
           

Ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 9’2012116

Ñ. Â. Êóëüï³íñüêèé

ÌÅÕÀÍ²ÇÌÈ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÃÎ ÐÅÃÓËÞÂÀÍÍß 
ÂÀÐÒÎÑÒ² ÄÅÐÆÀÂÍÈÕ ÇÀÏÎÇÈ×ÅÍÜ

Ðîçãëÿíóòî ìåõàí³çìè ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè ÷åðåç ê³ëüê³ñíå ïîì’ÿêøåííÿ 
é ðåô³íàíñóâàííÿ öåíòðàëüíîãî áàíêó. Äîñë³äæåíî âïëèâ çì³í îáñÿã³â ÎÂÄÏ ó ïîðòôåë³ 
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè íà ïðîöåíòí³ ñòàâêè òà âàðò³ñòü çàïîçè÷åíü. Äîâåäåíî 
íåîáõ³äí³ñòü ïîñèëåííÿ âçàºìîä³¿ ìîíåòàðíî¿ é ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèê øëÿõîì àêòèâ³çàö³¿ 
êóï³âë³ òà ïðîäàæó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

The mechanisms of monetary regulation of economy through quantitative easing and central 
bank refinancing have been analyzed. The impact of changes in the volume of bonds in NBU 
portfolio on interest rates and borrowing costs has been studied. The necessity in stronger in-
teraction of monetary and fiscal policy through more active purchases and sales of government 
bonds from financial market intermediaries has been emphasized.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ê³ëüê³ñíå ïîì’ÿêøåííÿ, óðÿäîâ³ çàïîçè÷åííÿ, ÎÂÄÏ, ìîíåòàðíà ïîë³-
òèêà, ìîíåòèçàö³ÿ.

Ìîíåòàðíå ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³êè ïåðåäáà÷àº ïîºäíàííÿ çóñèëü öåí-
òðàëüíîãî áàíêó é îðãàí³â ô³ñêàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ, îñê³ëüêè íåð³âíîì³ðíèé 
ðîçïîä³ë ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â ìîæå ñïðè÷èíèòè ³íôëÿö³éíèé òèñê àáî çðîñòàí-
íÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. ²íøèì âàæëèâèì àñïåêòîì º óñêëàäíåííÿ çàïîçè÷åíü 
äëÿ óðÿäó âíàñë³äîê âèñîêî¿ âàðòîñò³ ðåñóðñó äëÿ ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
òà äåô³öèòó ë³êâ³äíîñò³. Äëÿ ñâîº÷àñíîãî ðåàãóâàííÿ îðãàí³â ìîíåòàðíîãî é 
ô³ñêàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ íà äèñáàëàíñè ïîïèòó é ïðîïîçèö³¿ íà ãðîøîâîìó 
ðèíêó ïîòð³áíå íàóêîâå îá´ðóíòóâàííÿ ñòðàòåã³¿ òàêî¿ âçàºìîä³¿.

Ïðîáëåìàìè âçàºìîä³¿ ìîíåòàðíî¿ é ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèê ó êîíòåêñò³ ï³äòðèì-
êè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ çàéìàëèñÿ òàê³ â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³, ÿê À. À. Ãðèöåíêî, 
Â. Â. Êîçþê, Â. Ä. Ëàãóò³í, Â. ². Ì³ùåíêî, Â. Ì. Ôåäîñîâ, Â. Î. Øåâ÷óê, 
Ñ. ². Þð³é1. Íèìè áóëè ðîçãëÿíóò³ ìåõàí³çìè âçàºìîä³¿, ö³ë³ é ³íñòðóìåíòè ìîíå-
òàðíî¿ ïîë³òèêè. Ðàçîì ³ç òèì íåäîñòàòíüî ðîçðîáëåí³ ïèòàííÿ âïëèâó òàêî¿ 
âçàºìîä³¿ íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ â êîíòåêñò³ àíòèêðèçîâî¿ ïîë³òèêè òà áåç-
³íôëÿö³éíîãî íàïîâíåííÿ áþäæåòó.

Çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè â Óêðà¿í³ ó 2005—2008 ðð. áóëî ñïðè÷èíåíå 
ïðèïëèâîì êàï³òàëó ó âèãëÿä³ ìàñèâíèõ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü â³ò÷èçíÿíèõ 

1 Ãðèöåíêî À. Îñîáëèâîñò³ ñó÷àñíîãî åòàïó ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òà ìîíåòàðíà 
ñòðàòåã³ÿ / À. Ãðèöåíêî // Ñòðàòåã³ÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè òà ïð³îðèòåòè ãðî-
øîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè : ìàòåð³àëè íàóê.-ïðàêò. êîíô., ì. Êè¿â, 7 ãðóä. 2006 ð. — Ê. : ÍÁÓ ; ²ÅÏ 
ÍÀÍ Óêðà¿íè, 2007. — Ñ. 40—51; Ëàãóò³í Â. Ä. Áþäæåòíà òà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà: êîîðäèíàö³ÿ â 
òðàíñ ôîðìàö³éí³é åêîíîì³ö³ : ìîíîãðàô³ÿ / Â. Ä. Ëàãóò³í. — Ê. : ÊÍÒÅÓ, 2007. — 247 ñ.; Ì³ùåí-
êî Â. Âïëèâ ÷èííèê³â áþäæåòíî-áîðãîâî¿ ïîë³òèêè íà ä³þ òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó â Óêðà¿í³ 
/ Â.  Ì³ùåíêî, Ð. Ëèñåíêî // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2007. — ¹ 5. — Ñ. 12—23; Øåâ÷óê Â. Ïëàò³æíèé 
áàëàíñ, åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ³ ñòàá³ë³çàö³éíà ïîë³òèêà / Â. Øåâ÷óê. — Ë. : Êàëüâàð³ÿ, 2008. — 
734 ñ.; Øåâ÷óê Â. Î. Âçàºìíèé âïëèâ ô³ñêàëüíî¿ ³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³ (1998—2009 ðð.) 
/ Â. Î. Øåâ÷óê // Ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ïðîáëåìè ñó÷àñíîãî ïåð³îäó Óêðà¿íè. — 2010. — Âèï. 1 (81): 
Ô³íàíñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè: ñòàá³ë³çàö³ÿ òà ºâðî³íòåãðàö³ÿ. — C. 15—23.
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áàíê³â. Óò³ì, ó ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä 2009—2011 ðð. çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè 
ï³äòðèìóâàëîñÿ ðåêàï³òàë³çàö³ºþ áàíê³â, ÿêó ïðîâîäèâ óêðà¿íñüêèé óðÿä çà 
ðàõóíîê âíóòð³øí³õ âèïóñê³â îáë³ãàö³é. Ñòàíîì íà ñåðåäèíó 2012 ð. íàðîùåí-
íÿ ãðîøîâî¿ ìàñè ³ñòîòíî â³äñòàâàëî â³ä çá³ëüøåííÿ íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ, ùî 
ôàêòè÷íî çðîáèëî êðåäèòíèé ðåñóðñ íåïîì³ðíî äîðîãèì òà óòðèìóâàëî íîì³-
íàëüí³ äîõ³äíîñò³ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é íà âèñîêîìó ð³âí³.

