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У статті представлено розроблені авторами програмні підходи до 

макроекономічної політики України на 2014–2019 рр. На основі аналізу 

стану економічного розвитку розглянуто шляхи реформування та під-

вищення ефективності державної інвестиційної політики, фіскальної  

та бюджетної політики, банківської політики та фінансового посе-

редництва.  

The article represents program approaches to the macroeconomic policy of 

Ukraine for 2014 – 2019. Having analyzed the economic development of the 

country, the authors offer ways of reforming and increasing the efficiency of 

the national investment policy, fiscal policy, budgetary policy, banking policy, 

and financial intermediation.

ДЕРЖАВНА ІНВЕСТИЦІЙНА 
ПОЛІТИКА

К абінету Міністрів України най-

ближчим часом доведеться до-

класти величезних зусиль для гене-

рації необхідних обсягів інвестицій 

в економіку країни з урахуванням 

пріоритетів її розвитку. Розрахунки 

(досвід) свідчать (статистика 1991–

2013 рр.), що для приросту ВВП в се-

редньому на 3.0% потрібні інвестиції 

до 15% від ВВП. Для забезпечення 

6-відсоткового приросту економіки 

щорічно обсяг інвестицій повинен 

бути не менше 30% від ВВП. При 

цьому майже половина вкладень має 

бути у формі прямих іноземних інвес-

тицій (ПІІ). Це означає, що валові на-

копичення повинні становити орієн-

товно 38–40% від ВВП. За весь попе-

редній розвиток економіки Україна 

ніколи не досягала таких показників. 

Як видно з графіка 1, у цілому зрос-

тання ВВП України тісно корелює з 

обсягом капітальних інвестицій. У 

цьому випадку кореляція за 2001–

2013 рр. становила 0.902466. Кореля-

ція між ПІІ та ВВП за 2000–2012 рр. 

(приблизно такий же період) була іс-

тотно меншою: 0.600037. Капітальні 

інвестиції і прямі іноземні інвестиції 

за період, що розглядається, варіюва-

лися: капітальні інвестиції – в межах 

від 17.1% (2013 рік) до 30.9% (2007 рік) 

за медіанного значення 22.5%, а ПІІ 

– в межах від 1.5% (2002 рік) до 8.8% 

(2005 рік) за медіанного значення 

4.3%. Ми також провели регресійний 

аналіз. Закономірності кореляційного 

аналізу збереглися: коефіцієнт детер-

мінації між капітальними інвестиція-

ми і ВВП більший (R2 = 0.814), ніж 

між ПІІ та ВВП (R2 = 0.36).

Із цього зрозуміло, що, по-перше, 

зростання економіки тісно пов’язане з 

рівнем інвестицій, а по-друге, – від-

носний обсяг інвестицій в економіку 

України в 2–2.5 раза відстає від потріб-

ного рівня (з урахуванням вимоги що-

річного приросту ВВП на 6%). При 

цьому рівень розвитку економіки (на-

приклад, ВВП на душу населення) не 

має істотного значення. Подальший 

розвиток економіки, який базується на 

концепції випереджаючого стимулю-

вання попиту, не може обійтися без 

відносного скорочення споживання. У 

коротко- та середньостроковий періо-

ди інвестиції з внутрішніх джерел 

сприяють зростанню ВВП більше, ніж 

ПІІ: мультиплікативний ефект перших 

вищий. На довгостроковий період 

ефективність прямих іноземних інвес-

тицій вища, оскільки вони сприяють 

відновленню елементів основного ка-

піталу і технологічним змінам. Усе це 

доведеться враховувати при форму-

ванні державної інвестиційної політи-
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ки, виборі джерел, інструментів, ін-

ститутів.

Нарощування інвестицій передба-

чає перебудову фінансової системи: 

потрібні “довгі”, інвестиційні гроші. 

Нинішня структура системи фінансо-

вого посередництва, коли активи ко-

мерційних банків становлять 92% від 

усіх активів фінансових компаній, не-

ефективна. Комерційні банки – інсти-

тути з “короткими” грошима, як пра-

вило, кредитують бізнес, але не інве-

стують кошти. Нові інститути кредиту-

вання з “довгими” грошима мають бу-

ти спроможними створювати конку-

рентні робочі місця, відрізнятися вели-

ким мультиплікаційним ефектом та 

викликати позитивний побічний 

ефект у суміжних галузях економіки. 

