
104 “Фінанси України”, 5’2011

Фі нан со во-еко но міч не ре гу лю ван ня

Ко зюк В.В., 
док тор еко но міч них на ук, про фе сор, 
за ві ду вач ка фед ри еко но міч ної те о рії 
Тер но піль сь ко го на ці о наль но го 
еко но міч но го уні вер си те ту

Ата мась Н.І., 
ас пі рант ка фед ри еко но міч ної те о рії 
Тер но піль сь ко го на ці о наль но го 
еко но міч но го уні вер си те ту

СТРАТЕГІЧНІ ЕЛЕМЕНТИ СИСТЕМНОГО
ПОЄДНАННЯ НАПРЯМІВ ДЕДОЛАРИЗАЦІЙНОЇ

ПОЛІТИКИ В УКРАЇНІ

Роз гля ну то не об хід ність про ве ден ня Національним банком України ефек тив ної мо не тар ної
по лі ти ки, про ана лі зо ва но па нів ні тен ден ції у сфе рі до ла ри за ції, до слід же но та ар гу мен то ва -
но основ ні на пря ми по лі ти ки де до ла ри за ції віт чиз ня ної еко но мі ки.

The core issues as to the necessity to realize by the National Bank of Ukraine an effective monetary
policy are examined in the article; dominating tendencies are analyzed in the field of dollarization;
basic directions of policy of de-dollarization of domestic economy are probed and argumented.

Клю чо ві сло ва: до ла ри за ція еко но мі ки, де до ла ри за цій на по лі ти ка, мо не тар на по лі ти ка,
транс мі сій ний ме ха нізм.

Де струк тив ний вплив гло баль ної фі нан со вої кри зи на мак ро еко но міч ні й
соці аль ні про це си у віт чиз ня ній еко но мі ці ба га то в чо му пов’яза ний із ви со ким
рів нем до ла ри за ції в Укра ї ні остан ні ми ро ка ми та ство рює пе ре шко ди для ре алі -
за ції На ці о наль ним бан ком ефек тив ної мо не тар ної по лі ти ки. При цьо му да ний
фе но мен про явив ся фак то ром кре дит ної екс пан сії, оскіль ки май же пов ною
мірою забез пе чив пе ре не сен ня зов ніш ніх за по зи чень бан ків на внут ріш ню кре -
дит ну про по зи цію; фор мою хед жу ван ня ва лют них та ін ф ля цій них ри зи ків, бо на
від мі ну від біль шос ті кра їн сві ту рі вень ін ф ля ції в Укра ї ні за ли ша єть ся ви со ким,
а про цен т ні став ки за де по зи та ми й ін ко ли за кре ди та ми – від’єм ни ми; спо луч -
ною лан кою між гло баль ни ми фі нан со ви ми умо ва ми та екс пан сією спо жи ван ня,
що випли ває з пе ре важ но спо жив чо го кре ди ту ван ня в іно зем ній ва лю ті, до яко -
го от ри ма ло до ступ ши ро ке ко ло еко но міч них аген тів, то що. Сьо го ден ня вима -
гає від Укра ї ни роз роб ки й упро вад жен ня ком п лек с ної де до ла ри за цій ної полі ти -
ки, яка усу не ви крив лен ня у гро шо во-кре дит ній сфе рі та спри я ти ме ста бі лі за ції
еко но міч них про це сів. Отже, до слід жен ня основ них на пря мів та кої полі ти ки є
ак ту аль ним для віт чиз ня ної еко но мі ки та по тре бує гли бо ко го мак ро еко но міч но -
го пе ре ос мис лен ня. 

