÿã³â áóä³âåëüíèõ ðîá³ò (íàðîñòàþ÷èì ï³äñóìêîì 
äî â³äïîâ³äíîãî ïåð³îäó ïîïåðåäíüîãî ðîêó), %
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Ðèñ . 2. Äèíàì³êà âàðòîñò³ êâàðòèð ó ì. Êèºâ³ çà ïåð³îä 2007—2009 ðîê³â,
ñåðåäíÿ ö³íà çà 1 ì2, äîë. ÑØÀ
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Ó äîêðèçîâèé ïåð³îä, ÿê âèäíî ç ðèñ. 2, ñåðåäíÿ âàðò³ñòü 1 ì2 æèòëà ó ì. Êè-
ºâ³ ñèñòåìàòè÷íî çðîñòàëà, äîë. ÑØÀ: íà ïåðâèííîìó ðèíêó — ç 1949 äî 2641, íà
âòîðèííîìó — ç 2965 äî 3628.

Òàêèé ïðèð³ñò âàðòîñò³ çàáåçïå÷óâàâ ïðè ³íâåñòóâàíí³ äîõ³ä, ùî ³ñòîòíî ïåðå-
âèùóâàâ ïðîöåíò çà äåïîçèòàìè, çîêðåìà, íà ïåðâèííîìó ðèíêó íåðóõîìîñò³ —
20,5|% ð³÷íèõ. Öå ñïðèÿëî ïðèïëèâó ³íâåñòèö³é ó öþ ñôåðó, ùî ñïðè÷èíèëî ñïå-
êóëÿòèâíèé ïîïèò íà íåðóõîì³ñòü òà çóìîâèëî áóä³âåëüíèé áóì, ÿêèé âèéøîâ äà-
ëåêî çà ìåæ³ ðåàëüíîãî ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó.

Çã³äíî ç äàíèìè îïóáë³êîâàíîãî ì³æíàðîäíèì ³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íèì
ïîðòàëîì “Global property guide” ùîð³÷íîãî ðåéòèíãó ì³ñò ³ç íàéäîðîæ÷îþ íåðó-
õîì³ñòþ ñòîëèöÿ Óêðà¿íè ïîñ³ëà 45-òå ì³ñöå ³ç ñåðåäíüîþ âàðò³ñòþ 1 ì2 — 3175 äîë.
ÑØÀ. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: öå ìåíøå, í³æ ó Ìîíàêî (1-øå ì³ñöå, 40 336 äîë.), Ëîíäî-
í³ (2-ãå ì³ñöå, 21 599 äîë.) ÷è ó Ìîñêâ³ (4-òå ì³ñöå, 15 167 äîë.), òà çíà÷íî âèùå,
í³æ ó Áðþññåë³ (54-òå ì³ñöå, 2788 äîë.) ÷è ó Áåðë³í³ (56-òå ì³ñöå, 1146 äîë.). Ó ñòî-
ëèö³ ñóñ³äíüî¿ Ìîëäîâè (85-òå ì³ñöå) æèòëî ìàéæå óòðè÷³ äåøåâøå êè¿âñüêîãî.

Ö³ëêîì î÷åâèäíî, ùî æèòëî òàêî¿ âàðòîñò³ àæ í³ÿê íå îð³ºíòîâàíå íà ïîòðå-
áè ñåðåäíüîñòàòèñòè÷íîãî óêðà¿íñüêîãî ïðàö³âíèêà, çàðîá³òíà ïëàòà ÿêîãî êîëè-
âàºòüñÿ íà ð³âí³ 5—7|% â³ä ñåðåäíüîºâðîïåéñüêî¿. 

Ïîñò³éíå çðîñòàííÿ ö³í íà íåðóõîì³ñòü çàáåçïå÷óâàëî âèñîêèé ð³âåíü ðåíòà-
áåëüíîñò³ áóä³âíèöòâà. Òàê, ó ² êâàðòàë³ 2008 ðîêó âàðò³ñòü 1 ì2 çàãàëüíî¿ ïëîù³
ââåäåíîãî â åêñïëóàòàö³þ æèòëà ñòàíîâèëà 3956 ãðí (783 äîë. ÑØÀ), ùî â óìîâàõ
Êèºâà çàáåçïå÷óâàëî 300-â³äñîòêîâó ðåíòàáåëüí³ñòü áóä³âíèöòâà. Çà òàêèõ óìîâ çà-
áóäîâíèêè ìàëè ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè áóä³âíèöòâî, îïèðàþ÷èñü íå íà ðåàëü-
íî ³íâåñòîâàí³ êîøòè, à çàëó÷àþ÷è áàíê³âñüê³ ïîçèêè. 

Çà ïåð³îä 2007—2008 ðîê³â ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ â Óêðà¿í³ çðîñòàëî òåìïà-
ìè, ìàéæå âòðè÷³ âèùèìè â³ä òåìï³â ðîñòó êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè (ðèñ. 3). ̄ õ ÷àñò-
êà ó ñòðóêòóð³ êðåäèòíèõ âêëàäåíü ³ç 6,5|% ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2007 ðîêó çðîñëà äî
18|% íà ê³íåöü òðàâíÿ 2009 ðîêó. Íà ïðèäáàííÿ, áóä³âíèöòâî òà ðåêîíñòðóêö³þ
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Ðèñ . 3. Òåìïè ðîñòó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ â Óêðà¿í³ çà 2007—2009 ðîêè, 
% äî 01.01.2007 
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íåðóõîìîñò³ êîðïîðàòèâíîìó á³çíåñó ó 2007 ðîö³ áóëî äîäàòêîâî âèä³ëåíî íà êðå-
äèòí³é îñíîâ³ 4,2 ìëðä ãðí, ó 2008-ìó — 7,7 ìëðä ãðí. 

Ïðîòå îñíîâíèì êàíàëîì êðåäèòóâàííÿ áóä³âíèöòâà áóëî íàäàííÿ ïîçèê ³í-
âåñòîðàì. ßê âèäíî ç ðèñ. 4, êðåäèòóâàííÿ äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ íà ïðèäáàííÿ,
áóä³âíèöòâî òà ðåêîíñòðóêö³þ íåðóõîìîñò³ çà ïåð³îä 2007—2008 ðîê³â òàêîæ íà-
ðîùóâàëîñÿ òåìïàìè, âèùèìè â³ä òåìï³â ðîñòó êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè. Ïðîòå
îáñÿãè öüîãî êðåäèòóâàííÿ áóëè íåçð³âíÿííî á³ëüøèìè: ó 2007 ðîö³ áóëî äîäàò-
êîâî âèäàíî 20,4 ìëðä ãðí êðåäèò³â, ó 2008-ìó — 47,6 ìëðä ãðí. 

Òàêèì ÷èíîì, ó 2008 ðîö³ áàíêè âèä³ëèëè êîðïîðàòèâíîìó á³çíåñó òà äîìî-
ãîñïîäàðñòâàì ðàçîì óçÿòèì íà ïðèäáàííÿ, áóä³âíèöòâî é ðåêîíñòðóêö³þ íåðóõî-
ìîñò³ 55,3 ìëðä ãðí, ùî ó 1,3 ðàçà á³ëüøå êàï³òàëüíèõ âèäàòê³â äåðæàâíîãî òà ì³ñ-
öåâèõ áþäæåò³â óñ³õ ð³âí³â çà 2008 ð³ê (41,2 ìëðä ãðí). 

Òàêà êðåäèòíà ä³ÿëüí³ñòü áàçóâàëàñÿ íà ñïåêóëÿòèâíîìó ïîïèò³. Äîìîãîñïîäàð-
ñòâà çàëó÷àëè êðåäèòè, îð³ºíòóþ÷èñü íå ëèøå íà íàÿâí³ é î÷³êóâàí³ âëàñí³ äîõîäè,
à íàáóâàþ÷è ó âëàñí³ñòü íåðóõîì³ñòü, çàñòàâíà âàðò³ñòü ÿêî¿ ïîñò³éíî çðîñòàëà. 

Ïàä³ííÿ áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³ â Óêðà¿í³ — öå íå â³äãîëîñîê ³ïîòå÷íî¿ êðèçè, ùî ðîç-
ïî÷àëàñÿ â ÑØÀ, à îáâàë áóä³âåëüíî¿ ï³ðàì³äè, âèáóäóâàíî¿ çàâäÿêè áàíê³âñüêîìó êðå-
äèòóâàííþ, ÿêå îïèðàëîñÿ íå íà ðåàëüí³ ïîòðåáè, à íà ñïåêóëÿòèâíèé ïîïèò.

Îòæå, äëÿ íåäîïóùåííÿ ïîäàëüøîãî ðîçêðó÷óâàííÿ ñï³ðàë³ ñïåêóëÿòèâíîãî
ïîïèòó íàçð³ëà ïîòðåáà çàïðîâàäæåííÿ â Óêðà¿í³ ïîäàòêó íà íåðóõîìå ìàéíî. Âîä-
íî÷àñ öå ³ñòîòíî çì³öíèòü ô³íàíñîâó áàçó ì³ñöåâèõ áþäæåò³â.