Активізація інвестиційної політи-

ки Кабінету Міністрів не передбачає 

обов’язкового збільшення бюджет-

ного фінансування інвестицій, пря-

мого стимулювання пропозиції з бо-

ку уряду. Це передусім регулювання 

інвестиційних потоків, перехід від 

політики переважного стимулюван-

ня попиту до політики стимулюван-

ня пропозиції, координація інвести-

цій, селективна галузева мегаеконо-

мічна політика.

Для інвестицій потрібна система 

генерації “довгих” грошей: інвести-

ційні фонди, страхування, пенсійні 

фонди. На жаль, в Україні ці інститу-

ти фінансового посередництва роз-

виваються в не зовсім правильному 

напрямку. Наприклад, близько 50% 

активів українських недержавних пен-

сійних фондів (НПФ) розміщено як 

депозити в комерційних банках, че-

рез це фонд перетворює “довгі” гро-

ші знову на “короткі”. Таку ситуацію 

потрібно виправити. Наприклад, де-

позити НПФ у банках повинні бути 

жорстко обмеженими (не більше 10% 

активів) і вкладені лише з урахуван-

ням вимог диверсифікації активів фі-

нансових посередників.

Україні доцільно було б створити 

державний фонд економічного роз-

витку (інвестиційний фонд “Україна” 

(ІФУ) або фонд “Україна”) на основі 

стерилізації частини коштів-транс-

фертів, які надходять у країну в резуль-

таті переказу грошей українськими 

трудовими мігрантами з-за кордону. За 

рахунок коштів таких фондів можна 

було б профінансувати великі пріори-

тетні проекти національного значен-

ня. Грошово-кредитна політика при 

цьому має бути стимулюючою, з пев-

ним розширенням пропозиції грошей.

Кабінету Міністрів варто перейти до 

політики прямого стимулювання зрос-

тання в низці галузей економіки: висо-

ких та енергозберігаючих технологіях, 

нетрадиційній енергетиці; сегментах, 

пов’язаних із геоекономічним розмі-

щенням України (транспортування то-

варів та послуг зі Сходу на Захід, із Пів-

дня на Північ і навпаки проходить че-

рез Україну), природними та земель-

ними ресурсами країни (сільське гос-

подарство); використанням високого 

освітнього потенціалу українців; кос-

мічній промисловості (ракети) тощо. 

При цьому необхідно сприяти зрос-

танню пропозиції в цих секторах еко-

номіки: на партнерських умовах залу-

чати кошти приватного капіталу, а та-

кож на основі будівництва, інвестуван-

ня, експлуатації і трансферту потуж-

ностей. Фінансування повинно здій-

снюватися за рахунок коштів бюджету 

і фонду економічного розвитку.

Фонд “Україна” може функціону-

вати як інвестиційний (як правило, 

публічний, стандартний фонд із по-

стійним чи змінним капіталом) або/і 

як суверенний фонд (як, наприклад, 

“Державний пенсійний фонд Норве-

гії”; Російський фонд благополуччя; 

“Абу-Дабі Інвестмент Осорити” (“Abu 

Dhabi Investment Authority”) та “Ін-

вестмент Корпорейшн оф Дубаі” (“In-

vestment Сorporation of Dhubai”), фон-

ди в ОАЕ; кувейтський “Кувейт Ін-

вестмент Осорити” (“Kuwait Invest-

ment Authority”); китайський “Чайна 

Інвестмент Корпорейшн” (“China In-

vestment Corporation”); канадський 

“Ел бертез Херитидж Фаундейшн” 

(“Albertas Heritage Foundation”) чи 

“Паблик Інвестмент Фанд” (“Public 

In vestment Fund”); французький 

“Стре тиджик Інвестмент Фанд” 

(“Stra tegic Investment Fund”); австра-

лійський “Фьюче Фанд” (“Future 

Fund”); чилійський “Соушл енд Іке-

номик Стейбелайзейшн Фанд” (“Social 

and Economic Stabilization Fund”), єв-

рейський, мексиканський фонди та 

інші). У деяких проектах загальнодер-

жавного значення Кабінет Міністрів 

може брати безпосередню участь, до-

помагати в емісії цінних паперів та об-

лігацій, гарантувати (повністю або 

частково) дохідність вкладів. Ступінь 

участі уряду в діяльності такого фонду 

(фондів) визначається пріоритетними 

напрямами державного стимулюван-

ня зростання економіки.