Проб ле ма ти ці по шу ку основ но го век то ра по лі ти ки де до ла ри за ції при свя че ні
роз від ки ба га тьох ві до мих за ру біж них уче них. Так, А. Із та Е. Ле ві Яті під су мо ву -
ють ем пі рич ні до слід жен ня да но го пи тан ня по кра ї нах Ла тинсь кої Аме ри ки й
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Азії1. К. Рей н харт, К. Ро ґофф і М. Са вас та но вста но ви ли кри те рії де до ла ри за ції
та за про по ну ва ли вва жа ти да ний про цес успіш ним у ра зі, ко ли до ла ри за ція де по -
зи тів зни жу єть ся до менш ніж 20 %, утри му єть ся на цій по знач ці та за ли ша єть ся
ниж че від цьо го рів ня2. А. Ґа лін до й Л. Лей дер ман про по ну ють жор ст кі ший під -
хід до іден ти фі ка ції кри те рі їв де до ла ри за ції3. 

За да ною те ма ти кою є на пра цю ван ня й віт чиз ня них до слід ни ків, зок ре ма
О. Пет ри ка, С. Ні ко лай чу ка, О. Бе рес лавсь кої, В. Ко зю ка4. По ряд із цим пи тан -
ня де до ла ри за ції як обов’яз ко вої скла до вої пер с пек тив ної оп ти мі за ції мо не тар -
ної по лі ти ки в Укра ї ні по тре бу ють де таль ні шо го роз гля ду. Та кож бра кує до слід -
жень, які при ді ля ли б до стат ню ува гу по шу ко ві де до ла ри за цій них ком п лек с них
за хо дів для про ве ден ня ефек тив ної й ді євої мак ро еко но міч ної по лі ти ки. 

З огля ду на за зна че не, ме тою стат ті є роз гляд основ них еле мен тів сис тем но -
го по єд нан ня мо не тар ної, фіс каль ної й ре гу ля тор ної по лі ти ки, що вмож лив лять
де до ла ри за цію віт чиз ня ної еко но мі ки. 

Особ ли віс тю до ла ри за ції ук ра їнсь кої еко но мі ки є те, що во на три ва лий час
про гре сує на пе ре ти ні трьох тіс но пов’яза них між со бою фун да мен таль них де тер -
мі нант: ма ло ефек тив ної мо не тар ної по лі ти ки, кот ра че рез по лі ти ку ста ло го ва лют -
но го кур су не спро мож на кон т ро лю ва ти внут ріш ню ін ф ля цію; зов ніш ніх дже рел
бан ківсь ких па си вів, які фор му ють ся під впли вом за по зи чень та над ход жен ня
ресур сів від ма те ринсь ких бан ків, що ви штов хує на ці о наль ну ва лю ту зі сфе ри
фінан со вих опе ра цій; не роз ви не но го внут ріш ньо го фі нан со во го рин ку, кот рий не
мо же про по ну ва ти дов го стро ко ві дже ре ла за по зи чень (рис.). 