Ôàêòîð äðóãèé: ìîíîêóëüòóðíà åêñïîðòíà çàëåæí³ñòü åêîíîì³êè
ßê âèäíî ç äàíèõ òàáë. 2, åêñïîðò òîâàð³â çà ñ³÷åíü — òðàâåíü 2009 ðîêó ïîð³â-

íÿíî ç â³äïîâ³äíèì ïåð³îäîì 2008 ðîêó ñêîðîòèâñÿ íà 44|%, àáî íà 11,3 ìëðä äîë.
ÑØÀ, ³ íàéá³ëüøå — îáñÿã åêñïîðòó ÷îðíèõ ìåòàë³â (5,8 ìëðä äîë.). ̄ õ ÷àñòêà (ðàçîì
³ç âèðîáàìè ç ÷îðíîãî ìåòàëó) â òîâàðíîìó åêñïîðò³ õî÷à é ñêîðîòèëàñÿ íà 11,2 â. ï.,
îäíàê ïðîäîâæóº äîì³íóâàòè — ïåðåâèùóº òðåòèíó çàãàëüíîãî îáñÿãó åêñïîðòó. 
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Ðèñ . 4. Òåìïè ðîñòó êðåäèòóâàííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ íà ïðèäáàííÿ, áóä³âíèöòâî
òà ðåêîíñòðóêö³þ íåðóõîìîñò³ çà 2007—2009 ðîêè, % äî 01.01.2007
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Íà 1,8 ìëðä äîë. çìåíøèëèñÿ îáñÿãè åêñïîðòó ïðîäóêö³¿ ìàøèíîáóäóâàííÿ
òà íà 1,1 ìëðä — ïðîäóêö³¿ õ³ì³÷íî¿ ïðîìèñëîâîñò³.

Çàâäÿêè ðåêîðäíîìó âðîæàþ 2008 ðîêó á³ëüøå í³æ óäâ³÷³ (íà 966 ìëí äîë.)
çá³ëüøèâñÿ åêñïîðò ïðîäóêö³¿ ðîñëèííèöòâà. Îäíàê öå íå êîìïåíñóâàëî çíà÷íèõ
âòðàò çà òðàäèö³éíèìè åêñïîðòíèìè ïîçèö³ÿìè, ùî é ñïðè÷èíèëî îáâàëüíå ñêî-
ðî÷åííÿ âèðîáíèöòâà ïðîìèñëîâî¿ ïðîäóêö³¿ â Óêðà¿í³.

Ïîäîëàííÿ ìîíîêóëüòóðíî¿ åêñïîðòíî¿ îð³ºíòàö³¿ âèðîáíèöòâà, ùî áàçóºòüñÿ íà
÷îðí³é ìåòàëóðã³¿, — öå, áåçóìîâíî, íå ïîòî÷íå, à ñòðàòåã³÷íå çàâäàííÿ. Áåç éîãî âèð³-
øåííÿ óêðà¿íñüêà åêîíîì³êà çàëèøèòüñÿ íàäçâè÷àéíî âðàçëèâîþ äëÿ çîâí³øí³õ øîê³â. 

Ôàêòîð òðåò³é: êðåäèòíà åêñïàíñ³ÿ ÍÁÓ 
“Ïåðåãð³â” áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³ — ëèøå îäèí ³ç íàñë³äê³â ïîë³òèêè êðåäèòíî¿

åêñïàíñ³¿, ÿêó ÍÁÓ ïðîâîäèâ ïî÷èíàþ÷è ç 2005 ðîêó. ßê âèäíî ç ðèñ. 5, òåìïè
ðîñòó êðåäèòíèõ âêëàäåíü áàíê³â â Óêðà¿í³ çðîñòàëè òåìïàìè, âòðè÷³ âèùèìè, í³æ
çðîñòàâ ÂÂÏ ó ôàêòè÷íèõ ö³íàõ. Öå äàº çìîãó ä³éòè äâîõ ãîëîâíèõ âèñíîâê³â:

1. Òåìïè ³ ñòðóêòóðó ðîçâèòêó åêîíîì³êè âèçíà÷àº íå òàê Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â
Óêðà¿íè, ÿê ÍÁÓ, ùî ÷åðåç ñèñòåìó ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â çàáåçïå÷óº
ñïðÿìóâàííÿ çíà÷íèõ îáñÿã³â êîøò³â ó ò³ ÷è ³íø³ ñôåðè åêîíîì³êè. Ïðè÷îìó öåé
âïëèâ ó 2007—2008 ðîêàõ ñòàâ íå ïðîñòî âàãîìèì, à âèçíà÷àëüíèì. 

²ç äàíèõ òàáë. 3 âèäíî: ÿêùî ó 2005 ðîö³ îáñÿã äîäàòêîâèõ êðåäèòíèõ âêëà-
äåíü äîð³âíþâàâ ïîëîâèí³ äîõîä³â äåðæàâíîãî áþäæåòó êðà¿íè, òî âæå ó 2007-ìó
â³í ïåðåâèùèâ äîõîäè äåðæàâíîãî áþäæåòó, à çà ï³äñóìêàìè 2008 ðîêó ð³÷íèé
ïðèð³ñò êðåäèòóâàííÿ ïåðåâèùèâ ñóìàðí³ äîõîäè áþäæåò³â óñ³õ ð³âí³â.

Ïåðøèé âèñíîâîê: çàãàëüíó åêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ â Óêðà¿í³ íà íèí³øíüîìó åòàï³
¿¿ ðîçâèòêó âèçíà÷àº íå óðÿä, à ÍÁÓ.

Íàçâà òîâàð³â çã³äíî ç ÓÊÒÇÅÄ Ìëí äîë.  
ÑØÀ 

Ó % äî  
² êâàðòàëó  
2008 ðîêó 

Ó % äî  
çàãàëüíîãî  

îáñÿãó 

Óñüîãî 14 362,9 55,9 100,0 

ó òîìó ÷èñë³    

×îðíi ìåòàëè 3931,9 40,5 27,4 

Âèðîáè ç ÷îðíèõ ìåòàë³â 808,5 59,7 5,6 

Çåðíîâi êóëüòóðè 1381,3 219,7 9,6 

Íàñiííÿ ³ ïëîäè îë³éíèõ ðîñëèí 289,6 369,4 2,0 

Æèðè òà îë³¿ òâàðèííîãî àáî ðîñëèííîãî ïîõîäæåííÿ 696,0 89,6 4,8 

Ãîòîâ³ õàð÷îâi ïðîäóêòè 744,4 75,4 5,2 

Ìåõàí³÷íå îáëàäíàííÿ; ìàøèíè òà ìåõàíiçìè, 
eëåêòðîîáëàäíàííÿ òà ¿õ ÷àñòèíè; ïðèñòðî¿ äëÿ çàïèñóâàííÿ  
àáî â³äòâîðåííÿ çîáðàæåííÿ ³ çâóêó 1659,8 66,8 11,6 

Òðàíñïîðòí³ çàñîáè òà øëÿõîâå îáëàäíàííÿ 635,0 38,8 4,4 

Ïðîäóêöiÿ õiìi÷íî¿ òà ïîâ’ÿçàíèõ ç íåþ ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñòi 945,7 45,1 6,6 

Ì³íåðàëüíi ïðîäóêòè 1163,1 47,2 8,1 

²ç íèõ åíåðãåòè÷í³ ìàòåð³àëè; íàôòà òà ïðîäóêòè ¿¿ ïåðåãîíêè 614,6 43,1 4,3 

Òàáëèöÿ 2. Ñòðóêòóðà é äèíàì³êà òîâàðíîãî åêñïîðòó Óêðà¿íè 
çà ñ³÷åíü — òðàâåíü 2009 ðîêó
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2. Âèïåðåäæàþ÷å ñòîñîâíî ÂÂÏ çðîñòàííÿ îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ (ðèñ. 5)
ïîêàçóº, ùî íå âèðîáíèöòâî º ïð³îðèòåòíèì îá’ºêòîì êðåäèòóâàííÿ.

Íàâåäåí³ â òàáë. 4 äàí³ ï³äòâåðäæóþòü öåé ôàêò. Îñíîâíèé îáñÿã êðåäèò³â ñòà-
íîì íà ïî÷àòîê ÷åðâíÿ 2009 ðîêó ñïðÿìîâàíî äî ñôåðè òîðã³âë³ òà ðåìîíòó
(21,6|%, àáî 154 ìëðä ãðí). Ëèøå 1,6 ìëðä ãðí óñòóïàº ¿ì îáñÿã ñïîæèâ÷èõ êðåäè-
ò³â (21,4|%). Îäíàê ïð³îðèòåòíèì íàïðÿìîì êðåäèòóâàííÿ ÿê äîìàøí³õ ãîñïî-
äàðñòâ, òàê ³ êîðïîðàö³é áóëè îïåðàö³¿ ç íåðóõîì³ñòþ — 170,7 ìëðä ãðí, ùî ïåðå-
âèùóº îáñÿãè êðåäèòóâàííÿ ïðîìèñëîâîñò³, áóä³âíèöòâà ³ òðàíñïîðòó òà çâ’ÿçêó
ðàçîì óçÿòèõ. 