Íåçâàæàþ÷è íà ïðèð³ñò ìîíåòèçàö³¿ ç 2000 ð., íàö³îíàëüíà åêîíîì³êà 
íå ìîíåòèçîâàíà äîñòàòíüîþ ì³ðîþ, íà ÷îìó íåîäíîðàçîâî íàãîëîøóâàëîñü 
ó ïðàöÿõ â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â2. Íà öå âêàçóº òàêîæ âèñîêèé ð³âåíü ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê, ÿêèé çáåð³ãàºòüñÿ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ïåð³îäó, ïîïðè âåëè-
êó ïðîïîçèö³þ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ ó âèãëÿä³ äåïîçèò³â. Âèñîê³ íîì³íàëüí³ 
é, îñîáëèâî, ðåàëüí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè, ùî âñòàíîâèëèñÿ ÷åðåç óêðàé íèçüêó 
³íôëÿö³þ â ïåðø³é ïîëîâèí³ 2012 ð., óêàçóþòü íà íåäîñòàòíþ ïðîïîçèö³þ 
ãðîøåé. Ïðè öüîìó òåìï çðîñòàííÿ íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ â Óêðà¿í³ ó 2011 ð. 
ñòàíîâèâ 21,3 %, âèïåðåäæàþ÷è íà 7,5 % çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè çà öåé 
ïåð³îä. ßê íàñë³äîê, ðåàëüí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ³ç ñåðåäèíè 2011 ð. ï³äâèùóâà-
ëèñÿ äîñèòü øâèäêèìè òåìïàìè, ð³âåíü ³íôëÿö³¿ çíèæóâàâñÿ, à ïðèð³ñò êðåäè-
òóâàííÿ ³ñòîòíî óïîâ³ëüíèâñÿ â ïåðø³é ïîëîâèí³ 2012 ð. ïîð³âíÿíî ç ïåðøîþ 
ïîëîâèíîþ 2011 ð. (ðèñ. 1).

Îäèí ³ç ïåðøèõ äîñë³äíèê³â ìîíåòàðíèõ òåíäåíö³é Ì. Ôð³äìàí çàçíà÷àâ, 
ùî ðåàëüí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè º íàéá³ëüø çíà÷èìèì ïîêàçíèêîì äîñòàòíîñò³ 
ãðîøîâî¿ ìàñè3. Ïðè çðîñòàíí³ ÂÂÏ áåç â³äïîâ³äíîãî çá³ëüøåííÿ îñòàííüî¿ 
ïðîöåíòí³ ñòàâêè ìàþòü ï³äâèùóâàòèñü, îñê³ëüêè ïðîïîçèö³ÿ ãðîøåé â³ä-
ñòàº â³ä çàãàëüíîãî ïîïèòó â åêîíîì³ö³. Òàê, 12-ì³ñÿ÷íå (ç òðàâíÿ 2011 ð. ïî 
òðàâåíü 2012 ð.) çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè â Óêðà¿í³ áóëî íà ð³âí³ ñåðåäèíè 
2009 ð., êîëè â³ò÷èçíÿíà åêîíîì³êà çàçíàëà ð³çêîãî ïàä³ííÿ ÂÂÏ (ðèñ. 2).

Ó öüîìó êîíòåêñò³ äîö³ëüíî ðîçãëÿíóòè ìåõàí³çì ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ 
(Quantitative Easing — QE), ùî çàñòîñîâóºòüñÿ öåíòðàëüíèì áàíêîì. Ìàºòüñÿ 
íà óâàç³ ïðèäáàííÿ íèì äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ñâ³é ïîðòôåëü. Ê³ëüê³ñíå 
ïîì’ÿêøåííÿ º íåòðàäèö³éíèì ³íñòðóìåíòîì ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè òà âèêîðèñ-
òîâóºòüñÿ öåíòðàëüíèìè áàíêàìè äëÿ ñòèìóëþâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, 
êîëè çâè÷àéíà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ñòàº íååôåêòèâíîþ. Çã³äíî ç âèçíà÷åííÿì 
Áàíêó Àíãë³¿, öåíòðàëüíèé áàíê êóïóº ô³íàíñîâ³ àêòèâè òà ââîäèòü çàçäàëåã³äü 
âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü ãðîøåé ó åêîíîì³êó4. Öå â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä á³ëüø çâè÷íî¿ 
ïîë³òèêè êóï³âë³ àáî ïðîäàæó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, äî òîãî æ çáåð³ãàþòüñÿ 

2 ßðåìåíêî Î. Ë. Åôåêòèâí³ñòü ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè â óìîâàõ çðîñòàþ÷î¿ ìîíåòèçàö³¿ 
/ Î. Ë. ßðåìåíêî // Ïðîáëåìè ³ ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè. — 2005. — 
Ò. 13. — Ñ. 146—153.

3 Friedman M. Factors Affecting the Level of Interest Rate. Proceedings of the Conference on 
Savings and Residential Financing / M. Friedman. — Stanford : Stanford University, 1968. — 113 p.

4 Quantitative Easing Explained. Putting More Money into Our Economy to Boost Spendin / Bank 
of England Publications. — London, 2011. 
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Ïðèì³òêà. Äàí³ — çà ³íäåêñîì ñïîæèâ÷èõ ö³í; ñòàâêè — çà ñòðîêîâèìè äåïîçèòàìè íà 
12 ì³ñÿö³â.

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (http://www.bank.gov.ua); 
Äåðæàâíî¿ ñëóæáè ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè (http://www.ukrstat.gov.ua).

Ðèñ. 1. Ðåàëüí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà ãðèâíåâèìè äåïîçèòàìè, %

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (http://www.bank.gov.ua).