Ви со ка вза є мо за мін ність кре ди тів у на ці о наль ній та іно зем ній ва лю ті, аси мет -
рич ні кур со ві ре ак ції, брак на дій них ре гу ля тор них бар’єрів у сфе рі до сту пу до кре -
ди тів у іно зем ній ва лю ті, зви чай но, є ак ту аль ни ми для віт чиз ня ної еко но мі ки, як і
для ба га тьох ін ших кра їн із рин ка ми, що ви ни ка ють. Утім, у світ лі низ ки про ве де -
них ни ми успіш них ре форм ви па док Укра ї ни за свід чує, що на ріж ним ка ме нем
проб ле ми є мо не тар на не ста біль ність, яка ство рює пе ре ду мо ви для до ла ри за ції.
Неспро мож ність кон т ро лю ва ти ін ф ля цію за по рів ня но ста ло го ва лют но го кур су
заохо чує до ла ри за цію ак ти вів і па си вів. Від’єм ні про цен т ні став ки спри чи не ні
моне тар ною по лі ти кою, кот ра іг но рує ін ф ля цій ні на слід ки цьо го, а та кож ри зи ки
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на гро мад жен ня фі нан со вих дис ба лан сів. Сприй нят тя ва лют но го кур су як го лов но -
го ка на лу впли ву на фор му ван ня внут ріш ніх цін і пер с пек тив ди на мі ки ре аль но го
випус ку ро бить еко но мі ку вкрай враз ли вою до шо ків сві то вих цін та ре аль ної
реваль ва ції, за вдя ки чо му аси мет рич ні кур со ві ре ак ції ко ри гу ють об ся ги ви пус ку і
спо жи ван ня від по від но до дов го стро ко во го трен ду про дук тив нос ті в ре аль но му
сек то рі. Ди на мі ка кре ди тів роз гля да єть ся ви ключ но в кон тек с ті то го, що від дзер ка -
лює по тре бу ре аль но го сек то ру в де ше вих кош тах, за вдя ки чо му між ча со ві зв’яз ки
у сфе рі за по зи чень і ста ну фі нан со вої сис те ми іг но ру ють ся, че рез що факт до ла ри -
за ції бан ківсь кої сис те ми стає дру го ряд ним, а та кі ін ди ка то ри, як вар тість ак ти вів,
вплив кре дит ної екс пан сії на спо жи ван ня та по точ ний ра ху нок, – по збав ле ни ми
ана лі тич ної цін нос ті з точ ки зо ру мак ро еко но міч ної мо де лі фун к ці о ну ван ня НБУ.
Сам Нац банк, як вид но з опри люд не них ним Основ них за сад гро шо во-кре дит ної
по лі ти ки на від по від ні ро ки, не вра хо вує, що до ла ри за ція вже при зве ла до ви крив -
лен ня транс мі сій но го ме ха ніз му, ста но вить ре аль ну за гро зу фі нан со вій ста біль но сті,
по гір шує пер с пек ти ви роз вит ку внут ріш ньо го фі нан со во го рин ку та стає та кою, що
са мо від т во рю єть ся й са мо під т ри му єть ся.

До свід ко рот ко стро ко во го зни жен ня рів ня до ла ри за ції в Укра ї ні свід чить, що
мак ро еко но міч ні пе ре ду мо ви для цьо го в нас є, а от же, де до ла ри за ція не ли ше
необ хід на, а й мож ли ва. Пе рі о дом зни жен ня рів ня до ла ри за ції в Укра ї ні мож на вва -
жа ти 2000–2003 рр. При цьо му 2000-ий об ра но як рік, що йде за тим, у яко му від -
був ся злам тен ден ції зро стан ня рів ня до ла ри за ції. 2003 р. за вер шує цей пері од, оскіль -
ки пі сля ньо го від був ся різ кий стри бок її рів ня, що мож на по яс ни ти по лі тич ною

Рис. Ло гі ка мак ро еко но міч них зв’яз ків у про це сах до ла ри за ції
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не ви зна че ніс тю й ін ф ля цій ним сти му лю ван ням зро стан ня ВВП із про па ган дист -
сь ких мір ку вань.

Пе рі од 2000–2003 рр. оха рак те ри зу вав ся за галь ною мак ро еко но міч ною ста -
біль ніс тю, до сяг ну тою за вдя ки іс тот но му по ліп шен ню ре зуль та тів мо не тар ної й
фіс каль ної по лі ти ки (най ниж чий рі вень ін ф ля ції та бюд жет ний про фі цит); орі єн -
та цією на ре стрик цію внут ріш ньо го спо жи ван ня, що ра зом із де валь ва цією по пе -
ред ньо го пе рі о ду ство ри ло пе ре ду мо ви для під три ман ня про фі ци ту пла тіж но го
балан су на ви со ко му рів ні; ре мо не ти за цією еко но мі ки, яка під си лю ва ла ся під три -
ман ням про цен т них ста вок за де по зи та ми, най більш на бли же них до по зи тив но -
го що до ін ф ля ції зна чен ня, та по даль шим змен шен ням ре аль них ста вок за кре -
ди та ми; най ниж чим рів нем де валь ва ції в се ред ньо му за пе рі од. 