Îáñÿã êðåäèòíèõ âêëàäåíü ó ìåòàëóðã³þ, ìàøèíîáóäóâàííÿ òà õ³ì³÷íå âèðîá-
íèöòâî (òàáë. 5) ñòàíîâèòü ëèøå 50,6 ìëðä ãðí. Îòæå, íà ï³äòðèìêó ãàëóçåé, ÿê³
çàáåçïå÷óþòü áëèçüêî 60 % åêñïîðòó ç Óêðà¿íè, áàíêè ñïðÿìóâàëè ëèøå 7|% êðå-
äèòíèõ âêëàäåíü. 

Äðóãèé âèñíîâîê: ó ïåð³îä 2005—2008 ðîê³â ÍÁÓ çàáåçïå÷óâàâ íå âèðîáíè÷ó, à ñïî-
æèâàöüêó ñïðÿìîâàí³ñòü ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Áåçóìîâíî, áàíêè ÿê êîìåðö³éí³ ï³äïðèºìñòâà ó ñâî¿é êðåäèòí³é ïîë³òèö³ îð³-
ºíòóþòüñÿ íà ïîêàçíèêè ïðèáóòêîâîñò³, ÷èì, çîêðåìà, ïîÿñíþºòüñÿ ë³äèðóâàííÿ
îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ íåðóõîìîñò³. Îäíàê ëèøå öèì ñïðàâà íå îáìåæóºòüñÿ.
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Ðèñ . 5. Òåìïè ðîñòó ÂÂÏ òà êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè çà 2005—2008 ðîêè, 
% äî 2004 ðîêó

Ïîêàçíèê 2005 2006 2007 2008 

Ïðèð³ñò êðåäèò³â â åêîíîì³êó 54,8 101,8 181,7 307,1 

Äîõîäè äåðæàâíîãî áþäæåòó 105,3 133,5 165,9 231,7 

Äîõîäè çâåäåíîãî áþäæåòó 134,2 171,8 219,9 297,9 

Òàáëèöÿ 3. Ñï³ââ³äíîøåííÿ ð³÷íîãî ïðèðîñòó êðåäèòíèõ âêëàäåíü 
³ áþäæåòíèõ äîõîä³â çà 2005—2008 ðîêè, ìëðä ãðí
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Ôàêòîð ÷åòâåðòèé: ïîë³òèêà ³íîçåìíèõ áàíê³â
Ó ïåð³îä 2005—2008 ðîê³â â Óêðà¿íó àêòèâíî ïðîíèêàâ ³íîçåìíèé áàíê³âñü-

êèé êàï³òàë (òàáë. 6). Ïðè÷îìó íà áàíê³âñüêèé ðèíîê çàõîäèëè ñèñòåìí³ ³íîçåì-
í³ áàíêè ç â³äïîâ³äíèì äîñâ³äîì, íàïðàöüîâàíèìè ï³äõîäàìè é áàíê³âñüêèìè ïðî-
äóêòàìè. Çà áàãàòüìà ³ç íèõ ñòî¿òü ïîòóæíèé êîðïîðàòèâíèé á³çíåñ. Ñàìå ç ¿õ

Ïîêàçíèê 2005 2006 2007 2008 Êâ³òåíü  
2009-ãî 

Óñüîãî 165 170 175 184 185 

  ³ç íèõ áàíêè ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì 23 35 47 53 52 

  ó òîìó ÷èñë³ ç³ 100-â³äñîòêîâèì ³íîçåìíèì êàï³òàëîì 9 13 17 17 17 

Òàáëèöÿ 6. Ê³ëüê³ñòü áàíê³â â Óêðà¿í³, ÿê³ ìàþòü ë³öåíç³þ íà çä³éñíåííÿ
áàíê³âñüêèõ îïåðàö³é (íà ê³íåöü ïåð³îäó)

Ïîêàçíèê 
Çàëèøîê  

çàáîðãîâàíîñò³, 
ìëðä ãðí 

% 

 Óñüîãî êðåäèò³â, íàäàíèõ ðåçèäåíòàì 713,0 100,0 

   ó òîìó ÷èñë³   

1. Êðåäèòè íåô³íàíñîâèì êîðïîðàö³ÿì 440,1 61,7 

  ³ç íèõ    

1.1. Òîðã³âëÿ; ðåìîíò àâòîìîá³ë³â, ïîáóòîâèõ âèðîá³â òà ïðåäìåò³â 
îñîáèñòîãî âæèòêó 

153,9 21,6 

1.2. Ïåðåðîáíà ïðîìèñëîâ³ñòü  102,7 14,4 

1.3. Îïåðàö³¿ ç íåðóõîìèì ìàéíîì, îðåíäà, ³íæèí³ðèíã òà íàäàííÿ ïîñëóã 
ï³äïðèºìöÿì 

71,4 10,0 

1.4. Áóä³âíèöòâî 41,1 5,8 

1.5. Ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî, ìèñëèâñòâî  
òà ë³ñîâå ãîñïîäàðñòâî 

29,0 4,1 

1.6. Ä³ÿëüí³ñòü òðàíñïîðòó òà çâ'ÿçêó 14,9 2,1 

1.7. Âèðîáíèöòâî òà ðîçïîä³ëåííÿ åëåêòðîåíåðã³¿, ãàçó òà âîäè 8,5 12,0 

1.8. Äîáóâíà ïðîìèñëîâ³ñòü 6,8 1,0 

2. Êðåäèòè äîìàøí³ì ãîñïîäàðñòâàì 257,2 36,1 

  ³ç íèõ   

2.1. Ñïîæèâ÷³ êðåäèòè 152,3 21,4 

2.2. Íà ïðèäáàííÿ, áóä³âíèöòâî òà ðåêîíñòðóêö³þ íåðóõîìîñò³ 99,3 13,9 

Òàáëèöÿ 4. Ñòðóêòóðà êðåäèòíèõ âêëàäåíü áàíê³â ñòàíîì íà 01.06.2009 

Ïîêàçíèê 
Çàëèøîê  

çàáîðãîâàíîñò³, 
ìëðä ãðí 

% äî çàãàëüíî¿  
ñóìè êðåäèò³â,  

íàäàíèõ ðåçèäåíòàì 

 Óñüîãî êðåäèò³â, íàäàíèõ ïåðåðîáí³é ïðîìèñëîâîñò³ 102,7 14,4 

  ó òîìó ÷èñë³   

Âèðîáíèöòâî õàð÷îâèõ ïðîäóêò³â, íàïî¿â 28,0 3,9 

Ìåòàëóðã³éíå âèðîáíèöòâî é âèðîáíèöòâî ãîòîâèõ 
ìåòàëåâèõ âèðîá³â 15,9 2,2 

Ìàøèíîáóäóâàííÿ (ó òîìó ÷èñë³ òðàíñïîðòíå) 23,0 3,2 

Õ³ì³÷íå âèðîáíèöòâî (ó òîìó ÷èñë³ ãóìîâèõ ³ ïëàñòìàñîâèõ 
âèðîá³â) 11,7 1,6 

Òàáëèöÿ 5. Ñòðóêòóðà êðåäèòóâàííÿ ïåðåðîáíî¿ ïðîìèñëîâîñò³ ñòàíîì 
íà 01.06.2009 
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ïðèõîäîì ó êðà¿í³ ðîçïî÷àâñÿ áóì ðîçäð³áíîãî êðåäèòóâàííÿ: íà ïðèäáàííÿ àâòî-
ìîá³ë³â, ïîáóòîâî¿ òåõí³êè òîùî. 

Íàñë³äêîì öüîãî ñòàëî ñòð³ìêå çðîñòàííÿ êðåäèòóâàííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á: ÿêùî
ó 2005 ðîö³ âîíî â 1,5 ðàçà ïåðåâèùóâàëî òåìïè çðîñòàííÿ êðåäèòóâàííÿ þðèäè÷-
íèõ îñ³á, òî ó 2007—2008 ðîêàõ — óòðè÷³ (ðèñ. 6). ×àñòêà êðåäèòóâàííÿ ô³çè÷íèõ
îñ³á çà ïåð³îä 2005—2008 ðîê³â çðîñëà á³ëüøå í³æ óäâ³÷³, ïåðåâèùèâøè 37|% çà-
ãàëüíîãî îáñÿãó êðåäèòíèõ âêëàäåíü. Öå ³ñòîòíî çá³ëüøèëî ïëàòîñïðîìîæíèé ïî-
ïèò: ó 2008 ðîö³ êîæíà âîñüìà ãðèâíÿ íà ñïîæèâ÷îìó ðèíêó áóëà êðåäèòíîþ.

Îêð³ì ïîçèê ñóá’ºêòàì ñïîæèâ÷îãî ñåêòîðó åêîíîì³êè áàíêè îäíî÷àñíî ðîç-
ãîðíóëè êðåäèòóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðè ñïîæèâ÷îãî ðèíêó: ìàãàçèí³â îïòîâî¿ òà ðîç-
äð³áíî¿ òîðã³âë³, ÑÒÎ òîùî. Îñê³ëüêè êðåäèòí³ êîøòè â îðãàí³çàö³þ íàö³îíàëüíîãî
âèðîáíèöòâà ìàéæå íå âêëàäàëèñü, óñÿ öÿ ä³ÿëüí³ñòü áóëà îð³ºíòîâàíà íà ³ìïîðòî-
âàíó ïðîäóêö³þ. 