Ðèñ. 2. Ð³÷íèé ïðèð³ñò ãðîøîâî¿ ìàñè òà ãðîøîâî¿ áàçè (ñòàíîì íà ñ³÷åíü 
â³äïîâ³äíîãî ðîêó), % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó
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ö³ëüîâ³ çíà÷åííÿ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Öåíòðàëüíèé áàíê ðåàë³çóº 
ê³ëüê³ñíå ïîì’ÿêøåííÿ øëÿõîì ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â áàíê³â òà ³íøèõ 
ï³äïðèºìñòâ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó ç íîâèì åëåêòðîííèì ñòâîðåííÿì ãðîøåé. 
Ó ðåçóëüòàò³ çá³ëüøóþòüñÿ íàäëèøêîâ³ ðåçåðâè áàíê³â, à òàêîæ ï³äâèùóþòüñÿ 
ö³íè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ùî çíèæóº ¿õíþ ðèíêîâó äîõ³äí³ñòü.

Ñòèìóëþâàëüíà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ïåðåäáà÷àº, ùî öåíòðàëüíèé áàíê 
êóïóº êîðîòêîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ç ìåòîþ çíèæåííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó (÷åðåç êîìá³íàö³þ íàäàííÿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â ³ 
îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó). Ïðîòå, êîëè êîðîòêîñòðîêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè 
áëèçüê³ äî íóëÿ, íîðìàëüíà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà á³ëüøå íå ìîæå óòðèìóâàòè ¿õ 
íà íèçüêîìó ð³âí³. Ê³ëüê³ñíå ïîì’ÿêøåííÿ ìîæå áóòè âèêîðèñòàíå îðãàíàìè 
ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ äëÿ ïîäàëüøîãî ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³êè 
øëÿõîì ïðèäáàííÿ àêòèâ³â íà òðèâàë³øèé òåðì³í òà äî ïîãàøåííÿ é òèì ñàìèì 
çìåíøåííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê äàë³ çà êðèâîþ äîõ³äíîñò³5.

Ê³ëüê³ñíå ïîì’ÿêøåííÿ ìîæíà â³äíåñòè äî íîâèõ ³íñòðóìåíò³â ðåãóëþâàí-
íÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ÿê³ çàñòîñîâóþòüñÿ Ôåäåðàëüíîþ ðåçåðâíîþ ñèñòåìîþ 
(ÔÐÑ), Áàíêîì Àíãë³¿, ªâðîïåéñüêèì öåíòðàëüíèì áàíêîì (ªÖÁ) òà ³íøèìè 
áàíêàìè ñâ³òó.

Öåíòðàëüíèé áàíê ßïîí³¿ ïåðøèì çàïðîâàäèâ öåé ³íñòóìåíò ó 2001 ð., 
ìàþ÷è íàì³ð ïðèäáàòè çíà÷íèé îáñÿã ö³ííèõ ïàïåð³â, ùîá ñòâîðèòè íåîáõ³äíó 
ê³ëüê³ñòü ðåçåðâ³â. Î÷³êóâàëîñÿ, ùî éîãî çàïðîâàäæåííÿ äîïîìîæå ï³äâèùèòè 
ö³íè íà àêòèâè é òàêèì ÷èíîì çàê³í÷èòè ïåð³îä äåôëÿö³¿6.

Çà îö³íêîþ Áàíêó Àíãë³¿, ïåðøèé ðàóíä ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ çíèçèâ 
äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é íà ö³ëèé â³äñîòêîâèé ïóíêò. Ïðè öüîìó äîõ³äí³ñòü àìå-
ðèêàíñüêèõ îáë³ãàö³é ï³ñëÿ éîãî äâîõ ðàóíä³â íàâïàêè çðîñëà — ó ðåçóëüòàò³ 
ïîë³ïøåííÿ ïåðñïåêòèâ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ çàâäÿêè âëèâàííþ êîøò³â ³ 
çá³ëüøåííþ âêëàäåíü ó àêö³¿, òîä³ ÿê ³íâåñòîðè ðîçïðîäóâàëè äåðæàâí³ îáë³-
ãàö³¿.

Íà äóìêó ôàõ³âö³â Áàíêó Àíãë³¿, êóï³âëÿ 200 ìëðä ô. ñò. ö³ííèõ ïàïåð³â 
ö³ºþ óñòàíîâîþ ìîæå äîäàòè ïî 1,5 % äî ÂÂÏ êðà¿íè òà ³íôëÿö³¿, òîáòî ìàòè-
ìå òàêèé ñàìèé åôåêò, ÿê çíèæåííÿ ñòàâêè ðåô³íàíñóâàííÿ íà 3 %7. Òàêèì 
÷èíîì, êîíòðîëüîâàí³ òåìïè ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïîðòôåëü öåíòðî-
áàíê³â âïëèâàþòü íà ïîêàçíèêè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é 
ïåðñïåêòèâ³ òà íà äîõ³äí³ñòü äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ó êîðîòêîñòðîêîâ³é.

Îòæå, äî îñíîâíèõ íàïðÿì³â âèêîðèñòàííÿ ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ 
ìîæíà â³äíåñòè:

— çíèæåííÿ äîõ³äíîñò³ çà äåðæàâíèìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè;

5 Abel A. Ñh. 14.1. Macroeconomics / A. Abel, B. Bernanke. — 5th ed., Pearson, 2005. — Ð. 522—532.
6 Shirakawa M. One Year Under Quantitative Easing / M. Shirakawa // IMES Discussion Paper 

Series. — 2002. — April.
7 The economic impact of QE: Lessons from the UK / Michael A. S. Joyce, Matthew R. Tong, 

Robert Woods // Vox. Reserach-based Policy Analysis. — 2011. — November 1.
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— ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ÷åðåç çìåíøåííÿ âàðòîñò³ çàïî-
çè÷åíü äëÿ ï³äïðèºìñòâ ³ äëÿ óðÿäó;

— çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ë³êâ³äí³ñòþ;
— ñòèìóëþâàííÿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ.
Âàðòî íàãîëîñèòè íà íåîáõ³äíîñò³ çàñòîñóâàííÿ òàêîãî äîñâ³äó â Óêðà¿í³, 

äå æîðñòêà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà öåíòðàëüíîãî áàíêó ïðèçâåëà äî ïîÿâè òðè-
âîæíèõ ñèìïòîì³â ó áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³. Çîêðåìà, êîðïîðàòèâíå êðåäèòó-
âàííÿ ïðîòÿãîì ïåðøîãî ï³âð³÷÷ÿ 2012 ð. ïåðåáóâàëî â ñòàí³ ñòàãíàö³¿, íåçâà-
æàþ÷è íà âèñîêèé ïîïèò íà êðåäèò ³ çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé 
êàï³òàë íà 23 % çà ïåðøèé êâàðòàë ðîêó; ðåàëüí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ñÿãíóëè 
ðåêîðäíîãî ð³âíÿ, ùî â³äâîë³êëî êðåäèòí³ ðåñóðñè íà êîðîòêîñòðîêîâå ì³æ-
áàíê³âñüêå êðåäèòóâàííÿ â³ä äîâãîñòðîêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ òà 
ôàêòè÷íî ï³äøòîâõíóëî ì³æáàíê³âñüê³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè äî çðîñòàííÿ; êîøòè 
íà êîðåñïîíäåíòñüêèõ ðàõóíêàõ áàíê³â ó ïåðøîìó ï³âð³÷÷³ 2011 ð. ð³äêî ïåðå-
âèùóâàëè 21 ìëðä ãðí, òîä³ ÿê íàïðèê³íö³ ðîêó, êîëè ÍÁÓ ïðîâîäèâ îïåðàö³¿ 
ðåô³íàíñóâàííÿ, âîíè ñÿãàëè 28 ìëðä ãðí.