По лі ти ка де до ла ри за ції по вин на вклю ча ти, крім за без пе чен ня ці но вої й
макро  еко но міч ної ста біль нос ті, роз вит ку фі нан со вих рин ків та гнуч кос ті ва лют но -
го кур су, прин ци по ву скла до ву у ви гля ді ре ак цій на гло баль ні про це си в час ти ні
при пли ву ка пі та лів і зов ніш ніх при ват них за по зи чень, оскіль ки во ни є осно вою
дола ри за ції па си вів усієї еко но мі ки. До ре чі, ни ніш ні гло баль ні умо ви – ре це сія
та посту по ве від нов лен ня бан ківсь ко го кре ди ту ван ня – спри яють по бу до ві по лі -
ти ки де до ла ри за ції в Укра ї ні, тож мож на ствер д жу ва ти про до мі ну ван ня внут ріш -
ніх детер мі нант цьо го про це су. 

На на шу дум ку, по лі ти ка де до ла ри за ції в на шій дер жа ві по вин на ма ти ряд стра -
те гіч них еле мен тів, пов’яза них між со бою за струк тур ою й фун к ці я ми. По-пер ше,
по тріб но ви зна ти до ла ри за цію мак ро еко но міч ною проб ле мою, а та кож дже ре лом
мак ро фі нан со вої не ста біль нос ті. Це має бу ти зроб ле но пуб ліч но, а також пе ред ба -
ча ти, що Нац банк і уряд ого ло сять про роз роб ку окре мої про гра ми де до ла ри за ції
віт чиз ня ної еко но мі ки. З огля ду на гли би ну проб ле ми та важ кі наслід ки пере бі гу
кри зи в до ла ри зо ва ній еко но мі ці Укра ї ни, не об хід но за про ва ди ти кри те рії оцін ки
успіш нос ті та кої по лі ти ки та офі цій ну про це ду ру мо ні то рин гу дій НБУ й уря ду в
кон тек с ті зни жен ня рів ня до ла ри за ції. Ця про це ду ра мо же мати фор му спе ці аль но -
го ана лі тич но го зві ту або бу ти скла до вою за галь но го ана лі тич но го зві ту та від об ра -
жати від по від ність тих чи ін ших за хо дів, мак ро еко но міч них і ре гу ля тор них рі шень
ре алі за ції про гра ми де до ла ри за ції. Офі цій ний ха рак тер полі ти ки де до ла ри за ції пови -
нен бу ти та кож за кріп ле ний як струк тур ний ком по нент Основ них за сад гро шо во-
кре дит ної по лі ти ки на на ступ ний рік із за зна чен ням голов них ін ди ка то рів фі нан -
со вої до ла ри за ції, за гроз, які во на ста но вить, та напря му дій для по до лан ня цих
за гроз і зни жен ня ак ту аль нос ті їх дже рел.

По-дру ге, по лі ти ка де до ла ри за ції, не за леж но від то го, чи на бу де во на офі цій -
но го ха рак те ру, має пе ред ба ча ти під ви щен ня транс па рен т нос ті ді яль нос ті Нац бан -
ку, а са ме: за про вад жен ня прак ти ки ана лі тич но го мо ні то рин гу рів ня до ла ри за ції,
за гроз, які во на ста но вить, а та кож ана лі зу фак то рів, котрі впли ва ють на до ла ри -
за цію, й за хо дів бо роть би з нею; вклю чен ня в ін фор ма цій ні ма те рі а ли НБУ від по -
від них огля дів із тлу ма чен ням основ них тен ден цій і за гроз у сфе рі до ла ри за ції
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вітчиз ня ної еко но мі ки, ана лі зу ефек тив нос ті за хо дів із її зни жен ня та по пе ред жен -
ня в май бут ньо му; роз ши рен ня ін фор ма цій ної при сут нос ті НБУ в ме діа-прос то рі
з ме тою ін фор му ван ня про основ ні за хо ди з мо дер ні за ції мо не тар ної по лі ти ки й
бан ківсь ко го на гля ду як у за галь но му мак ро еко но міч но му кон тек с ті, так і в кон -
тек с ті де до ла ри за ції. 

