
 

16 Вісник Національного банку України, березень 2015

МАКРОЕКОНОМІКА

П ерехід Національного банку Ук-

раїни до режиму інфляційного 

таргетування (надалі – ІТ) з середини 

2015 року передбачає реалізацію про-

цесу поступового зниження інфляції в 

країні. В Основних засадах грошово-

кредитної політики на 2015 рік зазна-

чено, що пріоритетною метою є досяг-

нення цінової стабільності в державі 

та забезпечення низьких стабільних 

темпів інфляції в середньостроковій 

перспективі на рівні 3–5% [2].

Досвід застосування режиму ІТ, що 

налічує 25 років, доводить корисність 

його запровадження для економічно-

го зростання та фінансової стабіль-

ності країни. Тому сьогодні в Україні 

не слід ставити під сумнів необхід-

ність запровадження ІТ. Полеміка 

має розгортатися довкола особливос-

тей ефективного переходу до цього 

режиму монетарної політики, вихо-

дячи з фактичних макроекономічних 

та інституційних умов у країні.

Загальний економічний контекст 

переходу до режиму ІТ в Україні нині 

характеризується відповідними ма-

кроекономічними проблемами, по-

в’я за ними з падінням ВВП, суттєвим 

скороченням обсягу інвестицій по від-

ношенню до ВВП, зменшенням обся-

гів експорту продукції, підвищенням 

рівня безробіття, а також нарощуван-

ням рівня державного боргу. Також пе-

ріод переходу до режиму ІТ припадає 

на момент високого рівня інфляції.

Турбулентні явища в національній 

економіці, спричинені фінансово-

економічною нестабільністю в країні 

та ситуацією на південному сході 

України, потребують від Національ-

ного банку відповідних дій щодо ре-

алізації монетарної політики, спро-

можної знизити інфляційні очіку-

вання на ринку та забезпечити до-

сягнення цільових показників у май-

бутньому, а також дій щодо забезпе-

чення фінансової стабільності.
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Особливостям запровадження ре-

жиму ІТ в різних країнах присвячено 

праці багатьох економістів, зокрема 

Б.Бернанке, Ф.Мішкіна, Дж. Тейлора, 

Е.Трумана, Б.Фрідмана. Дослідження 

ж Міжнародного валютного фонду пе-

реконують, що для країн, які розвива-

ються, режим ІТ є найефективнішим 

порівняно з іншими режимами моне-

тарної політики. Це фактично просте-

жено на показниках інфляційних очі-

кувань у відповідь на зміну рівня ін-

фляції в економіках окремих країн.

Досвід запровадження режиму по-

вномасштабного ІТ у 27-ми країнах 

світу, досить детально проаналізова-

ний у працях Л.Вілларда, М.Вудфор-

да, Л.Свенссона, Дж. Хеммонда, 

свідчить про схожість макроеконо-

мічних наслідків у цих країнах, які 

проявляються в стабілізації довго-

строкових інфляційних очікувань, 

гнучкості монетарної політики та 

формуванні відповідних механізмів 

захисту економіки від можливих фі-

нансових криз та потрясінь.

Зазначимо, що вперше режим ІТ 

був запроваджений у 1989 році. Від-

тоді жодна країна не відмовилася від 

нього і не перейшла на альтернатив-

ний режим монетарної політики як 

більш ефективний. Цьогоріч згідно з 

основними положеннями Меморан-

думу про економічну та фінансову 

політику Україна також має перейти 

до режиму ІТ [1]. Досить ґрунтовну 

теоретичну базу для реалізації ефек-

тивного режиму ІТ в національній 

економіці в найближчій перспективі 

напрацьовано такими вітчизняними 

науковцями, як С.А.Буковинський, 

А.А.Гриценко, В.І.Міщенко, О.І.Пет-

рик, І.А.Шумило та іншими.

Метою цієї праці є дослідження 

особливостей процесу переходу до ре-

жиму ІТ, зумовлених реаліями еконо-

мічної ситуації в Україні, які характе-

ризуються турбулентними явищами в 

національній економіці в умовах во-

єнного конфлікту. Акцент зроблено 

на встановленні взаємозв’язку цілей 

монетарної та макропруденційної по-

літики для забезпечення стабільного 

економічного зростання.