Âèîêðåìëþþòü äåê³ëüêà åôåêò³â ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ äëÿ çàãàëüíî¿ 
êîí’þíêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, îñíîâíèì ³ç ÿêèõ º ñèãíàëüíèé, ùî òåîðåòè÷-
íî â³äîáðàæàºòüñÿ íà äîõ³äíîñò³ çà âñ³ìà îáë³ãàö³ÿìè, îñê³ëüêè íèæ÷³ ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè çà äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè ìîæóòü âïëèâàòè íà ³íø³ ðèíêîâ³ ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè.

Ðåçóëüòàòè îñòàíí³õ äîñë³äæåíü çàðóá³æíèõ íàóêîâö³â ñâ³ä÷àòü, ùî çàïðî-
âàäæåííÿ ìåõàí³çìó ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ ïîçíà÷àºòüñÿ íà çàéíÿòîñò³, 
ïðîöåíòíèõ ñòàâêàõ òà ³íôëÿö³¿, ïðè÷îìó íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ — â ñåðåäíüî-
ñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ (òàáëèöÿ).

Òàáëèöÿ.  Îö³íêà ïîòåíö³éíîãî âïëèâó ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ íà ÂÂÏ, 
çàéíÿò³ñòü, ïðîöåíòí³ ñòàâêè, ³íôëÿö³þ

Ïåð³îä Çàéíÿò³ñòü Ïðîöåíòí³ ñòàâêè ²íôëÿö³ÿ

Êîðîòêîñòðîêîâà 
ïåðñïåêòèâà

Íåçì³ííà Çíèæóþòüñÿ Çðîñòàº 

Ñåðåäíüîñòðîêîâà 
ïåðñïåêòèâà

Çðîñòàº Çíèæóþòüñÿ (çà óìîâ 
ïîñò³éíèõ ñèãíàë³â 
ðèíêó ïðî QE)

Íå çðîñòàº (çà óìîâè 
ìîá³ë³çàö³¿ êîøò³â 
öåíòðîáàíêîì)

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ àíàë³çó ïðàöü, ïðèñâÿ÷åíèõ QE (äèâ.: Wieland V. 
Quantitative Easing: A Rationale and Some Evidence from Japan / V. Wieland // The NBER International 
Seminar on Macroeconomics. — 2009. — P. 354—366; The Great Escape? A Quantitative Evaluation of 
the Fed’s Liquidity Facilities / Marco Del Negro et al ; Federal Reserve Bank of New York Staff Reports 
// Staff Report. — 2011. — No. 520, October; Überforderte Geldpolitik. “Quantitative Lockerung” in 
USA. Neue Zurcher Zeitung. Mittwoch 11 Juli [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.
nzz.ch/aktuell/wirtschaft/wirtschaftsnachrichten/ueberforderte-geldpolitik-1.17339627).

Ñó÷àñíèé ìåõàí³çì ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ ìàº äåê³ëüêà òèï³â, ïðèì³-
ðîì êðåäèòíå ïîì’ÿêøåííÿ, ùî ñïðÿìîâàíå íà ï³äòðèìêó åêîíîì³êè ÷åðåç 
çá³ëüøåííÿ ë³êâ³äíîñò³ òà çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. ²íøèì éîãî òèïîì 
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º ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³êè áåç ñòâîðåííÿ íîâèõ ãðîøåé, ïðèêëàäîì ÿêîãî 
ñëóãóº îïåðàö³ÿ ÔÐÑ “Tâ³ñò”, êîëè ÔÐÑ ïðîäàº êîðîòêîñòðîêîâèé áîðã ³ 
âèêîðèñòîâóº íàäõîäæåííÿ äëÿ êóï³âë³ äîâãîñòðîêîâîãî áîðãó. Íàäàííÿ òàêèì 
÷èíîì êîøò³â ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì äëÿ äîâãîñòðîêîâèõ âêëàäåíü ñòèìóëþº 
¿õ ³íâåñòóâàòè êîøòè â ³íø³ àêòèâè. Ùå îäèí òèï ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ, 
êîòðèé óæå ñòàâ êëàñè÷íèì ìåòîäîì, — ðåáàëàíñóâàííÿ ïîðòôåëÿ. ²íâåñòîð, 
ÿêèé ïðîäàº äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè öåíòðîáàíêó, âèêîðèñòîâóº íàäõîäæåííÿ 
äëÿ ïðèäáàííÿ ³íøèõ àêòèâ³â, ùî ï³äâèùóº ¿õíþ âàðò³ñòü. Íèæ÷à äîõ³äí³ñòü 
îáë³ãàö³é ñòèìóëþº íîâ³ çàïîçè÷åííÿ, âèù³ ö³íè íà àêö³¿ — ñïîæèâàííÿ, à 
òàêîæ ï³äâèùóþòü ïîïèò. Ïðè öüîìó ðåáàëàíñóâàííÿ ïîðòôåëÿ ïîñëàáëþº 
âàëþòó êðà¿íè ç â³ëüíèì êóðñîóòâîðåííÿì ³ ñòèìóëþº åêñïîðò.

Âïëèâ öüîãî ³íñòðóìåíòó íà åêîíîì³êó ïðîÿâëÿºòüñÿ ãîëîâíèì ÷èíîì ó 
çìåíøåíí³ âàðòîñò³ çàïîçè÷åíü äëÿ óðÿäó, ìàéáóòíüîãî òÿãàðÿ îïîäàòêóâàííÿ 
òà çì³í³ î÷³êóâàíü. Òàê, çîáîâ’ÿçàííÿ óòðèìóâàòè êîðîòêîñòðîêîâ³ ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè íà íèçüêîìó ð³âí³ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ïåð³îäó âèêëèêàº á³ëüøó äîâ³ðó, 
ÿêùî öåíòðîáàíê ïðè öüîìó êóïóº ö³íí³ ïàïåðè òà áåðå íà ñåáå ðèçèê ìîæëè-
âîãî çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó ìàéáóòíüîìó.