Òàêèì ÷èíîì, ïåðåê³ñ ó á³ê ñïîæèâàöüêî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó Óêðà¿íè — öå íå “ñë³ïà ä³ÿ íåâèäèìî¿ ðóêè ðèíêó”, à ñâ³äîì³ ä³¿ ç³ ñïðèÿí-
íÿ ïðîñóâàííÿ ³ìïîðòîâàíî¿ ïðîäóêö³¿ íà óêðà¿íñüêèé ðèíîê, àãðåñèâíà ïîë³òèêà
çàâîþâàííÿ çîâí³øíüîãî ðèíêó. Ïðè÷îìó âîíà ùå íå âè÷åðïàëà ñåáå, à ëèøå ïðè-
ãàëüìîâàíà êðèçîþ. 

Ïèòàííÿ ïðîíèêíåííÿ é ä³ÿëüíîñò³ ³íîçåìíèõ áàíê³â íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè — öå
ïèòàííÿ ð³âíÿ çàáåçïå÷åííÿ íàö³îíàëüíî¿ áåçïåêè äåðæàâè.

Ï³äòâåðäæåííÿì öüîãî ñòàëè ïîä³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç îáâàëüíèì ïàä³ííÿì êóðñó
ãðèâí³ äî ³íîçåìíèõ âàëþò ó ëèñòîïàä³ — ãðóäí³ 2008 ðîêó. 
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Êðåäèòè â åêîíîì³êó, âñüîãî Êðåäèòè þðèäè÷íèì îñîáàì Êðåäèòè ô³çè÷íèì îñîáàì

Ðèñ . 6. Òåìïè ðîñòó êðåäèòóâàííÿ â Óêðà¿í³ çà 2005—2009 ðîêè, 
% äî 01.01.2005 
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11“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 7’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Ôàêòîð ï’ÿòèé: áåçêîíòðîëüíå íàðîùóâàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó
Ìàñîâå âõîäæåííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó äî óêðà¿íñüêîãî áàíê³âñüêîãî ñåêòî-

ðó ñòàëî îñíîâíèì ôàêòîðîì, ùî îáóìîâèâ ñòð³ìêå çðîñòàííÿ âàëîâîãî çîâí³ø-
íüîãî áîðãó Óêðà¿íè: éîãî îáñÿã ³ç 30,6 ìëðä äîë. ÑØÀ ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2005 ðî-
êó çð³ñ äî 102,4 ìëðä äîë. ñòàíîì íà 1 æîâòíÿ 2008-ãî, àáî ó 3,2 ðàçà.

ßê âèäíî ç ðèñ. 7, çà ïåð³îä 2005 — êâ³òåíü 2009 ðîêó íàéíèæ÷èìè òåìïàìè
çðîñòàâ çîâí³øí³é äåðæàâíèé áîðã Óêðà¿íè (121|%), íàéâèùèìè — çîâí³øí³ áîð-
ãè áàíê³â (ó 14,1 ðàçà). Öå ïðèçâåëî äî ïðèíöèïîâî¿ çì³íè ñòðóêòóðè çîâí³øíüîãî
áîðãó Óêðà¿íè.

ßêùî ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2005 ðîêó (ðèñ. 8) íà ñôåðó â³äïîâ³äàëüíîñò³ óðÿäó
ïðèïàäàëî á³ëüøå òðåòèíè çîâí³øíüîãî áîðãó — 36,6|%, òî íà äàòó êàëåíäàðíîãî
â³äë³êó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè (ïî÷àòîê æîâòíÿ 2008 ðîêó) öÿ ÷àñòêà ñêîðîòè-
ëàñÿ ìàéæå âòðè÷³ — äî 13,8|%. Íàòîì³ñòü çîâí³øíÿ çàáîðãîâàí³ñòü áàíê³â ³ç 8,7|%
çðîñëà äî 41,1|%. Ðàçîì ³ç çàáîðãîâàí³ñòþ êîðïîðàòèâíîãî á³çíåñó âîíà ñÿãíóëà
81,4|% çàãàëüíîãî çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè òà ñòàíîì íà 1 æîâòíÿ 2008 ðîêó
ïåðåâèùèëà 83 ìëðä äîë., ùî ó 2,2 ðàçà á³ëüøå â³ä îô³ö³éíèõ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â
Óêðà¿íè, ÿê³ ïåðåáóâàþòü â îïåðàòèâíîìó óïðàâë³íí³ ÍÁÓ.

Ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî çã³äíî ç ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì (Äåêðåò Êàá³íåòó Ì³-
í³ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðî ñèñòåìó âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ âàëþòíîãî êîíòðîëþ” â³ä
19.02.1993 ¹ 15-93) çä³éñíåííÿ âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ é âàëþòíîãî êîíòðîëþ º
âèíÿòêîâîþ êîìïåòåíö³ºþ ÍÁÓ, à íå óðÿäó. Á³ëüøå òîãî, ÍÁÓ äàíî íà â³äêóï âè-
çíà÷åííÿ çàãàëüíîãî îáñÿãó çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè, îñê³ëüêè ï. 1 ñò. 11 öüîãî
Äåêðåòó ïåðåäáà÷åíî âñòàíîâëåííÿ ë³ì³òó çîâí³øíüîãî áîðãó ëèøå äëÿ ñåãìåíòó,
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Ðèñ . 7. Äèíàì³êà çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè çà 2005—2009 ðîêè, 
% äî 01.01.2005
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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

ÿêèé íàëåæèòü äî ñôåðè â³äïîâ³äàëüíîñò³ óðÿäó, — “çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó
Óêðà¿íè”.

Íåâèâàæåíà ïîë³òèêà ÍÁÓ ó ñôåð³ âàëþòíîãî êîíòðîëþ òà âàëþòíîãî ðåãóëþ-
âàííÿ çà ïåð³îä 2005—2008 ðîê³â îáóìîâèëà íåâèïðàâäàíå íàðîùóâàííÿ çàãàëüíîãî
îáñÿãó çîâí³øíüîãî áîðãó òà ïîñòàâèëà êðà¿íó ï³ä çàãðîçó êîðïîðàòèâíîãî äåôîëòó. 

Ñâî¿ ïðîðàõóíêè ÍÁÓ ïåðåêëàâ íà ñóñï³ëüñòâî. Óñóíóâøèñü â³ä ðåãóëþâàííÿ
âàëþòíîãî ðèíêó òà îáâàëèâøè êóðñ ãðèâí³, ÍÁÓ ïîñòàâèâ ï³ä çàãðîçó ô³íàíñî-
âîãî êðàõó ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”. Ðåàë³çàö³ÿ ³ìïîðòîâàíîãî ãàçó çà ä³þ÷èìè
ãðèâíåâèìè òàðèôàìè ç ³íâàëþòíî¿ ïîçèö³¿ ñòàëà çáèòêîâîþ, ùî ïîòðåáóâàëî ð³ç-
êîãî ï³äâèùåííÿ âíóòð³øí³õ ö³í íà ïðèðîäíèé ãàç. Öå ïîãðîæóâàëî ï³äâèùåííÿì
ö³í íà åëåêòðîåíåðã³þ, êîìóíàëüí³ òàðèôè òà ÷åðåç ëàíöþæîê âçàºìîçàëåæíîñò³ —
çàãàëüíèì ïðèñêîðåííÿì ³íôëÿö³¿ ó êðà¿í³. Îñîáëèâî ñë³ä â³äçíà÷èòè òó îáñòàâè-
íó, ùî ïîä³áí³ ä³¿ ÍÁÓ ïðèïàëè íà ï³êîâèé ïåð³îä ñïîæèâàííÿ ³ìïîðòîâàíîãî
ïðèðîäíîãî ãàçó — ï³çíþ îñ³íü òà çèìó. Ëèøå íàäçóñèëëÿìè óðÿäó âäàëîñÿ â³ä-
âåðíóòè çàãðîçó êîëàïñó åêîíîì³êè òà ïðèñêîðåííÿ ³íôëÿö³¿: áóëè âèøóêàí³ äî-
äàòêîâ³ äæåðåëà îïëàòè ³ìïîðòîâàíîãî ãàçó òà ïîêðèòòÿ ðîçðèâó ó òàðèôàõ íà éî-
ãî êóï³âëþ ³ ïðîäàæ. 