По-тре тє, тре ба про дов жу ва ти ін с ти ту ці о наль ні ре фор ми Нац бан ку та йо го
взає мо від но син із уря дом. Ухва ле ні по прав ки до За ко ну Укра ї ни “Про На ці о -
наль ний банк” фак тич но змі ню ють ман дат цен т раль но го бан ку на шої кра ї ни,
забез пе чен ня ці но вої ста біль нос ті від те пер ви зна єть ся йо го го лов ним за вдан ням.
Це пра виль ний крок із точ ки зо ру як пер с пек тив ної єв ро ін тег ра ції, так і ство рен -
ня  в Украї  ні ін с ти ту ці о наль них за сад ре фор му ван ня мо не тар ної по лі ти ки. Ра зом
із тим слід за ува жи ти, що та кі по прав ки до За ко ну бу ли прий ня ті в рам ках ре алі -
за ції погод же них із МВФ ре форм за для одер жан ня чер го во го тран шу кре ди ту
stand by. 

По-чет вер те, мо не тар на по лі ти ка по вин на бу ти пе ре гля ну та в на пря мі фак -
тич ної ре алі за ції по лі ти ки ці но вої ста біль нос ті та під ви щен ня кур со вої гнуч кос ті.
По єд нан ня цих орі єн ти рів зде біль шо го пов’язу єть ся з пе ре хо дом на тар ге ту ван ня
ін ф ля ції, яке вже три ва лий час вва жа єть ся пер с пек тив ним ва рі ан том змі ни мо не -
тар но го ре жи му Нац бан ку5. Не об хід но до сяг ти ці но вої ста біль нос ті че рез по сту -
по ве зни жен ня рів ня ін ф ля ції спо жив чих цін до 5–7 % на най ближ чих два ро ки
та до 2–4 % за на ступ них три. Без зо бов’язань НБУ мі ні мі зу ва ти ін ф ля цію та їх
не ухиль но го до дер жан ня за галь не мак ро еко но міч не оздо ров лен ня Укра ї ни бу де
не мож ли вим, а ці лі що до де до ла ри за ції – не ре а лі зо ва ни ми. 

Ви ко нан ня од ра зу де кіль кох за вдань у сфе рі де до ла ри за ції – ре аль ні став ки,
кур со ва гнуч кість, зни жен ня зна чен ня ва лют них ін тер вен цій – ціл ком впи су єть -
ся в за галь ну струк ту ру пе ре хо ду до по лі ти ки ці но вої ста біль нос ті. За вдя ки цьо му
цілі й за со би її за без пе чен ня та де до ла ри за ції пов ніс тю збі га ють ся. Ре алі за ція
полі ти ки ціно вої ста біль нос ті Нац бан ком по вин на суп ро вод жу ва ти ся за во ю ван -
ням до ві ри, навіть як що для цьо го по тріб но вжи ва ти не по пу ляр них за хо дів сто -
сов но ва лют но го кур су і впли ву на бан ки. По єд нан ня кур со вої гнуч кос ті з кон -
т ро лем гро шо во го муль ти плі ка то ра ра зом із ін ши ми за хо да ми має ней т ра лі зу ва -
ти вплив кре дит ної екс пан сії на по точ ний ра ху нок. Фіс каль на по лі ти ка по вин на
здій с ню ва ти ся з орі єн та цією на про фі цит бюд же ту й по мір не зро стан ня дер жав но -
го бор гу. Пе ре хід на жор ст ку мак ро еко но міч ну по лі ти ку має суп ро вод жу ва ти ся
струк тур ни ми й ін с ти ту ці о наль ни ми ре фор ма ми в еко но мі ці в ці ло му. Орі єн та ція
цих ре форм пе ре важ но на лі бе ра лі за цію і ство рен ня умов для під при єм ниц т ва є

5
Бе рес лавсь ка О. Ці льо ві ре жи ми гро шо во-кре дит ної по лі ти ки та пер с пек ти ви за про вад -