Êóïóþ÷è áóäü-ÿêèé àêòèâ, öåíòðîáàíê çíèæóº îáñÿã ö³ííèõ ïàïåð³â, 
óòðèìóâàíèõ ïðèâàòíèì ñåêòîðîì. Äëÿ òîãî ùîá ³íâåñòîðè áóëè ãîòîâ³ íà 
òàê³ êîðèãóâàííÿ ¿õí³õ ïîðòôåë³â, î÷³êóâàíèé äîõ³ä íà ö³íí³ ïàïåðè ìàº 
çìåíøèòèñü, à ¿õíÿ âàðò³ñòü — â³äïîâ³äíî çðîñòè. ²íøèìè ñëîâàìè, êóï³â-
ëÿ ï³äâèùóº ö³íè íà îáë³ãàö³¿ é òàêèì ÷èíîì çíèæóº ¿õíþ ïðèáóòêîâ³ñòü. 
Ö³ëêîì ìîæëèâî, ùî òàêèé âïëèâ ïîøèðèòüñÿ íà ³íø³ àêòèâè, ïîä³áí³ çà 
õàðàêòåðîì, ò³ºþ æ ì³ðîþ, ÿêîþ ³íâåñòîðè ãîòîâ³ ïðîâåñòè çàì³íó ì³æ àêòè-
âàìè. Òàêà ïîâåä³íêà îïèñóº òå, ùî äîñë³äíèêè ÷àñòî íàçèâàþòü êàíàëîì 
áàëàíñóâàííÿ ïîðòôåëÿ8.

ÔÐÑ óæå äâ³÷³ êóïóâàëà äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ó âåëèêèõ îáñÿãàõ. ßê ðåçóëü-
òàò, ¿¿ àêòèâè çá³ëüøèëèñÿ ç 0,8 òðëí äîë. ÑØÀ ïåðåä êðèçîþ äî áëèçüêî 
3 òðëí äîë. ï³ñëÿ íå¿. Ïåðøå ê³ëüê³ñíå ïîì’ÿêøåííÿ ïðîâîäèëîñÿ ç ëèñòî-
ïàäà 2008 ð. òà ïåðåäáà÷àëî êóï³âëþ ³ïîòå÷íèõ ³ ñåê’þðèòèçîâàíèõ îáë³ãàö³é 
äâîõ êîíòðîëüîâàíèõ äåðæàâîþ êðåäèòîð³â — “Freddie Mac” ³ “Fannie Mae”. 
Äðóãå — ç ëèñòîïàäà 2010 ð. ó îáñÿç³ 600 ìëðä äîë. ÑØÀ. Ç âåðåñíÿ 2011 ð. 
äî ñåðåäèíè 2012 ð. ó ðàìêàõ ïðîãðàìè “Òâ³ñò” ÔÐÑ áóëî ïðèäáàíî 400 ìëðä 
äîë. äîâãîñòðîêîâèõ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é òà ïðîäàíî ñò³ëüêè æ òàêèõ îáë³ãàö³é 
³ç êîðîòøèì òåðì³íîì ïîãàøåííÿ, çàâäÿêè ÷îìó çàãàëüíèé áàëàíñ çàëèøèâñÿ 
íåçì³ííèì. Ó òîé ñàìèé ïåð³îä ÔÐÑ çàÿâèëà, ùî äîõ³ä â³ä ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷-
íèõ ñåê’þðèòèçîâàíèõ îáë³ãàö³é áóäå ³íâåñòîâàíî â ö³ æ ö³íí³ ïàïåðè. Ó òðàâí³ 
2012 ð. áóëî îãîëîøåíî ïðî ïðîäîâæåííÿ îïåðàö³¿ “Òâ³ñò” äî ê³íöÿ 2012 ð. òà 
çá³ëüøåííÿ îáñÿãó îáë³ãàö³é, ÿê³ áóäóòü ïðèäáàí³, íà 267 ìëðä äîë. ÑØÀ.

8 Thornton D. L. Evidence on The Portfolio Balance Channel of Quantitative Easing / D. L. Thorn-
ton ; Federal Reserve Bank of St. Louis. Research Division // Working Paper. — 2012-015A.
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Îêðåì³ àâòîðè íàãîëîøóþòü íà òîìó, ùî ê³ëüê³ñíå ïîì’ÿêøåííÿ ìîæå 
áóòè ïîòóæíèì ³íñòðóìåíòîì áîðîòüáè ç äåôëÿö³ºþ. Êð³ì òîãî, íàñë³äêè 
ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè îö³íþþòüñÿ øëÿõîì ïîð³âíÿííÿ ìîíåòàðíî¿ áàçè ç íîì³-
íàëüíèì äîõîäîì ³ â³äïîâ³äíî éîãî äèíàì³êè ïðè çàñòîñóâàíí³ ìåõàí³çìó ê³ëü-
ê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ9.

Â Óêðà¿í³ òàêèé ìåõàí³çì ó êëàñè÷í³é ôîðì³, êîëè öåíòðîáàíê çàçäàëåã³äü 
îãîëîøóº ñóìó âèêóïó íèì îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ) 
³ âëèâàííÿ ãðîøåé ó åêîíîì³êó, â³äñóòí³é. Îäíàê ³ç ïîçèö³¿ âèçíà÷åííÿ éîãî 
ÿê âëèâàííÿ êîøò³â ó åêîíîì³êó äëÿ ñòèìóëþâàííÿ ¿¿ ðîçâèòêó, â³í ³ñíóº ó 
äâîõ ôîðìàõ: ó âèãëÿä³ ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â òà äîâãîñòðîêîâîãî ðåô³-
íàíñóâàííÿ, õî÷à îñòàííº íå çàâæäè íàëåæèòü äî ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ, 
ÿê âîíî ðîçóì³ºòüñÿ â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³. Â îáîõ âèïàäêàõ ñòâîðþþòüñÿ 
íîâ³ ãðîø³, êîòð³ ñïðÿìîâóþòüñÿ àáî íà åêîíîì³÷íÿ áîðã³â, òåðì³í ïîãàøåííÿ 
ÿêèõ íàáëèæàºòüñÿ.