Âîäíî÷àñ çàëèøèëèñÿ ³íø³ ³íôëÿö³éí³ çàãðîçè, ñïðè÷èíåí³ ä³ÿìè ÍÁÓ:
— ³ìïîðòîâàíà ³íôëÿö³ÿ, ïîâ’ÿçàíà ³ç çàâåçåííÿì äî êðà¿íè âêðàé íåîáõ³äíèõ

òîâàð³â, ÿê³ íå ìîæíà ó êîðîòêèé ñòðîê çàì³íèòè â³ò÷èçíÿíèìè (íàïðèêëàä, ë³êè);
— êðåäèòíà åì³ñ³ÿ, ùî çàãðîæóº íåïðîãíîçîâàíèì çðîñòàííÿì ãðîøîâî¿ ìàñè.
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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Ðÿòóþ÷è áàíêè â³ä äåôîëòó, ÍÁÓ ð³çêî íàðîñòèâ îáñÿãè ¿õ ðåô³íàíñóâàííÿ.
ßê âèäíî ç ðèñ. 9, îáñÿã êðåäèò³â, ÿê³ ÍÁÓ íàäàâ áàíêàì, çà 2008 ð³ê ñÿãíóâ 

170 ìëðä ãðí (3/4 â³ä ñóìè äîõîä³â äåðæàâíîãî áþäæåòó), ùî â ÷îòèðè ðàçè á³ëüøå,
í³æ çà ÷îòèðè ïîïåðåäí³ ðîêè ðàçîì óçÿò³. Ï³ê òàêî¿ êðåäèòíî¿ “íàêà÷êè” ïðèïàâ íà
òðè ïåðø³ ì³ñÿö³ ô³íàíñîâî¿ êðèçè: æîâòåíü — ãðóäåíü 2008 ðîêó — 105,4 ìëðä ãðí.
Îäíàê ³ çà ² ï³âð³÷÷ÿ 2009 ðîêó ÍÁÓ çá³ëüøèâ îáîðîò ðåô³íàíñóâàííÿ ùå íà 
55,8 ìëðä ãðí. 

Çà ñâîºþ ñóòòþ ðåô³íàíñóâàííÿ — öå ïåðâèííà åì³ñ³ÿ, ÿêà ïîãðîæóº, çà åôåê-
òîì ìóëüòèïë³êàòîðà, áàãàòîêðàòíèì çðîñòàííÿì ìàñè ãðîøåé, ùî çàâäÿêè ÍÁÓ
ç’ÿâèëàñü íà áàëàíñàõ áàíê³â. Îòæå, ñâî¿ìè ä³ÿìè ÍÁÓ ñôîðìóâàâ ïîòóæíèé ³í-
ôëÿö³éíèé ïîòåíö³àë, íàñë³äêè ÿêîãî êðà¿íà â³ä÷óâàòèìå ùå áàãàòî ðîê³â.

×åðãîâèé óðîê ô³íàíñîâî¿ êðèçè: îáñÿãè ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ (îñíîâíèé ÷èííèê ³íôëÿö³¿),
ÿêó çä³éñíþº ÍÁÓ, íà ñüîãîäí³ æîäíèì ÷èíîì íå ðåãëàìåíòîâàí³ é íå ðåãóëüîâàí³. 

Íàöáàíê Óêðà¿íè, îñíîâíîþ ôóíêö³ºþ ÿêîãî çã³äíî ç³ ñò. 99 Êîíñòèòóö³¿
Óêðà¿íè º çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³, äîïóñòèâ
áåçêîíòðîëüíó äîëàðèçàö³þ åêîíîì³êè äåðæàâè.

Çà ïåð³îä 2006—2008 ðîê³â â Óêðà¿í³, ÿê âèäíî ç ðèñ. 10, ÷³òêî ïðîñòåæóºòüñÿ òåí-
äåíö³ÿ âèïåðåäæàþ÷îãî çðîñòàííÿ îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ â ³íîçåìí³é âàëþò³ (â îñíîâ-
íîìó â äîëàðàõ ÑØÀ). 

Àêòèâ³çàö³ÿ ïðîöåñó äîëàðèçàö³¿ õðîíîëîã³÷íî çá³ãàºòüñÿ ç íàðîùóâàííÿì
ïðèñóòíîñò³ ³íîçåìíèõ áàíê³â íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó. Ïðè÷îìó ÿêùî ñòàíîì íà
ïî÷àòîê 2005 ðîêó íà ³íâàëþòó ïðèïàäàëî 42|% çàãàëüíîãî îáñÿãó âèäàíèõ â
Óêðà¿í³ êðåäèò³â, òî âæå íà ïî÷àòêó 2007 ðîêó îáñÿãè ³íâàëþòíèõ êðåäèò³â çð³â-
íÿëèñÿ ç ãðèâíåâèìè, à ñòàíîì íà 1 æîâòíÿ 2008 ðîêó êðåäèòè â ³íîçåìí³é âàëþòè
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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

ïåðåâèùèëè ãðèâíåâ³ — 51,4|%. Ïåðåîö³íêà ö³º¿ çàáîðãîâàíîñò³ âíàñë³äîê îáâàëó
êóðñó ãðèâí³ ïðèçâåëà äî òîãî, ùî íà ïî÷àòêó 2009 ðîêó ÷àñòêà ³íâàëþòíèõ êðå-
äèò³â ñòàíîâèëà 57,7|% â³ä çàãàëüíî¿ ñóìè çàáîðãîâàíîñò³ êë³ºíò³â áàíêàì. 

Öå ìàëî íåãàòèâí³ ñîö³àëüí³ íàñë³äêè, àäæå ñâî¿ìè ä³ÿìè ÍÁÓ ³ñòîòíî çá³ëü-
øèâ áîðãè äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ. Ñàìå ãðîìàäÿíè ñòàëè îñíîâíîþ æåðòâîþ îá-
âàëó ãðèâí³: ñòàíîì íà 1 æîâòíÿ 2008 ðîêó ÷àñòêà ³íâàëþòíèõ êðåäèò³â ïåðåâèùè-
ëà 2/3 ¿õ çàãàëüíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ áàíêàì (68|%). Óæå ÷åðåç òðè ïåðø³ ì³ñÿö³
ô³íàíñîâî¿ êðèçè ³íâàëþòíèé áîðã äîìîãîñïîäàðñòâ çð³ñ äî 76,2|%. 

×åðåç ä³¿ ÍÁÓ ãðîìàäÿíè-áîðæíèêè âòðàòèëè ùîíàéìåíøå 30 ìëðä ãðí. 

Ôàêòîð øîñòèé: íåðîçâèíåí³ñòü ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ 
Ó êðà¿íàõ ³ç ðîçâèíåíîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ ôîíäîâèé ðèíîê âèñòóïàº

àëüòåðíàòèâíèì áàíê³âñüêîìó ñåêòîðó êàíàëîì ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóð-
ñ³â òà º îñíîâîþ ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó. Ïðîòå â Óêðà¿í³ â³í ìàº äåêîðàòèâíèé õà-
ðàêòåð ³ îõîïëþº ëèøå áëèçüêî 5|% ôàêòè÷íèõ îáîðîò³â ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè. 

Ìàéæå âñ³ îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè çä³éñíþþòüñÿ íà íåîðãàí³çîâàíîìó
ðèíêó, òîáòî ïðè ¿õ çä³éñíåíí³ íå çàáåçïå÷óºòüñÿ äîòðèìàííÿ âñòàíîâëåíèõ çàêî-
íîì ³ ïðàâèëàìè ïðîöåäóð, îñîáëèâî ùîäî ãðîøîâèõ ðîçðàõóíê³â òà ïåðåêàçó ïðàâ
âëàñíîñò³ íåðåçèäåíòàì. Ó ðåçóëüòàò³ òàêî¿ òîòàëüíî¿ “ò³í³çàö³¿” ñòàº ìîæëèâèì íå-
ëåãàëüíå âèâåäåííÿ çà êîðäîí çíà÷íèõ êîøò³â, ÿê ó ôîðì³ âàëþòè (ÿê ïëàòåæ³ íà
îôøîðí³ ðàõóíêè çà ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â), òàê ³ ó ôîðì³ ô³çè÷íî¿ ïåðåäà÷³ çà
êîðäîí àêö³é óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é (ï³äïðèºìñòâ) çà øòó÷íî çàíèæåíèìè ö³íàìè
(ïðî îáñÿãè ôàêòè÷íîãî åêñïîðòó óêðà¿íñüêîãî êàï³òàëó çà òàêèìè ñõåìàìè ñâ³ä-
÷èòü çðîñòàííÿ ó 2007 ðîö³ âàðòîñò³ ïîïåðåäíüî âèâåçåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó 20 ðà-
ç³â — ³ç 300 ìëí äî 6 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî â³äáóëîñÿ çà ðàõóíîê ïåðåîö³íêè àêö³é
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óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ îòðèìàëè ðåàëüíó ðèíêîâó ö³íó â õîä³ ïðîâåäåííÿ ¿õ
ðîçì³ùåííÿ íà ³íîçåìíèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ).

Çà ðîêè íåçàëåæíîñò³ óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê ïåðåòâîðèâñÿ íà ãîëîâíèé
åëåìåíò “ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè”, ùî ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ íåëåãàëüíî¿ “âòå÷³” êà-
ï³òàëó, â³äìèâàííÿ “áðóäíèõ ãðîøåé”, êîðóïö³éíèõ îáîðóäîê òîùî. Ïðè öüîìó â³í
íå âèêîíóº ñâîº¿ ãîëîâíî¿ ðîë³ â åêîíîì³ö³ — áóòè (ïîðÿä ³ç áàíêàìè) ïîòóæíèì
³íñòðóìåíòîì çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó òà ðåñòðóêòóðèçàö³¿
åêîíîì³êè â³äïîâ³äíî äî âèêëèê³â ðèíêó. Îñòàííº ï³äòâåðäæóºòüñÿ òåíäåíö³ÿìè äî
ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ (ïåðâ³ñíîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é) íå íà â³ò÷èçíÿíîìó, à íà ³íîçåìíèõ
ôîíäîâèõ ðèíêàõ (Ëîíäîí, Âàðøàâà), à òàêîæ ïðîäàæåì íà íèõ (îñòàíí³ì ÷àñîì ùå
é ó Ìîñêâ³) äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê íà àêö³¿ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é.