Таким чином, з метою підвищен-

ня ефективності державної інвести-

ційної політики необхідно:

1. Створити інвестиційний фонд 
(фонди) для мобілізації заощаджень гро-
мадян (котрі проживають як в Україні, 
так і за кордоном), суб’єктів господарю-
вання, фінансових та нефінансових кор-
порацій, коштів недержавних пенсійних 
фондів та страхових компаній, частини 
грошових переказів трудових мігрантів, 
зарубіжних інвесторів. Як варіант мож-

на розглядати створення інвестицій-

ного банку. За першою ж вимогою 

учасників цих фондів акції та облігації 

підлягають зворотному викупу без 

будь-яких обмежень. Водночас держа-

ва може гарантувати отримання міні-

мальних виплат (доходів, дивідендів) 

інвесторам. Держава також може як 

безпосередній інвестор брати участь у 

деяких проектах. Принцип роботи ін-

вестиційного фонду “Україна” – “пай 

в обмін на інвестиції” – створить сут-

тєве конкурентне середовище в систе-

мі фінансування посередництва, зни-

зить ставки на кредити банків;

2. Поширити практику випуску 

первинних публічних облігацій (ІРО), 
реалізувати які можна через інвести-

ційний фонд “Україна”;

3. Широко застосовувати інстру-

ментарій – партнерство держави з при-

ватними суб’єктами економіки (РРР); 

4. Витрати на елементи основного 

капіталу повсюдно включати до со-

бівартості продукції.

Графік 1. ВВП, капітальні інвестиції та прямі іноземні інвестиції в економіці України 

за 2000–2013 рр.
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ФІСКАЛЬНА І БЮДЖЕТНА 
ПОЛІТИКА

Н а графіку 2 показано аналіз вза-

ємозв’язку між ВВП, державним 

бюджетом, дефіцитом бюджету і тем-

пами приросту ВВП за 1995–2013 рр. 

Графік дає змогу зробити ряд ви-

сновків.

1. На цьому рівні розвитку економі-

ки України оптимальна величина по-

казника “доходи/ВВП” коливається в 

межах 27–32%. При збиранні податків 

більше від цього рівня починається 

зниження темпів зростання економі-

ки. У випадку зменшення показника 

(менше 27%) скорочується споживан-

ня і знову знижуються темпи еконо-

мічного зростання. Показник “подат-

ки/ВВП” не є самоціллю: завжди по-

трібно надавати перевагу вищим тем-

пам економічного зростання. Отже, на 

найближчі п’ять років різке збільшен-

ня значення показника “податки/

ВВП” нічого не дасть. По суті, Україні 

потрібно буде трохи підвищити рівень 

оподаткування: з нинішніх 23–24% до 

27–28%. Якщо врахувати, що нова 

влада розпочне боротьбу проти тіньо-

вої економіки, то зазначеного рівня 

оподаткування може бути досягнуто 

навіть за певного (незначного) зни-

ження податків.

2. Оптимальний рівень дефіциту 

бюджету коливається в межах 1.1–

3.2%. На цьому рівні розвитку ниж-

чий рівень дефіциту лише знижува-

тиме темпи економічного зростання. 

Вищий рівень дефіциту також при-

зводить до зниження темпів зростан-

ня внаслідок інфляційного преса.