Ïîâ³ëüíå çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè áóëî ñïðè÷èíåíå ÿê íåçíà÷íèìè îáñÿ-
ãàìè ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè, òàê ³ ïðîäîâæåííÿì 
ñòåðèë³çàö³¿ ãðèâí³ ÷åðåç éîãî âàëþòí³ ³íòåðâåíö³¿. Çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè ÍÁÓ 
çìåíøèëèñÿ íà 3,3 ìëðä äîë. ÑØÀ â 2011 ð. ³ ùå íà 2,3 ìëðä äîë. çà 7 ì³ñÿö³â 
2012 ð. — óíàñë³äîê äåðæàâíîãî äåëåâåðåäæó, àáî âèïëàò äåðæàâíîãî çîâí³ø-
íüîãî áîðãó òà çà ³ìïîðòîâàíèé ãàç ³ â³äïîâ³äíî¿ àêóìóëÿö³¿ ãðèâíåâèõ ðåñóð³â 
äëÿ êóï³âë³ ³íîçåìíî¿ âàëþòè.

Çà íîðìàëüíèõ ðèíêîâèõ óìîâ öåíòðîáàíêè âïëèâàþòü íà êîðîòêîñòðîêîâ³ 
ïðîöåíòí³ ñòàâêè øëÿõîì ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó (ó òàêî-
ìó âèïàäêó çä³éñíþºòüñÿ êóï³âëÿ ÷è ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â) àáî âèëó÷åííÿ 
ðåçåðâ³â ³ç áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Îäíàê ðåçåðâè íå º ïåðâèííîþ ìåòîþ, íàé³ìî-
â³ðí³øå íåþ âèñòóïàþòü ïðîöåíòí³ ñòàâêè, îñê³ëüêè íèæ÷³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè 
ñòèìóëþþòü âèòðàòè é ³íâåñòèö³¿ òà, çðåøòîþ, çðîñòàííÿ ÂÂÏ.

Ñë³ä òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî óðÿä îáìåæåíèé ó ïðîâåäåíí³ ïîë³òèêè ê³ëüê³ñíî-
ãî ïîì’ÿêøåííÿ äîòè, äîêè ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ â³í ïðîäàº, º ë³êâ³äíèìè. Â ³íøîìó 
ðàç³ çàãðîçà äåôîëòó ïðèçâåäå äî çíèæåííÿ ¿õíüî¿ âàðòîñò³10.

Îêðåñëåíà òåíäåíö³ÿ º ïîêàçîâîþ ùîäî ïðèðîñòó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â ó ïîðòôåë³ áàíê³â çàãàëîì. Òàê, ó 2012 ð. çàãàëüíèé îáñÿã ÎÂÄÏ çá³ëüøèâ-
ñÿ íà 19,5 ìëðä ãðí. Áëèçüêî ïîëîâèíè ö³º¿ ñóìè ïðèïàäàëî íà Îùàäáàíê ³ 
Óêðåêñ³ìáàíê, òîä³ ÿê íà ÍÁÓ — 4,5 ìëðä ãðí. Îòæå, ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî 
ïîë³òèêà ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ ÍÁÓ â ïîïåðåäí³ ðîêè ïåðåéøëà â ïîë³-
òèêó ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ äåðæàâíèìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè, ùî ç óðàõóâàí-
íÿì äîõ³äíîñò³ ÎÂÄÏ íà âòîðèííîìó ðèíêó ïîòåíö³éíî îçíà÷àº çíèæåííÿ 

9 Wieland V. Quantitative Easing: A Rationale and Some Evidence from Japan / V. Wieland // The 
NBER International Seminar on Macroeconomics. — 2009. — P. 354—366.

10 The Great Escape? A Quantitative Evaluation of the Fed’s Liquidity Facilities / Marco Del Negro 
et al ; Federal Reserve Bank of New York Staff Reports // Staff Report. — 2011. — No. 520, October.
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ÿê ïðîöåíòíî¿ ìàðæ³ äëÿ öèõ óñòàíîâ, òàê ³ ïðèáóòê³â. Îêð³ì òîãî, îñê³ëüêè ö³ 
óñòàíîâè ìàþòü âàãîìó ÷àñòêó â êðåäèòóâàíí³, ìîæíà ãîâîðèòè ïðî óïîâ³ëü-
íåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó â åêîíîì³ö³, îñê³ëüêè êðåäèòè â ¿¿ ðåàëüíèé ñåê-
òîð çà ïåðøèõ â³ñ³ì ì³ñÿö³â 2012 ð. ïðàêòè÷íî íå çðîñëè: ¿õ ïðèð³ñò ñòàíîâèâ 
ëèøå 13,7 ìëðä ãðí ïîð³âíÿíî ç ïîíàä 20 ìëðä ãðí ó ïîðòôåë³ áàíê³â.

ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, ³ñíóº äâà îñíîâíèõ øëÿõè ïðîâåäåííÿ ãðîøîâî¿ åêñ-
ïàíñ³¿ äëÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè: 1) êóï³âëÿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ó 
ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó (ÍÁÓ çàáîðîíåíî êóïóâàòè îáë³ãàö³¿ Ì³í³ñòåðñòâà 
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè íà ïåðâèííèõ àóêö³îíàõ), ùî äàº çìîãó âèâ³ëüíèòè ë³êâ³ä-
í³ñòü; 2) íàäàííÿ äîâãîñòðîêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ áàíêàì, çàâäÿêè ÷îìó âîíè 
ìîæóòü êóïóâàòè âèñîêî ïðèáóòêîâ³ ÎÂÄÏ íà àóêö³îíàõ ÌÔÓ. Â îáîõ âèïàäêàõ 
ñòâîðþþòüñÿ íîâ³ ãðîø³. Îòæå, ÍÁÓ êóïóº ÎÂÄÏ ëèøå íà âòîðèííîìó ðèíêó, 
âèâ³ëüíÿþ÷è òàêèì ÷èíîì ë³êâ³äí³ñòü òà íàäàþ÷è áàíêàì ðåñóðñ äëÿ ïðîâåäåí-
íÿ êðåäèòíî-³íâåñòèö³éíèõ îïåðàö³é. Ö³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè çàñòîñîâóþòüñÿ 
òàêîæ ÿê çàñòàâà äëÿ ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ, ùî îçíà÷àº ïîòåíö³éíå ñêîðî÷åííÿ 
îïåðàö³é ðåô³íàíñóâàííÿ ïðè çðîñòàíí³ ¿õí³õ îáñÿã³â ó éîãî ïîðòôåë³ (ðèñ. 3).

Ç 2008 ð. ÍÁÓ àêòèâ³çóâàâ êóï³âëþ ÎÂÄÏ ó ñâ³é ïîðòôåëü, çàãàëîì ïðè-
äáàâøè 90,3 ìëðä ãðí (ñòàíîì íà 01.08.2012). Ïðè öüîìó îáñÿã îïåðàö³é ³ç 

Äæåðåëî: äàí³ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (http://www.bank.gov.ua).