жен ня ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня в Укра ї ні // Фі нан со во-мо не тар ні ва же лі еко но міч но го роз -
вит ку: В 3-х т. Т. 2: Ме ха ніз ми гро шо во го та фон до во го рин ків і їх вплив на роз ви ток еко но мі -
ки Укра ї ни / За ред. А.І. Да ни лен ка. – К.: Фе нікс, 2008. – С. 66–82; Пет рик О., Ні ко лай чук С.
Ви зна чен ня оп ти маль но го рів ня ін ф ля ції для Укра ї ни // Віс ник НБУ. – 2007. – № 6. – 
С. 10–22.
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клю чо вим фак то ром під ви щен ня гнуч кос ті та ство рен ня пе ре ду мов для роз вит ку
внут ріш ньо го рин ку. В сукуп нос ті та кі кро ки іс тот но змен шать за леж ність від рів -
ня ва лют но го кур су, спри яю чи усу нен ню ри зи ку враз ли вос ті до йо го ко ли вань, що
є прин ци по во важ ли вим для де до ла ри за ції ак ти вів і па си вів. 

По-п’яте, по тріб но за про ва ди ти сис те му мак ро фі нан со во го на гля ду, або мак ро -
п ру ден цій но го ре гу лю ван ня, що спри я ти ме ви яв лен ню, ана лі зу й ко рек ції вза ємо -
зв’яз ку по ве дін ки фі нан со во-бан ківсь кої сис те ми та мак ро еко но міч них змін них.
Оскіль ки рі вень до ла ри за ції є клю чо вим еле мен том фі нан со во го по се ред ниц т ва й
ди на мі ки внут ріш ньо го кре ди ту в Укра ї ні, зна чен ня фі нан со вої ста біль нос ті різ ко
збіль шу єть ся. Від ха рак те ру прий ня тих фі нан со во-бан ківсь кою сис те мою ри зи ків
до ла ри за ції, з огля ду на її мас ш та би, за ле жать ко ли ван ня об ся гу ви пус ку, спо жи ван -
ня і пла тіж но го ба лан су. Вод но час будь-які шо ки (по зи тив ні й не га тив ні) на гло -
баль них рин ках од ра зу пе ре да ва ти муть ся фі нан со вій сис те мі, по си лю ю чи ефект
про цик ліч нос ті. Ство рен ня в рам ках НБУ струк ту ри, що від по ві датиме за фі нан со -
ву ста біль ність і мак роп ру ден цій ний ана ліз, є важ ли вою умо вою ор га ні за цій но го й
тех ніч но го за без пе чен ня транс фор ма ції мак ро еко но міч ної ро лі Нац бан ку. Ді яль -
ність із за без пе чен ня фі нан со вої ста біль нос ті по вин на вклю ча ти мо ні то ринг та зосе -
ред же ність на проб ле мі до ла ри за ції й сис тем них ри зи ках, які з нею пов’яза ні.

По-шос те, в рам ках по лі ти ки де до ла ри за ції обов’яз ко ві ре зер ви або їх дже ре -
ла ди фе рен ці юють ся за леж но від ва лю ти де но мі на ції па си вів. За про вад жен ня
нульо вих зна чень нор ма ти ву ре зер ву ван ня за грив не ви ми де по зи та ми з роз гор -
тан ням кри зи та збе ре жен ня від по від но го нор ма ти ву за де по зи та ми в іно зем ній
ва лю ті слід вва жа ти не так по чат ком бо роть би з до ла ри за цією, як спро бою по до -
ла ти кри зу лік від нос ті. Під твер д жен ня то му – швид ке змен шен ня гро шо вої маси
внас лі док та кої кри зи. Ра зом із тим у 2009-му, впер ше за остан ні ро ки, про цен т -
ні став ки в Укра ї ні на ко рот кий час ста ли ре аль ни ми що до ін ф ля ції, а рі вень дола -
ри за ції де що зни зив ся6. 