Óñå öå ñóïåðå÷èòü ÿê ³íòåðåñàì Óêðà¿íè, òàê ³ îñíîâíîìó íàïðÿìó íîðìàë³-
çàö³¿ ñèòóàö³¿, ÿêèé áóëî âèçíà÷åíî íà ô³íàíñîâîìó ñàìì³ò³ ó Âàøèíãòîí³, — ïî-
ñèëåííþ ðåãóëÿòîðíîãî âòðó÷àííÿ äåðæàâè ó ô³íàíñîâèé ñåêòîð (ó òîìó ÷èñë³ íà
ôîíäîâîìó ðèíêó).

Ðåàí³ìàö³ÿ ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ º íåîáõ³äíîþ ñêëàäîâîþ ñòðàòåã³¿ ïîäîëàííÿ
åêîíîì³÷íî¿ êðèçè. 

Äëÿ öüîãî ïðîïîíóºìî çä³éñíèòè òàê³ îñíîâí³ çàõîäè: 
— êîíñîë³äàö³þ âñ³õ ³íñòèòóò³â ôîíäîâîãî ðèíêó ï³ä êîíòðîëåì (ìîæëèâî,

çà ó÷àñò³) äåðæàâè, çàëèøèâøè îäíó ôîíäîâó á³ðæó (çà êîíêóðñîì) òà ºäèíèé öåí-
òðàëüíèé äåïîçèòàð³é (øëÿõîì çëèòòÿ ³ñíóþ÷èõ äåïîçèòàð³¿â — ÌÔÑ, Âñåóêðà¿í-
ñüêîãî öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ, äåïîçèòàð³þ Íàöáàíêó òà Íàö³îíàëüíîãî äåïî-
çèòàð³þ);

— ñòâîðåííÿ ³íñòèòóòó Öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà (ÑÑÐ), ùî çìîæå çàáåçïå-
÷èòè ðåàëüí³ñòü ö³í íà óêðà¿íñüê³ ö³íí³ ïàïåðè;

— óñòàíîâëåííÿ ïðàâèë ùîäî îáîâ’ÿçêîâîãî çä³éñíåííÿ ðîçðàõóíê³â çà îïå-
ðàö³ÿìè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ÷åðåç öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é;

— çä³éñíåííÿ âñ³ìà àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè åì³ñ³¿ àêö³é â áåçäîêóìåí-
òàðí³é ôîðì³ òà çíåðóõîìëåííÿ ¿õ ó öåíòðàëüíîìó äåïîçèòàð³¿.

Ãîëîâíèé óðîê ô³íàíñîâî¿ êðèçè ïîëÿãàº â íåîáõ³äíîñò³ ïîäîëàííÿ ã³ïåðáîë³çîâà-
íî¿ ðîë³ ÍÁÓ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè.

Ïðîðàõóíêè ÍÁÓ, ùî çàãîñòðèëè ïðîò³êàííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ó êðà¿-
í³, íå áóëè á òàêèìè ôàòàëüíèìè, ÿêáè íå åêñïåðèìåíòàëüíà ìîäåëü éîãî íåçà-
ëåæíîñò³, çàïðîâàäæåíà â íàø³é êðà¿í³. 

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè” â³ä 20.05.1999 ¹ 679-Õ²V
âñòàíîâëþº ð³âåíü íåçàëåæíîñò³, íåñï³âì³ðíèé ç³ ñòàòóñîì íå òå ùî öåíòðàëüíèõ áàí-
ê³â êðà¿í ³ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ, à é áàíê³â ó ðèíêîâî ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ. Ñàìî-
ñò³éíî âèçíà÷àþ÷è îáñÿã ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿, ñóìè ðåô³íàíñóâàííÿ, ïîêàçíèêè ðåãóëþ-
âàííÿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â, çä³éñíþþ÷è íàãëÿä çà ¿õ ä³ÿëüí³ñòþ, âèçíà÷àþ÷è âàëþòíèé
êóðñ ãðèâí³, îáñÿãè ³íâàëþòíèõ çàïîçè÷åíü ³ ïðàâèëà ôóíêö³îíóâàííÿ âàëþòíîãî
ðèíêó, ÍÁÓ º îðãàíîì, ÿêèé âèçíà÷àº çàãàëüíó åêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ â äåðæàâ³. 
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Ïðè öüîìó ÍÁÓ ôàêòè÷íî º áåçêîíòðîëüíèì ó ñâî¿õ ä³ÿõ: â³í ñàìîñò³éíî ðîç-
ðîáëÿº îñíîâí³ çàñàäè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè òà êîíòðîëþº ¿¿ ïðîâåäåííÿ
(ñò. 100 Êîíñòèòóö³¿ Óêðà¿íè). 

Ïîïðè íîðìó ï. 8 ñò. 19 Çàêîíó “Ïðî Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè” ïðî òå,
ùî ãîëîâà ÍÁÓ “îäíîîñ³áíî íåñå â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïåðåä Âåðõîâíîþ Ðàäîþ
Óêðà¿íè òà Ïðåçèäåíòîì Óêðà¿íè çà ä³ÿëüí³ñòü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó”, òà íîð-
ìó ñò. 51 ïðî òå, ùî “Íàö³îíàëüíèé áàíê ï³äçâ³òíèé Ïðåçèäåíòó Óêðà¿íè òà
Âåðõîâí³é Ðàä³ Óêðà¿íè”, íàâ³òü óõâàëåí³ Âåðõîâíîþ Ðàäîþ, êîíñòèòóö³éíîþ
á³ëüø³ñòþ ¿¿ ñêëàäó, íåîäíîðàçîâ³ ð³øåííÿ íå ïðèâåëè äî â³äñòàâêè íèí³øíüî-
ãî ãîëîâè ÍÁÓ. Çã³äíî ç ï. 18 ñò. 85 Êîíñòèòóö³¿ ÿê ïðèçíà÷èòè, òàê ³ çâ³ëüíè-
òè ãîëîâó Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè Âåðõîâíà Ðàäà ìîæå ëèøå çà ïîäàííÿì
Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè.

Ðåàëüíî âñÿ “ï³äçâ³òí³ñòü” ÍÁÓ çâîäèòüñÿ äî äîïîâ³ä³ éîãî ãîëîâè Âåðõîâí³é
Ðàä³ Óêðà¿íè ïðî ä³ÿëüí³ñòü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó òà íàäàííÿ Âåðõîâí³é Ðàä³ Óêðà¿-
íè, ïîðÿä ³ç Ïðåçèäåíòîì, äâ³÷³ íà ð³ê ³íôîðìàö³¿ ïðî ñòàí ãðîøîâî-êðåäèòíîãî
ðèíêó â äåðæàâ³ (ïï. 4 òà 5 ñò. 51 Çàêîíó). 

Æîäíèõ çîáîâ’ÿçóþ÷èõ ð³øåíü ùîäî ä³ÿëüíîñò³ ÍÁÓ çã³äíî ç ÷èííèì çàêîíî-
äàâñòâîì Âåðõîâíà Ðàäà ïðèéíÿòè íå ìîæå.

Ùî ñòîñóºòüñÿ óðÿäó, òî â³í ìîæå ëèøå ïðîâîäèòè ç Íàö³îíàëüíèì áàíêîì
“âçàºìí³ êîíñóëüòàö³¿ ç ïèòàíü ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè” òà çàïèòóâàòè “³í-
ôîðìàö³þ ùîäî ìîíåòàðíèõ ïðîöåñ³â”. Ó ñâîþ ÷åðãó, Íàö³îíàëüíèé áàíê ï³äòðè-
ìóº åêîíîì³÷íó ïîë³òèêó Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ëèøå çà ïåâíèõ óìîâ: “ÿêùî
âîíà íå ñóïåðå÷èòü çàáåçïå÷åííþ ñòàá³ëüíîñò³ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ Óêðà¿íè” (ñò. 52
Çàêîíó).

Íà ïðàêòèö³ öå ïðèçâåëî äî òîãî, ùî ÍÁÓ, íå âèêîíóþ÷è ñâîº¿ îñíîâíî¿ êîí-
ñòèòóö³éíî¿ ôóíêö³¿ (íå çàáåçïå÷èâøè ñòàá³ëüíîñò³ ãðèâí³ í³ ó ¿¿ âíóòð³øíüîìó —
ùîäî ö³í íà òîâàðè é ïîñëóãè, í³ ó çîâí³øíüîìó âèì³ð³ — ùîäî ³íîçåìíèõ âàëþò),
êîðèñòóþ÷èñü ñâî¿ìè ïîâíîâàæåííÿìè ÿê îñîáëèâîãî öåíòðàëüíîãî îðãàíó äåð-
æàâíîãî óïðàâë³ííÿ, ïðîâîäèòü ïîë³òèêó, ÿêà éäå âðîçð³ç ³ç ïîë³òèêîþ óðÿäó. 