Таким чином, з метою підвищен-

ня ефективності фіскальної та бю-

джетної політики необхідно:

1. Класифікувати всіх платників по-

датків – суб’єктів господарювання 
(наприклад, мікробізнес, малий та се-
редній бізнес (МСБ), великий бізнес). 
При цьому мається на увазі, що мі-

кробізнес не використовує постійну 

найману робочу силу, в МСБ вико-

ристовується наймана праця й оборо-

ти бізнесу становлять до 25 млн. гри-

вень2 (цю цифру за необхідності може 

бути диференційовано за галузями 

економіки) і, нарешті, великий біз-

нес: обороти понад 25 млн. гривень. 

Конструюючим елементом системи є 

нейтралізація ефекту масштабу, яка 

виникає за збільшення економічного 

обороту суб’єктів господарювання;

2. Оподаткування мікробізнесу звес-
ти до встановлення фіксованої суми за 
ліцензію, вид діяльності, займану пло-
щу, податок на землю в сільському гос-
подарстві, що стягуються протягом 

року, півріччя чи кварталу і т. д. Обо-

роти мікробізнесу не обмежуються; 

3. Розширити застосування податку 
з обороту або податку з продажів. По-

даток з обороту слід широко застосову-

вати відносно результатів діяльності 

МСБ. Цей податок для малого та се-

реднього бізнесу повинен замінити 

ПДВ та податок на прибуток і має ста-

ти вододілом між МСБ та великим біз-

несом. Податок з обороту диференці-

юється за галузями діяльності. При 

цьому ПДВ у випадках імпорту чи ку-

півлі товарів (послуг) у великого бізне-

су зберігається. Поріг у 25 млн. грн. 

може бути переглянуто Кабінетом Мі-

ністрів (чи при погодженні з Верхов-

ною Радою) в міру необхідності. У ви-

падках, коли оборот суб’єкта господа-

рювання понад 25 млн. гривень, з 

платника податків стягуються “зви-

чайні” податки: ПДВ та податок на 

прибуток. При цьому відносно вируч-

ки в обсягах до 25 млн. грн. великий 

бізнес оподатковується так само, як і 

МСБ. Цим забезпечується інкорпора-

ція та гармонізація всієї системи опо-

даткування. Застосування податку з 

обороту  (замість податку на прибуток 

та ПДВ) дає представникам МСБ мож-

ливість утримувати зайвий адміністра-

тивний апарат. При цьому можливі 

зловживання мінімізуються. Так чи 

інакше суб’єкти господарювання збе-

рігають за собою право самостійного 

вибору схеми оподаткування. У випад-

ках укладення економічних угод між 

МСБ та великим бізнесом (коли в од-

нієї сторони застосовується податок з 

обороту, а в другої – ПДВ) можна до-

зволити застосовувати транзитні ра-

хунки ПДВ або ж взаємозалік ПДВ та 

податку з обороту;

4. Усі затрати на елементи основного 
капіталу обов’язково  дебетувати на ра-
хунку (рахунках) суб’єктів господарю-
вання і цим звільнити від оподаткуван-
ня. За наявності встановлених зако-

нодавством звітів затрати суб’єк тів 

господарювання на елементи ос-

новного капіталу повністю врахову-

ються в собівартості продукції та по-

слуг. У випадку з малим та середнім 

бізнесом ці витрати повністю вирахо-

вуються з податку з обороту;

5. Застосувати пропорційне (плас-
ке) оподаткування в прибутковому по-
датку та вирівняти ставки на прибут-
ковий податок та податок на прибуток. 
У найближчі роки варто дотримувати-

ся принципу екуалізації ставок на 

прибутковий податок (за відрахуван-

ням обов’язкових соціально-пенсій-

них виплат і податків) і податок на 

прибуток. При цьому високі, прогре-

суючі ставки прибуткового податку 

слід застосовувати щодо обмеженої 

кількості працівників із дуже високим 

рівнем заробітної плати. Такої систе-

ми оподаткування варто дотримува-

тися доти, доки різко не зменшаться 

масштаби тіньової економіки.

6. Запровадити загальне деклару-
вання доходів і витрат, майна (для по-
садових осіб, чиновників, депутатів і 
представників органів місцевого само-
управління) громадян. Запровадження 

загальної системи декларування до-

ходів у найближчі два – три роки є не-

минучим кроком на шляху до гармо-

нізації податкової системи, скоро-

чення тіньової економіки та корупції. 