Для пе ре тво рен ня обов’яз ко вих ре зер вів на сис тем ний ін стру мент по лі ти ки
дедо ла ри за ції не об хід не до сить три ва ле під три ман ня ди фе рен цій о ва них нор ма ти -
вів у за леж нос ті від ва лю ти де но мі на ції. Оскіль ки осно вою до ла ри за ції бан ківсь ких
паси вів, що тяг не за со бою до ла ри за цію кре ди тів, а от же й па си вів у ре аль но му сек -
то рі, є зов ніш ні за по зи чен ня, а не де по зи ти в іно зем ній ва лю ті, прин цип уста нов -
лен ня нор ма ти ву ре зер в них ви мог у да но му ви пад ку має бу ти пе ре гля ну тий.

По-сьо ме, ме то до ло гія ри зи ків бан ківсь кої ді яль нос ті має бу ти пе ре гля ну та з
ура ху ван ням зв’яз ків між мо не тар ни ми умо ва ми, схиль ніс тю до ри зи ку та за сто -
су ван ням ва же лів впли ву на бан ки з бо ку ор га нів пру ден цій но го на гля ду7. Це без -
по се ред ньо сто су єть ся до ла ри за ції, оскіль ки пе ре важ на час ти на дов го стро ко вих

6
Ко зюк В. Ва лют ні ре зер ви в умо вах гло баль ної фі нан со вої кри зи та у пос т к ри зо вій пер -

с пек ти ві // Віс ник НБУ. – 2010. – № 10. – С. 59–65.
7

Kokenyne A., Ley J., Habermeier R. Dedollarization // IMF Working Paper. – 2010. –
WP/10/188. – P. 1–50.
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опе ра цій бан ків і ре аль но го сек то ру, а та кож опе ра ції з не ру хо міс тю здій с ню ють ся
в до ла рах США чи єв ро. То му ко ли ван ня вар тос ті ак ти вів унас лі док змі ни мо не тар -
них умов мо же по зна ча ти ся на умо вах на дан ня по зик та за ра ху ван ня по зи чаль ни -
ків до тих чи ін ших кла си фі ка цій них груп із точ ки зо ру ймо вір нос ті не по вер нен ня
по зик, що ав то ма тич но тяг не за собою кре дит ний цикл та під ви щен ня/зни жен ня
ри зи ку, який приймається бан ка ми. Ще од ним мо мен том за галь ної на гля до вої
полі ти ки по вин на ста ти сис те ма ти за ція на гля до вих про це дур від по від но до мі ри за -
лу чен ня бан ків до опе ра цій із іно зем ною ва лю тою, що пе ред ба чає роз ши рен ня ви -
мог до ре гу ля тив но го ка пі та лу за ра ху нок ви ок рем лен ня кре ди тів у іно зем ній ва лю ті
у клас ри зи ко вих ак ти вів із під ви ще ним ко е фі ці єн том ри зи ку; за про вад жен ня гнуч -
ких об ме жень що до час т ки зов ніш ніх за по зи чень бан ків, па си вів у ці ло му або ре -
гу ля тор но го ка пі та лу, які змі ню ва ти муть ся від по від но до за галь но го при рос ту бан -
ківсь ких за по зи чень як ре ак ції на змі ни гло баль них умов за по зи чень;
удос ко на лен ня про це дур ква лі фі ка ції ва лют них ризи ків, іден ти фі ка ції їх дже рел, їх
вза ємо зв’яз ку із кре дит ни ми ри зи ка ми й ризи ком лік від нос ті. 