Ðèñ. 3. Îáñÿãè êóï³âë³ ÎÂÄÏ ó ïîðòôåëü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè 
òà îïåðàö³é ³ç ðåô³íàíñóâàííÿ, ìëðä ãðí
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ðåô³íàíñóâàííÿ çíà÷íî âèïåðåäæàâ îáñÿã îïåðàö³é ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ. 
Îäíàê ìè ïðèïóñêàºìî, ùî åôåêòèâí³ñòü ðåô³íàíñóâàííÿ â çàáåçïå÷åíí³ 
åêîíîì³êè ðåñóðñàìè áóëà íèæ÷îþ ïîð³âíÿíî ç ê³ëüê³ñíèì ïîì’ÿêøåííÿì, 
îñê³ëüêè îñòàííº âïëèâàº íà äîâãîñòðîêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè. Ïåðåâ³ðèìî öþ 
ã³ïîòåçó.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ âïëèâó ³íñòðóìåíò³â ÍÁÓ íà ð³âåíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïðîïîíóºìî îö³íèòè àâòîðåãðåñ³éíó ìîäåëü òèïó:

  Log (LT_Intr.) =  + 1 log (QE_NBU (–1)) + 2 log (NBUr (–1)) + , (1)

äå LT_Intr. — äîâãîñòðîêîâ³ ðèíêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè (ñåðåäíüîçâàæåí³ êðå-
äèòí³ ñòàâêè çà äîâãîñòðîêîâèìè êðåäèòàìè, ñåðåäíº çíà÷åííÿ çà ì³ñÿöü, çà 
äàíèìè ÍÁÓ);

QE_NBU — çì³íà ÎÂÄÏ ó ïîðòôåë³ ÍÁÓ;
NBUr — îáñÿãè ðåô³íàíñóâàííÿ, íàäàíîãî ÍÁÓ.

Òàêîæ îö³íèìî àâòîðåãðåñ³éíó ìîäåëü âïëèâó íà êîðîòêîñòðîêîâ³ ïðî-
öåíòí³ ñòàâêè:

   Log (ST_Intr.) =  + 1 log (QE_NBU (–1)) + 2 log (NBUr (–1)) + , (2)

äå ST_Intr. — êîðîòêîñòðîêîâ³ ðèíêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè (ñåðåäíüîçâàæåí³ 
êðåäèòí³ ñòàâêè çà êîðîòêîñòðîêîâèìè êðåäèòàìè, çà äàíèìè ÍÁÓ);

N = 46 (09 : 2009 – 06 : 2012).
Îö³íèâøè öþ ìîäåëü, îäåðæóºìî (â äóæêàõ óíèçó — t-ñòàòèñòèêà):

Log (LT_Intr.) = 32,6 – 0,21 log (QE_NBU (–1)) + 0,04 log (NBUr (–1)) + .

                  (121)                (1,95)                             (0,43)

Ïîÿñíþâàëüíà âëàñòèâ³ñòü ðåãðåñ³¿ — 0,58.
Àíàëîã³÷íèì ÷èíîì îö³íþºìî ìîäåëü äëÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ïðîöåíòíèõ 

ñòàâîê:

Log (ST _Intr.) = 57 – 0,06 log (QE_NBU (–1)) – 0,12 log (NBUr (–1)) + .

                   (143)                (0,68)                            (0,34)

Ïîÿñíþâàëüíà âëàñòèâ³ñòü ðåãðåñ³¿ — 0,43.
Îñê³ëüêè ïðèáëèçíî äâ³ òðåòèíè âñ³õ íàäàíèõ êðåäèò³â ðåô³íàíñóâàííÿ 

ÍÁÓ º îïåðàö³ÿìè ïðÿìîãî ðåïî, îòæå, çíà÷í³ îáñÿãè òàêèõ êðåäèò³â âèêîðèñ-
òîâóþòüñÿ äëÿ êóï³âë³ ÎÂÄÏ áàíêàìè, ùî â³äïîâ³äíèì ÷èíîì ïîçíà÷àºòüñÿ 
íà ¿õí³é äîõ³äíîñò³. Ïðî öå ñâ³ä÷èòü òàêîæ äîñâ³ä ðîçâèíóòèõ êðà¿í, äå ïîë³-
òèêà ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ îñòàíí³õ ðîê³â ïðèçâåëà äî çíèæåííÿ äîõ³ä-
íîñò³ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â11. Îêð³ì òîãî, ìîæíà êîíñòàòóâàòè íåçíà÷íèé 
ïîð³âíÿíî ç ê³ëüê³ñíèì ïîì’ÿêøåííÿì âïëèâ íà ð³âåíü äîâãîñòðîêîâèõ ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê îïåðàö³é ³ç ðåãóëþâàííÿ ë³êâ³äíîñò³.

11 Überforderte Geldpolitik. “Quantitative Lockerung” in USA. Neue Zurcher Zeitung. Mittwoch 
11 Juli [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.nzz.ch/aktuell/wirtschaft/wirtschafts-
nachrichten/ueberforderte-geldpolitik-1.17339627.
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Çâàæàþ÷è íà âèÿâëåíèé âïëèâ çì³í îáñÿã³â ÎÂÄÏ ó ïîðòôåë³ ÍÁÓ íà äîâãî-
ñòðîêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè, ìîæíà î÷³êóâàòè â³äïîâ³äíîãî çíèæåííÿ äîõ³äíîñò³ 
ÎÂÄÏ ó ðàç³ çá³ëüøåííÿ ¿õ ïðèäáàííÿ ÍÁÓ. Çìåíøåííÿ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê ñïðè÷èíèòü ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ òà ïîïèòó íà ÎÂÄÏ ³ç áîêó áàíê³â.