При цьому за наявності певних ви-

трат на продукти харчування, меди-

каменти й освіту громадяни з низь-

2 Конкретну величину може бути змінено з ура-
хуванням результатів детальнішого аналізу 
даних.

Графік 2. Динаміка бюджету, ВВП, дефіциту бюджету і темпів економічного зростання 

в Україні за 1995–2013 рр.1 

1 http://www/cisstat.org/; http://ukrstat.gov.ua/; http://www.minfin.gov.ua/control/publish/article/
main?art_id=3680918cat_id=368090. 
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ким рівнем  доходів отримають певні 

пільги на оподаткування. Це дасть 

змогу також різко знизити масштаби 

тіньової економіки в торгівлі, сфері 

послуг, охороні здоров’я та освіті;

7. Запровадити повернення ПДВ 
туристам. Вирішення цієї проблеми в 

усіх аеропортах і на вокзалах, а також 

розширення послуг “текс-фрі” (“tax-

free”) стимулюватиме потоки турис-

тів в Україну та сприятиме успішній 

реалізації політики скорочення ті-

ньової економіки. Приріст обсягів 

торгівлі та послуг у кілька разів ком-

пенсуватиме поточні “втрати” від 

повернення ПДВ;

8. Підвищити ступінь самодостат-
ності регіонів та органів місцевого само-
врядування. Земельний податок, пода-

ток на майно повністю, а прибутко-

вий податок та податок на прибуток 

більшою мірою слід передати регіо-

нам і органам місцевого самовряду-

вання для підвищення їхньої еконо-

мічної активності і самостійності. За-

гальнодержавними мають залишати-

ся непрямі податки (акцизи, ПДВ та 

мита), а також частина податку на 

прибуток. Це дасть змогу скоротити 

зустрічні потоки бюджетних коштів. 

Зрозуміло, що відповідно до цього 

необхідно провести перерозподіл  бю-

джетних витрат пропорційно до збіль-

шення їхніх доходів. Така реорганіза-

ція фіскальної політики суттєво при-

зупинить подальшу централізацію 

економіки України;

9. Продовжити строки виплати по-
датків для інноваційного бізнесу. На 

основі чітких критеріїв, які визнача-

ють інноваційність бізнесу, можна 

запровадити систему продовження 

(до двох років) строків виплати по-

датків суб’єктами господарювання;

10. Запровадити державний облік 
відходів обробки сільськогосподарської 
продукції. Усі підприємства, які заго-

товляють сільгосппродукцію (сі ль-

ськогосподарську сировину), повин-

ні здати на облік податкових служб 

відходи. Об’єм відходів потрібний для 

верифікації реальних обсягів заготі-

вель. Склади, приміщення, території, 

де зберігаються ці відходи, мають бу-

ти “опломбовані” податковими служ-

бами;

11. Збільшити податок на велику 
нерухомість. Необхідно значно під-

вищити роль податку на майно в пе-

рерозподілі первинних доходів. Цьо-

го можна досягти завдяки збільшен-

ню прогресії на ставки податків на 

майно залежно від його розмірів та 

вартості.

БАНКІВСЬКА ПОЛІТИКА, 
ФІНАНСОВЕ ПОСЕРЕДНИЦТВО

У банківській політиці та фінансо-

вому посередництві ситуація ха-

рактеризується такими проблемами і 

завданнями:

1. Курс національної валюти є 

штучним. В умовах хронічного дефі-

циту платіжного балансу це приховує 

низку загроз. Нині курс підтримується 

штучно за рахунок резервів НБУ та 

грошових переказів трудових мігран-

тів. У свою чергу, резерви НБУ періо-

дично поповнюються за рахунок кре-

дитів МВФ. При цьому наявність 

від’ємного сальдо в платіжному балан-

сі країни означає, що на середньостро-

кову перспективу загальна тенденція 

девальвації гривні збережеться;

2. Ринок фінансового посередниц-

тва в основному представлено банка-

ми. В активах фінансових компаній 

банківські кредити становлять 79.6% 

(див. таблицю), а без урахування ак-

тивів фондового ринку – 92.1%;

3. За 2002–2013 рр. номінально об-

сяги кредитів в економіку України 

зросли в 19.5 раза (із 41.1 до 799 млрд. 