Ñèòóàö³ÿ óñêëàäíþºòüñÿ ïîë³òèçàö³ºþ ä³ÿëüíîñò³ ÍÁÓ. Âæå ïåðø³ êðîêè óðÿ-
äó ï³ä êåð³âíèöòâîì Þ.Â. Òèìîøåíêî, ñïðÿìîâàí³ íà âèêîíàííÿ ïåðåäâèáîðíèõ
îá³öÿíîê, çîêðåìà, ç âèïëàòè ãðîìàäÿíàì çíåö³íåíèõ çàîùàäæåíü, âèêëèêàëè
ïðîòèä³þ ÍÁÓ, êåð³âíèöòâî ÿêîãî âêëþ÷èëîñÿ â êàìïàí³þ äèñêðåäèòàö³¿ öüîãî
çàõîäó, çâèíóâà÷óþ÷è óðÿä ó ðîçêðó÷óâàíí³ ³íôëÿö³¿. Òàê, ó âèñòóï³ íà çàñ³äàíí³
Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè 11 êâ³òíÿ 2008 ðîêó ãîëîâà Íàöáàíêó Â.Ñ. Ñòåëüìàõ, â³ä-
ïîâ³äàþ÷è íà ì³é çàêèä ùîäî íåñïðàâåäëèâîñò³ òàêèõ çâèíóâà÷åíü, çàÿâèâ: “Ùå
ðàç, Ìèêîëî ²âàíîâè÷ó, ÿ âïåâíåíî ïîâòîðÿþ, ùî íàäçâè÷àéíî ³íòåíñèâíèé óäàð
áþäæåòíèõ âèäàòê³â ñïðîâîêóâàâ ïîñèëåííÿ ³íôëÿö³¿”.

Öå òâåðäæåííÿ íå â³äïîâ³äàëî ä³éñíîñò³. “Çãóáíèé” âïëèâ áþäæåòíèõ âèäàòê³â
íà ³íôëÿö³þ ìîæëèâèé ëèøå çà óìîâè äåô³öèòíîñò³ áþäæåòó, ÿêèé ïîêðèâàºòüñÿ
íà åì³ñ³éí³é îñíîâ³, ùî ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè (ïîïèòó). Îäíàê ³ç
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ïî÷àòêó 2008 ðîêó óðÿä íå äîïóñêàâ äåô³öèòó áþäæåòó. Íàâïàêè, ïåðåâèùåííÿ
äîõîä³â íàä âèäàòêàìè áþäæåòó (ïðîô³öèò) íà 1 òðàâíÿ 2008 ðîêó ñòàíîâèëî ïîíàä
1,1 ìëðä ãðí. Îòæå, çàâäÿêè áþäæåòí³é ïîë³òèö³ óðÿäó â³äáóëîñÿ ñêîðî÷åííÿ ãðî-
øîâî¿ ìàñè â îá³ãó íà ñóìó ïðîô³öèòó. Á³ëüøå òîãî, äëÿ ô³íàíñóâàííÿ îêðåìèõ êà-
òåãîð³é âèäàòê³â çàä³þâàëèñÿ âàëþòí³ êîøòè, ùî áóëè çàïîçè÷åí³ íàïðèê³íö³ 2006-ãî
òà ó 2007 ðîö³ ïîíàä ðåàëüí³ ïîòðåáè áþäæåòó ³ íå âèêîðèñòîâóâàëèñÿ. Âíàñë³äîê
öüîãî â³äáóëîñÿ ñêîðî÷åííÿ (íà 4,8 ìëðä ãðí) ³íâàëþòíèõ çàëèøê³â íà ðàõóíêàõ
äåðæàâíîãî áþäæåòó ³ â³äïîâ³äíî çðîñëè çàëèøêè íà éîãî ãðèâíåâèõ ðàõóíêàõ 
(íà 10,2 ìëðä). Öå ñïðè÷èíèëî äîäàòêîâå (ïîíàä ñóìó ïðîô³öèòó) âèëó÷åííÿ ãðèâ-
íåâî¿ ìàñè ç îá³ãó.

Êîæíà ùîòèæíåâà îïåðàòèâíà íàðàäà, ÿêó ïðîâîäèâ òîä³ ì³í³ñòð ô³íàíñ³â, ïî-
÷èíàëàñÿ ç îáãîâîðåííÿ ïðîáëåìè: ÿê ïîâåðíóòè êîøòè íà êîððàõóíêè áàíê³â, ùî
áóëè âèëó÷åí³ âíàñë³äîê àêóìóëþâàííÿ äîõîä³â äî áþäæåòó, àáè ïîíîâèòè õî÷à á
ì³í³ìàëüíó ïëàòîñïðîìîæí³ñòü (ë³êâ³äí³ñòü) áàíê³â. Çðåøòîþ ì³í³ñòð ô³íàíñ³â ì³ã
áè öüîãî é íå ðîáèòè: òàêà àíòè³íôëÿö³éíà ä³ÿ óðÿäó áóëà çàáëîêîâàíà ÍÁÓ, ÿêèé
³ç ïî÷àòêó 2008 ðîêó çá³ëüøèâ îáîðîò ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â äî 25,8 ìëðä ãðí, ó
òîìó ÷èñë³ çà êâ³òåíü 2008-ãî — íà 12,9 ìëðä ãðí (ðèñ. 9). 

Îòæå, äåêëàðóþ÷è â³äñóòí³ñòü êðèçè â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ òà ïåðåêëàäàþ÷è
âèíó çà ðîçâèòîê ³íôëÿö³¿ íà óðÿä, êåð³âíèöòâî ÍÁÓ ñàíêö³îíóâàëî åì³ñ³éíå âëè-
âàííÿ êîøò³â ó îáñÿãàõ á³ëüøå òèõ 20,5 ìëðä ãðí, ùî áóëè çàä³ÿí³ ó 2004 ðîö³ çà-
äëÿ íåäîïóùåííÿ êðàõó áàíê³â, ÿê³ ïîñòðàæäàëè âíàñë³äîê ìàñîâîãî â³äïëèâó
âêëàä³â ó ïåð³îä Ïîìàðàí÷åâî¿ ðåâîëþö³¿. 

Çðîçóì³ëî, ùî òàêèé äîñâ³ä÷åíèé áàíê³ð, ÿê Â.Ñ. Ñòåëüìàõ, íå ìîæå íå çíà-
òè “àç³â” ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ. Â³í ñâ³äîìî ïåðåêëàäàâ âèíó ÍÁÓ ó
ðîçêðó÷óâàíí³ ³íôëÿö³¿ íà óðÿä, âèêîíóþ÷è ïîë³òè÷íå çàìîâëåííÿ.

Ïîë³òèçàö³ÿ ÍÁÓ — öå âåëèêà çàãðîçà äëÿ äåðæàâè.
ßê îêðåì³ ïîë³òèêè, òàê ³ çàñîáè ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿ ñèñòåìàòè÷íî ïîøèðþ-

þòü ³íôîðìàö³þ ùîäî ìîæëèâîãî ïàä³ííÿ âîñåíè êóðñó ãðèâí³ — àæ äî 20 ãðí çà
äîëàð ÑØÀ. Áåçóìîâíî, æîäíèõ îá’ºêòèâíèõ ï³äñòàâ äëÿ òàêîãî “àïîêàë³ïòè÷-
íîãî” ïðîãíîçó íåìàº ç îãëÿäó íà î÷åâèäíó åêîíîì³÷íó ñòàá³ë³çàö³þ, óñï³øíó
ñï³âïðàöþ ç ÌÂÔ òà î÷³êóâàíèé ÷åðãîâèé âèñîêèé óðîæàé. Òà ùî ìîæíà ïðîòè-
ñòàâèòè “÷îðí³é âîë³” ïîë³òèçîâàíèõ ÷èíîâíèê³â ÍÁÓ, ÿê³ â óìîâàõ âèáîð÷î¿ êàì-
ïàí³¿, â ÿê³é º î÷³êóâàíîþ ïåðåìîãà êåð³âíèêà óðÿäó, çàõî÷óòü “ï³ä³ãðàòè” ³íøîìó
êàíäèäàòó ó Ïðåçèäåíòè ³, ùîá ïîñòàâèòè óðÿä, à çàîäíî é åêîíîì³êó äåðæàâè íà
êîë³íà, ïîâòîðÿòü ñâ³é ìèíóëîð³÷íèé åêñïåðèìåíò? Òèì á³ëüøå, ùî ìåõàí³çì
“åêîíîì³÷íîãî àïîêàë³ïñèñó” â³äïðàöüîâàíî é äîíèí³ í³êîãî ç éîãî “³í³ö³àòîð³â”
íå ïîêàðàíî: âèä³ëåííÿ çíà÷íèõ îáñÿã³â ðåô³íàíñóâàííÿ îáðàíèì áàíêàì, âèõ³ä
îñòàíí³õ ³ç îòðèìàíîþ íà åì³ñ³éí³é îñíîâ³ ãðîøîâîþ ìàñîþ ÷åðåç ï³äñòàâí³ ô³ð-
ìè íà âàëþòíèé ðèíîê, â³äìîâà ÍÁÓ â³ä âèêîðèñòàííÿ îô³ö³éíèõ âàëþòíèõ ðåçåð-
â³â äëÿ çàäîâîëåííÿ ï³êîâîãî ïîïèòó íà âàëþòó, ïðèêðèòà ðîçìîâàìè ïðî ïåðåõ³ä
äî ôîðìóâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó íà “ðèíêîâèõ” çàñàäàõ ÷åðåç ñï³ââ³äíîøåííÿ
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ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, òà ÿê íàñë³äîê — ôàíòàñòè÷íå íåïðîãíîçîâàíå ïàä³ííÿ êóð-
ñó ãðèâí³. 