Çàçíà÷åíå äàº ï³äñòàâè î÷³êóâàòè, ùî ïîñèëåííÿ ïîë³òèêè ê³ëüê³ñíîãî 
ïîì’ÿêøåííÿ ìàòèìå òàê³ ðåçóëüòàòè:

— çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Çìåíøåííÿ ìàðæ³ ïðèáóòêó äëÿ ï³äïðè-
ºìñòâ ÷åðåç óïîâ³ëüíåííÿ ³íôëÿö³¿ òà ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó ïåðåøêîäæàòèìå 
åêñïàíñ³¿ êðåäèò³â þðèäè÷íèì îñîáàì, ÿêùî ñòàâêè çà êðåäèòàìè ³ñòîòíî íå 
çíèçÿòüñÿ;

— çäåøåâëåííÿ êîøò³â òà ñïðèÿííÿ çìåíøåííþ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ñóá’ºê-
òàìè ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ïðè öüîìó êóï³âëÿ ÎÂÄÏ ÍÁÓ ìàº íàáàãàòî á³ëüøèé 
âïëèâ íà ë³êâ³äí³ñòü, àí³æ ðåô³íàíñóâàííÿ;

— çá³ëüøåííÿ êðåäèòóâàííÿ þðèäè÷íèõ îñ³á, îñîáëèâî â îáðîáí³é ïðî-
ìèñëîâîñò³. Äëÿ ö³º¿ ãàëóç³ õàðàêòåðíèé äåô³öèò ô³íàíñóâàííÿ, ïðî ùî ñâ³ä-
÷èòü ¿¿ äîâîë³ íèçüêà ÷àñòêà â çàãàëüíîìó îáñÿç³ êðåäèò³â (ëèøå 21 % ñòàíîì 
íà 01.05.2012 ïîð³âíÿíî ç 35 % ó ñåêòîð³ ðîçäð³áíî¿ òîðã³âë³). Êð³ì òîãî, ÷àñòêà 
êðåäèò³â ó ³íîçåìí³é âàëþò³ â îáðîáí³é ïðîìèñëîâîñò³ äîð³âíþâàëà 56 %, à 
ãðèâíåâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè íå º ïðèâàáëèâèìè ç óðàõóâàííÿì ïîòî÷íî¿ íîðìè 
ïðèáóòêó. Âîäíî÷àñ ãðèâíåâ³ êðåäèòè ó ô³íàíñóâàíí³ ðîçäð³áíî¿ òîðã³âë³ ñòà-
íîâèëè 71 %, îñê³ëüêè âîíà äàº íàáàãàòî á³ëüøèé ïðèáóòîê12;

— ïîë³ïøåííÿ âíóòð³øí³õ óìîâ çàïîçè÷åííÿ. Ç 2008 ð. ïîã³ðøèâñÿ äîñòóï 
Óêðà¿íè äî ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â êàï³òàëó. Ê³ëüê³ñíå ïîì’ÿêøåííÿ ÍÁÓ ìàº 
âèâ³ëüíèòè ë³êâ³äí³ñòü òà äàñòü çìîãó áàíêàì çá³ëüøèòè ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ íà 
ïåðâèííèõ àóêö³îíàõ, çíèæóþ÷è ¿õíþ äîõ³äí³ñòü.

Âàðòî â³äçíà÷èòè é ïîòåíö³éí³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ³ç çàñòîñóâàííÿì ê³ëü-
ê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ. Ïî-ïåðøå, íîâîñòâîðåí³ ãðîø³ ìîæóòü íå ï³òè â åêîíî-
ì³êó ó âèãëÿä³ êðåäèòóâàííÿ, àäæå ï³äïðèºìñòâà íå çàö³êàâëåí³ áðàòè êðåäèòè 
çà âèñîêèìè ñòàâêàìè, îñîáëèâî ïðè çíèæåíí³ íîðì ïðèáóòêó. ßêùî óêðà¿í-
ñüê³ áàíêè íàñë³äóâàòèìóòü ïðèêëàä áàíê³â ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ òà áóäóòü 
ëèøå íàêîïè÷óâàòè ë³êâ³äí³ñòü, áåç âêëàäåííÿ â ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè, 
öå ïðèçâåäå äî çíèæåííÿ åôåêòèâíîñò³ ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ äëÿ ðåàëüíî¿ 
åêîíîì³êè. Ïðîòå çà ìåíøèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³ âèùî¿ ³íôëÿö³¿ ñïîæèâ÷èõ 
ö³í êðåäèòóâàííÿ ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà òà îáðîáíî¿ ïðîìèñëîâîñò³, çà óìîâ 
çáåðåæåííÿ âíóòð³øíüîãî ïîïèòó, ïðèñêîðþâàòèìåòüñÿ.

Ïî-äðóãå, íàäõîäæåííÿ â³ä ÎÂÄÏ ìîæóòü îïîñåðåäêîâàíî (÷åðåç çá³ëü-
øåííÿ êàï³òàëó) âèêîðèñòîâóâàòèñÿ äëÿ ïîêðèòòÿ çáèòê³â äåðæàâíèõ áàíê³â òà 
ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”. Ïðîòÿãîì 2008—2011 ðð. êîøòè â³ä íîâèõ ðîçì³-
ùåíü ÎÂÄÏ ñïðÿìîâóâàëèñÿ íà âëèâàííÿ êàï³òàëó â ðÿä äåðæàâíèõ ³ ðåêàï³òà-
ë³çîâàíèõ äåðæàâîþ áàíê³â ³ êîìïàí³é. Öå ìîæå ñòâîðèòè ðèçèêè “ìîðàëüíî¿ 

12 Äèâ.: Áþëåòåíü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. — 2012. — ¹ 5. 
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íåáåçïåêè”, òîáòî ðîçøèðåííÿ âèñîêîðèçèêîâèõ îïåðàö³é äåðæàâíèõ êîðïî-
ðàö³é.

Êîøòè â³ä ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ âèùåçàçíà÷åíèì ÷èíîì ìîæóòü áóòè âèêî-
ðèñòàí³ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñîö³àëüíîîð³ºíòîâàíèõ âèòðàò äåðæàâíîãî áþäæåòó 
ç â³äïîâ³äíèì çìåíøåííÿì âèòðàò íà ³íâåñòèö³éí³ ïðîãðàìè.

Ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é äîö³ëüíî 
ïîñèëèòè âçàºìîä³þ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè òà Íàö³îíàëüíîãî áàíêó 
Óêðà¿íè ùîäî ïðîâåäåííÿ ïîë³òèêè ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ. Îñê³ëüêè öåé 
³íñòðóìåíò ìàº á³ëüøèé âïëèâ íà äîâãîñòðîêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè, í³æ ñòàâêà 
ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ, ïðîïîíóºìî îïåðàö³¿ òà îáñÿãè êóï³âë³ íèì ÎÂÄÏ óçãî-
äèòè çàçäàëåã³äü.

Îêð³ì òîãî, ïîë³òèêà ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ íå ìîæå ïðîâîäèòèñÿ íà 
ïîñò³éí³é îñíîâ³, îñê³ëüêè ïîòåíö³éíî ìîæå ñòâîðèòè íàäì³ðíèé îáñÿã ë³êâ³ä-
íîñò³. Òîìó º ñåíñ çá³ëüøèòè îáñÿã îïåðàö³é ðåáàëàíñóâàííÿ ïîðòôåëÿ ÍÁÓ ç 
ïîãîäæåííÿì îáñÿã³â îïåðàö³é ³ç ÌÔÓ.