гривень), тоді як ВВП зріс у 6.4 раза 

(із 226 до 1 454 млрд. гривень)4 . Це 

стало можливим передусім за рахунок 

збільшення у зобов’язаннях банків 

коштів, залучених із-за кордону. Вод-

ночас знижувалася гранична ефек-

тивність вкладення за рахунок бан-

ківських кредитів, почастішали ви-

падки перекредитування одних і тих 

самих бізнес-проектів;

4. Різко знизилося значення обся-

гів капіталізації фондового ринку 

України. Нині значення цього показ-

ника становить 13.6% від ВВП, тоді 

як кілька років тому за цим показни-

ком Україна була першою серед країн 

СНД, а його значення наблизилося 

безпосередньо до обсягу ВВП. Висо-

ким залишається спред між процен-

том за кредитами та депозитами. Кре-

дити в національній валюті у травні 

2014 року видавалися під 20–25%, в 

окремих випадках – під 28–35%. При 

цьому частка бізнес-кредитів значно 

зменшилася. Нерідко спред може бу-

ти і від’ємним (у багатьох банках де-

позитні ставки становлять 21–23%). 

НБУ доведеться серйозно попрацю-

вати над новою системою резерву-

вання, ставкою рефінансування, а 

також заходами щодо регулювання 

спреду, щоб за короткий час у кілька 

разів знизити ставки за депозитами та 

кредитами. 

Варто також серйозно перегляну-

ти інфляційну політику. За останні 

роки відбулося різке зниження ін-

фляції. Це загалом дуже добре. Але, 

як свідчить досвід багатьох країн (зо-

крема Японії, Кореї, Росії), нульова 

інфляція або дефляція різко гальму-

ють розвиток економіки, не забезпе-

чують простору для структурних змін 

у ній. 

За 2009–2014 рр. відсотки за депо-

зитами зросли ненабагато. Але до 2011 

року депозитні ставки в національній 

валюті коливалися в межах 8–12%, а 

ставки на кредити – 15–20%. Згідно зі 

звітом НБУ у 2012 році середня відсот-

кова ставка за депозитами в націо-

нальній валюті становила 13.4%, а за 

кредитами – 14.7%. У 2013–2014 рр. 

відбулося подальше підвищення ста-

вок. Спред збільшився до 25%. В умо-

вах перманентного падіння курсу 

гривні відносно іноземних валют здо-

рожчання банківських послуг із роз-

готівкування грошей, обслуговування 

кредитних карток, запровадження 

жорсткіших вимог щодо залишків на 

рахунках клієнтів такий рівень спреду 

на господарську діяльність представ-

ників бізнес-спільноти впливає більш 

негативно, ніж це було 5–6 років тому. 

У підсумку збільшується відсоток не-

повернення коштів за кредитами. Так, 

за січень – лютий 2014 року доходи 

комерційних банків (КБ) зросли на 

30.1%, а витрати – на 44.9%. І це при 

тому, що, за попередніми оцінками, 

4 Розраховано за:  http://www.bank.gov.ua/Bank_
supervision/index.htm; http://www.bank.gov.ua/
Bank_supervision/Finance_b/2011/01012011.
pdf; http://www.bank.gov.ua/doccatalog/docu-
ment?id=5802142.

Таблиця. Активи організацій 

фінансового посередництва України 

та їхня структура в 2011 р.3

Фінансові установи 

і ВВП

Активи

млрд. 

гривень

відсотки

Комерційні банки 1 211.5 79.6

Пенсійні фонди 0.14 0.009

Cтрахові компанії 85.4 5.6

Взаємні (інвестиційні) 
фонди

17.1 1.1

Взаємні фонди грошового 
ринку

– –

Капіталізація ринку 207.4 13.6

Усього активи 1 521.5 100

ВВП  1 316.6 –
3 http://www.bank.gov.ua/doccatalog/docu-

ment?id=121942; http://www.dfp.gov.ua/734.
html; http://www.bank.gov.ua/control/uk/pub-
lish/article?art_id=36807&cat_id=36798; 
http://www.ukrstat.gov.ua/; http://data.world-
b a n k . o r g / i n d i c a t o r / N Y. G D P. M K T P.
CD;http://data.worldbank.org/indicator/
CM.MKT.LCAP.CD.
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відбувалося зниження ВВП на 3–4% 