Ùîá çàïîá³ãòè ïîä³áíîìó ðîçâèòêó ïîä³é Çàêîíîì ïðî äåðæàâíèé áþäæåò íà
2009 ð³ê áóëî ââåäåíî íîðìó, ÿêà çîáîâ’ÿçóâàëà ÍÁÓ çä³éñíþâàòè ðåô³íàíñóâàííÿ
çà ïîãîäæåííÿì ³ç óðÿäîì. Ïðîòå çà íàïîëÿãàííÿì ÌÂÔ öþ ñòàòòþ ñêàñîâàíî. 

Óñòàíîâëåí³ ÷èííîþ ðåäàêö³ºþ Çàêîíó “Ïðî Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè” ïîâíî-
âàæåííÿ ÍÁÓ ïåðåâèùóþòü ¿õ îáñÿã, óñòàíîâëåíèé Êîíñòèòóö³ºþ Óêðà¿íè. Ìåæ³ éî-
ãî êîìïåòåíö³¿ âèçíà÷åíî ñò. 99 Êîíñòèòóö³¿ — “çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ãðîøî-
âî¿ îäèíèö³”. Çàãàëüíà åêîíîì³÷íà ïîë³òèêà òà ¿¿ ñêëàäîâà — ô³íàíñîâà ïîë³òèêà,
çã³äíî ç ïï. 1, 3, 4 ñò. 116 Êîíñòèòóö³¿, º êîìïåòåíö³ºþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â òà â³ä-
ïîâ³äíî äî ñò. 85 — Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè. Î÷åâèäíî, ùî âàëþòíî-êóðñîâà ïîë³-
òèêà ÍÁÓ ÿê ñêëàäîâà çàãàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè íå ìîæå ñóïåðå÷è-
òè óðÿäîâ³é åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³. Äèñïîçèö³ÿ ñòàòåé 85, 116 òà 100 Êîíñòèòóö³¿
Óêðà¿íè âêàçóº íà òå, ùî ÍÁÓ ó ñâî¿õ ä³ÿõ çîáîâ’ÿçàíèé ï³äïîðÿäêîâóâàòèñÿ ïðîãðàì³
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè, ðîçðîáëåí³é óðÿäîì òà çàòâåðäæåí³é Âåðõîâíîþ Ðàäîþ
Óêðà¿íè. 

Ãîëîâíå çàâäàííÿ â ïîäîëàíí³ ô³íàíñîâî¿ êðèçè — ïðèâåñòè ïîâíîâàæåííÿ ÍÁÓ ó
â³äïîâ³äí³ñòü ³ç Êîíñòèòóö³ºþ Óêðà¿íè. Äëÿ öüîãî, çîêðåìà, ñë³ä âíåñòè â³äïîâ³äí³
çì³íè äî Çàêîíó “Ïðî Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè” òà Äåêðåòó “Ïðî ñèñòåìó âà-
ëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ âàëþòíîãî êîíòðîëþ”.

Ïîâíîâàæåííÿ ÍÁÓ ïîøèðþþòüñÿ íà ñôåðè, ÿê³ â ³íøèõ êðà¿íàõ æîðñòêî
êîíòðîëþº óðÿä, çîêðåìà, êóðñîóòâîðåííÿ, âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ é âàëþòíîãî
êîíòðîëþ. Âáà÷àºìî çà äîö³ëüíå âèâåñòè âàëþòíî-êóðñîâó ïîë³òèêó ç³ ñôåðè â³ä-
ïîâ³äàëüíîñò³ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó òà ïåðåäàòè ¿¿ Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â (ìîæëè-
âî, Ì³í³ñòåðñòâó åêîíîì³êè) äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ¿¿ â³äïîâ³äíîñò³ îñíîâíèì óðÿäî-
âèì ïð³îðèòåòàì ó ãàëóç³ åêîíîì³êè (³ç öüîãî ïðèâîäó àâòîð ðàçîì ³ç íàðîäíèìè
äåïóòàòàìè Óêðà¿íè Ä.Â. Øëåìêîì ³ Î.Â. Ëÿøêîì ùå ó òðàâí³ 2008 ðîêó ï³äãîòî-
âèëè é çàðåºñòðóâàëè â³äïîâ³äíèé çàêîíîïðîåêò).

Â Óêðà¿í³ íà ÍÁÓ ïîêëàäåíî ôóíêö³þ íàãëÿäó çà ä³ÿëüí³ñòþ áàíê³â, ÿêó â
ðèíêîâî ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ çä³éñíþº ñïåö³àëüíî óïîâíîâàæåíèé ³íñòèòóò. Âðà-
õîâóþ÷è íàñë³äêè “ðåãóëþâàííÿ” ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â ó ïåð³îä 2005—2008 ðîê³â, º
íàãàëüíîþ ïîòðåáà ïåðåäàòè öþ ôóíêö³þ ³íøîìó îðãàíó, çîêðåìà, ñòâîðèòè ºäè-
íèé íàãëÿäîâèé îðãàí çà óñ³ìà ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè, ùî çìîæå çàáåçïå÷èòè
êîìïëåêñíèé êîíòðîëü çà ¿õ ä³ÿëüí³ñòþ.

Â³ä àáñîëþòíî¿ áåçêîíòðîëüíîñò³, â³ä ÿêî¿ îäèí êðîê äî ïîë³òè÷íî âìîòèâîâà-
íîãî ñâàâ³ëëÿ, ñë³ä ïåðåéòè äî çàáåçïå÷åííÿ “îïåðàö³éíî¿ íåçàëåæíîñò³” ÍÁÓ ÿê
öåíòðàëüíîãî áàíêó, òîáòî âèáîðó íèì ³íñòðóìåíòàð³þ, ÿêèé íåîáõ³äíî âèêîðèñòî-
âóâàòè äëÿ äîñÿãíåííÿ ö³ëåé (íàïðèêëàä, óñòàíîâëåíîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿), ïðè öüîìó
ñàì³ ö³ë³ ìàº âèçíà÷àòè óðÿä, âèõîäÿ÷è ç ïð³îðèòåò³â éîãî åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. 

Ñë³ä ðàäèêàëüíî îíîâèòè áàíê³âñüêèé ìåíåäæìåíò ÍÁÓ, ñïðèÿòè ðîçáóäîâ³
öåíòðàëüíîãî áàíêó “äðóãîãî ïîêîë³ííÿ”, ÿêèé ä³ÿòèìå â óìîâàõ íå ïåðåõ³äíî¿, à
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ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, ùî ïîòðåáóº íîâèõ ï³äõîä³â, äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ÿêèõ ñë³ä çà-
ì³íèòè âèõîâàíèõ íà ðàäÿíñüêèõ òðàäèö³ÿõ ïðåäñòàâíèê³â “ïåðøîãî ïîêîë³ííÿ”
íà ìåíåäæåð³â “íîâî¿ õâèë³”.

Äîö³ëüíî ñòâîðèòè (óõâàëèâøè îêðåìèé çàêîí) ñïåö³àë³çîâàíó êðåäèòíî-
ô³íàíñîâó óñòàíîâó (“Áàíê Ðîçâèòêó”) äëÿ äîâãîñòðîêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâ-
íèõ ïðîãðàì ³ ïðîåêò³â (ó òîìó ÷èñë³ âåí÷óðíèõ òà ³ííîâàö³éíèõ), ÿê³ â³äïîâ³äà-
þòü ïð³îðèòåòíèì íàïðÿìàì äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè.

Çàïðîïîíîâàí³ çàõîäè ïîòðåáóþòü âíåñåííÿ â³äïîâ³äíèõ çì³í äî ÷èííîãî çàêîíî-
äàâñòâà. Öå, áåçóìîâíî, ñêëàäíî ðåàë³çóâàòè â óìîâàõ ïîë³òè÷íî çààíãàæîâàíî¿ Âåð-
õîâíî¿ Ðàäè, ä³ÿëüí³ñòü ÿêî¿ ï³äïîðÿäêîâóºòüñÿ ïåðåäâèáîðí³é êîí’þíêòóð³. Îäíàê
êðèçà — ñàìå òà ñòàä³ÿ ðîçâèòêó êðà¿íè, êîëè äëÿ ñóñï³ëüñòâà º î÷åâèäíîþ íååôåê-
òèâí³ñòü ³ íåä³ºçäàòí³ñòü ³ñíóþ÷î¿ ñèñòåìè, à âíåñåííÿ ðàäèêàëüíèõ çì³í º î÷³êóâà-
íèì ³ âèïðàâäàíèì â î÷àõ ãðîìàäñüêîñò³. 

Sivulskiy-7----.qxp  31.08.2009  11:07  Page 19