По-вось ме, для за без пе чен ня на леж но го мак ро еко но міч но го клі ма ту де до ла -
ри за ції фіс каль на по лі ти ка по вин на орі єн ту ва ти ся на цик ліч но зба лан со ва ний бюд -
жет із не знач ним рів нем де фі ци ту. За галь ний про фі цит бюд же ту сприяє зни жен ню
рів ня до ла ри за ції, під ви щен ню по пи ту на на ці о наль ну ва лю ту та, об ме жу ю чи внут -
ріш ній по пит, зу мов лює над ли шок по точ но го ра хун ку. Під ви щен ня по пи ту на на -
ці о наль ну ва лю ту за вдя ки фіс каль но му про фі ци ту має суп ро вод жу ва ти ся по мір ним
зро стан ням гро шо вих аг ре га тів із орі єн та цією на зглад жу ван ня шо ків лік від нос ті на
гро шо во му рин ку. А сто сов но дов го стро ко вої пер с пек ти ви цик ліч ний ба ланс бюд -
же ту по ви нен бу ду ва ти ся на осно ві не так пове дін ки ВВП, як су куп нос ті мак ро -
 фінан со вих ін ди ка то рів: еко но міч но го зро стан ня, внут ріш ньо го спо жи ван ня, поточ -
но го ра хун ку пла тіж но го ба лан су, при пли ву ка пі та лів, фа зи кре дит но го цик лу,
за по зи чен ня при ват но го сек то ру. В ра зі як що су куп ність да них ін ди ка то рів вка зує
на пе ре грів кон’юн к ту ри, фіс каль на полі ти ка му сить бу ти на ці ле на на до сяг нен ня
пер вин но го, а в умо вах гло баль ної екс пан сії лік від нос ті – за галь но го про фі ци ту.
Це дасть змо гу під три ма ти не знач не під ви щен ня ва лют но го кур су та ким чи ном,
щоб він сиг на лі зу вав про ре стрик цію при пли ву ка пі та лу. Мас ш таб на ре валь ва ція не
за гро жу ва ти ме пла тіж но му балан су, оскіль ки по пит та кож галь му ва ти меть ся фіс -
каль ною по лі ти кою, за вдя ки чо му ко ли ван ня ва лют но го кур су не су пе ре чи ти муть
під три ман ню гло баль ної кон ку рен тос п ро мож нос ті на ета пі збіль шен ня вар тос ті
наці о наль ної ва лю ти. Незнач ний де фі цит бу де по трі бен то ді, ко ли мак ро фі нан со ві
інди ка то ри вка зу ва ти муть на про ти леж ну тен ден цію. За вдя ки та ко му під хо ду уряд
зав ж ди ма ти ме мож ли вос ті під три му ва ти дов го стро ко ву пла тос п ро мож ність та кон -
т ро лю ва ти швид кість зро стан ня дер жав но го бор гу. 

Під су мо ву ю чи за зна че не, до хо ди мо ви снов ку, що пев не зни жен ня рів ня
дола ри за ції кре ди тів у 2009 р. (при цьо му рі вень до ла ри за ції де по зи тів не змі нив -
ся, що свід чить про збе ре жен ня ін ф ля цій них ри зи ків у сві до мос ті еко но міч них
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аген тів) най і мо вір ні ше є ре зуль та том не успі ху вжи тих НБУ за хо дів, а об ме жен ня
досту пу бан ків до зов ніш ніх за по зи чень та спо віль нен ня бан ківсь ко го кре ди ту -
ван ня за га лом. Сприй нят тя та ко го яви ща як осно ви трен ду без змін у еко но міч -
ній по лі ти ці та за про вад жен ня сис тем ної по лі ти ки де до ла ри за ції з бо ку Нац бан -
ку й уря ду вка зу ва ти ме на по яву пев но го цик лу рів ня до ла ри за ції в рам ках більш
за галь но го кре дит но го цик лу або цик лу зов ніш ніх за по зи чень бан ків. Оскіль ки
най більш до ла ри зо ва ною є дов го стро ко ва скла до ва бан ківсь ких кре ди тів, зни жен -
ня рів ня до ла ри за ції кре ди тів від бу ло ся пе ре важ но за ра ху нок ви пе ред жа ю чо го
па дін ня об ся гів дов го стро ко во го кре ди ту ван ня по рів ня но з ко рот ко стро ко вим. Це
є за ко но мір ним в умо вах, ко ли кри зо ві яви ща під ви щу ють рин ко ву не ви зна че -
ність. Отже, сис тем не по єд нан ня змін у мо не тар ній, фіс каль ній і ре гу ля тор ній
полі ти ці умож ли вить про цес де до ла ри за ції. 
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