(станом на 15.04.2014 р. Державна 

служба статистики України не оголо-

шувала точних даних відносно дина-

міки ВВП за перший квартал 2014 ро-

ку, проте відомо, що промислове ви-

робництво, наприклад, зменшилося 

на 5.7%). У результаті в банківській 

системі України різко почастішали 

випадки збиткової роботи. Отже, 

зростання собівартості діяльності 

банків, зниження цих витрат, жор-

сткіший контроль над витратами бан-

ків – важливе завдання НБУ;   

5. Аналіз зобов’язань і активів бан-

ків засвідчує такі неприпустимі тен-

денції: з одного боку, в депозитах 

(зобов’язаннях) переважають фізичні 

особи, малі підприємства, а в активах 

– великий корпоративний бізнес; з 

другого боку – частка регіонів і малих 

міст (сіл, райцентрів) у депозитах наба-

гато більша, ніж у кредитах. Отже, ко-

мерційні банки в їхньому нинішньому 

вигляді вже не відповідають інтересам 

стратегічного розвитку країни: вони 

все більше централізують бізнес і поля-

ризують кошти. А також не сприяють 

розвитку правильної галузевої структу-

ри економіки: інноваційні галузі, дов-

гострокові інвестиції, транспорт, енер-

гетика та сільське господарство інвес-

туються значно менше, ніж частка цих 

галузей становить у ВВП країни;

6. Система економічних нормати-

вів регулювання діяльності банків. За 

2009–2014 рр. регулятивні нормативи 

суттєво не змінювалися. Станом на 

01.04.2014 р. порівняно з 01.01.2009 р. 

регулятор вилучив із практики норма-

тиви валютної позиції (Н13, Н13-1, 

Н13-2). Значення ж інших нормативів 

(із Н1 до Н12) залишалися незмінни-

ми, за винятком нормативів Н1 (вели-

чина регулятивного капіталу) та Н6 

(норматив короткотермінової ліквід-

ності підвищено з 20 до 60%, що зда-

ється надмірним). Було також запро-

ваджено Н3-1 – норматив відношення 

регулятивного капіталу до зобов’язань 

банків. Водночас економіка за цей час 

зазнала падіння (2009 рік), піднесення 

(2010 та 2011 рр.), стагнації (2012 рік) і 

нового спаду (2013 та 2014 рр.). Відсут-

ність належної гнучкості в політиці 

регулятора зменшувала можливості 

реального сектору економіки.

Таким чином, із метою підвищення 

ефективності грошово-кредитної по-

літики необхідно вжити ряд заходів.

1. Курсова політика. Внаслідок дефі-

циту платіжного балансу курс гривні в 

найближчі роки об’єктивно падатиме. 

Тому завдання НБУ полягає в забезпе-

ченні плавного падіння. Рано чи пізно 

це падіння буде зупинено, оскільки об-

сяги експорту зростатимуть швидше 

від обсягів імпорту. Не виключено і ва-

ріант встановлення валютного кори-

дору, доки не буде досягнуто рівноваж-

ного рівня курсу національної валюти. 

У цьому випадку курс також повільно 

падатиме, але на короткотерміновий 

період НБУ зможе послати сигнали 

бізнес-співтовариству.

2. Зниження відсоткових ставок на 

кредити. Це завдання НБУ повинен 

вирішити шляхом вжиття таких захо-

дів: зниження облікової ставки (із 17 

липня 2014 року вона становить 

12.5%); запровадження жорсткіших 

заходів щодо безнадійних та ризико-

вих кредитів; зниження норм резерву-

вання та вимог відносно адекватності 

капіталу і розвиток діяльності інвес-

тиційних фондів та інвестиційних 

банків. Варто перейти на спеціалізо-

вану банківську систему, практикува-

ти багатоваріантні економічні норма-

тиви банківського регулювання, лімі-

тувати перекредитування, відмовити-

ся від групи нормативів інвестування, 

стимулювати діяльність інвестицій-

них банків. В умовах нульової або ду-

же низької інфляції депозити від 18 до 

25% та кредити від 30 до 38% роблять 

практично неможливим розвиток ін-

ших інститутів фінансової системи, 

крім комерційних банків.

3. Розвиток інвестиційних банків, 
взаємних та пайових фондів. НБУ вар-

то стимулювати створення інвести-

ційних банків (ІБ). Як уже говорило-

ся, слід розуміти, що комерційні бан-

ки призначені для кредитування еко-

номіки. Кредитується в основному 

вже створений бізнес. Розвиток будь-

якого нового бізнесу передбачає 
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створення нових капітальних акти-

вів. Інвестиції, як правило, не креди-

туються. Це дорого, неефективно, 

водночас виникають проблеми з лік-

відністю в банківській системі у ви-

падку реалізації невдалих бізнес-про-

ектів. Неможливо за фіксованих 

зобо в’язань (у випадку з банками) 

фінансувати створення нових капі-

тальних активів ІБ, взаємні та пайові 

фонди дають змогу суттєво зменшу-

вати відсотки на кредити за рахунок 

пайової участі суб’єктів, які фінансу-

ють проекти економічного розвитку. 

Нині в Україні кредитуванням інвес-

тицій займаються в основному ко-

мерційні банки. Такий підхід ні до 

чого доброго не приведе. НБУ пови-

нен затверджувати двосистемну шка-

лу економічних нормативів регулю-

вання діяльності банків та інших фі-

нансових посередників. Відносно 

банків варто виключити або зменши-

ти підсистему нормативів інвесту-

вання (Н11 та Н12). До фінансових 

посередників-інвес торів (ІБ, пайові 

та взаємні фонди) доцільно запрова-

джувати м’якші нормативи адекват-

ності, кредитування та ліквідності, 

але при цьому застосовувати жорсткі 

нормативи інвестування, пайової 

участі банків у інвестиційних проек-

тах. Це дасть змогу суттєво знизити 

відсотки на позики. Водночас існую-

чі банки мають виокремити зі свого 

складу спеціальні підрозділи з фінан-

сування інвестицій (наприклад, При-

ват – Капітал, Ощадбанк – Капітал, 

Райффайзен – Капітал і т. д.). 

4. Розвиток інших (крім КБ) інсти-
тутів фінансового посередництва. 
Важливою підмогою економічному 

розвитку України мають бути й інші, 

крім КБ та ІБ, інститути фінансового 

посередництва: інвестиційні фонди, 

страхові організації, недержавні пен-

сійні фонди, інвестиційні сертифіка-

ти тощо. НБУ повинен приділяти 

цьому підвищену увагу. Як було за-

значено, майже 50% активів недер-

жавних пенсійних фондів України 

розміщено як депозити у КБ (в Єв-

ропі дана цифра, як правило, не пе-

ревищує 10%). Це неприпустимо, 

адже таким чином НПФ перетворю-

ють “довгі” гроші знову на “корот-

кі”. Для економіки країни втрачаєть-

ся будь-який сенс створення “дов-

гих” грошей. Час, наприклад, інвес-

торам пропонувати пріоритетні сфе-

ри економіки для інвестування ко-

штів із гарантованою дохідністю, 

емітувати цінні папери держави під 

такі проекти (в т. ч. створення суве-

ренних фондів), ширше практикува-

ти проекти типу “будувати – експлу-

атувати – трансформувати у влас-

ність” у партнерстві з державою. 

5. Регулювання грошової маси. Ста-

тистика основних макроекономічних 

показників України за 2000–2013 рр. 

засвідчила, що з економічним зростан-

ням (ВВП) найтісніше корелював по-

казник грошової маси: 0.997586. Для 

порівняння: кореляція між показника-

ми капітальних інвестицій, прямих 

іноземних інвестицій та економічним 

зростанням становила відповідно 

0.872609 та 0.721911. Отже, у найближ-

чі роки для зниження інфляції не варто 

сильно “тиснути” (в значенні ліміту-

вання) на грошову масу та базу.
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