МОНЕТАРНА ПОЛІТИКА В УКРАЇНІ 
З ПОЗИЦІЇ МАКРОЕКОНОМІЧНОЇ 

СТАБІЛЬНОСТІ 

О собливості процесу проведення 

монетарної політики в Україні є 

предметом багатьох наукових диску-

сій. Протягом останнього часу в ній 

відбуваються суттєві зміни, викликані 

переходом до режиму ІТ. Основним 

завданням грошово-кредитної полі-

тики Національним банком України 

визначено забезпечення цінової ста-

більності та досягнення відповідного 

рівня цільового показника інфляції, 

що встановлюється на наступний рік. 

Починаючи з 2009 року, Національ-

ному банку вдавалося реалізовувати 

це завдання у межах встановлених діа-

пазонів, але політико-економічні по-

дії в країні 2014 року внесли відчутні 

корективи в реалізацію головним ре-

гулятором банківської системи свого 

основного завдання (див. графік 1).

Ситуація, що склалася в україн-

ській економіці у 2014 році, змусила 

головного регулятора підняти цільо-

вий показник інфляції до рівня 12%, 

попри тенденцію до зниження інфля-

ційних очікувань, що спостерігалася 

протягом останніх п’яти років. Саме 

монетарна політика вважається тим 

інструментом, що дає можливість за-

безпечити стабільне макроекономічне 

середовище. Сьогоденні реалії націо-

нальної економіки свідчать про недо-

статню ефективність монетарної по-

літики в поточних умовах. Негатив-

ним тлом залишаються високі інфля-

ційні та девальваційні очікування, що, 

поряд з проблемою значної долариза-

ції економіки, формують відповідні 

протиріччя в цілях використання ін-

струментів монетарної політики.

Монетарна політика попередніх ро-

ків призвела до знецінення гривні та  

збільшення розриву між фактичним і 

зваженим значеннями валютного кур-

су національної грошової одиниці. Це, 

безумовно, спричинило поглиблення 

циклічної рецесії, що негативно по-

значилося на монетарних показниках 

(див. графік 2). Так, станом на жовтень 

2014 року в Україні спостерігався від-

плив депозитів як у національній, так і 

в іноземних валютах, що свідчить про 

недовіру до вітчизняної банківської 

системи з боку економічних агентів. 

На 51.2% порівняно з 2013 роком змен-

шилися міжнародні резерви, які на по-

чаток 2015 року становили близько 8 

млрд. дол. США. 

На сьогодні всі фінансові механіз-

ми в українській економіці викрив-

лено, що унеможливлює дію транс-

місійних каналів монетарних інстру-

ментів. Накопичено значні еконо-

мічні дисбаланси, які й надалі підси-

люватимуться, виходячи з політичної 

ситуації в південно-східних областях 

країни. У такій ситуації неможливо, 

використовуючи окремий монетар-

ний інструмент, досягти бажаного.

Процентний канал, який може бути 

головним інструментом впливу цен-

трального банку на інфляційні проце-

си, в Україні не виконує своєї функції, 

оскільки для цього потрібен організо-

ваний грошовий ринок, спроможний 

забезпечити зміну кредитних ставок 

як ланцюгову реакцію на зміну облі-

кової ставки. 

Сьогодні в Україні не можна роз-

Графік 1. Інфляція в Україні: зміна індексу споживчих цін на кінець 

періоду та цільовий показник інфляції за 2006–2014 рр.

Графік 2. Монетарні показники України у  2006–2014 рр.

Джерело: побудовано авторами за даними [4]. Джерело: побудовано авторами за даними [4].
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глядати облікову ставку Національно-

го банку як єдиний інструмент, здат-

ний уповільнити інфляційні процеси 

в країні (див. графік 3). Підвищення 

облікової ставки Національним бан-

ком у сучасних складних економічних 

умовах може слугувати лише інфор-

мативним орієнтиром жорсткої моне-

тарної політики Національного банку, 

що надаватиме позитивний сигнал 

ринковим економічним агентам щодо 

стримування інфляції в країні. 

За таких обставин Національному 

банку досить складно використову-

вати таргет монетарної бази або ва-

лютного курсу під час проведення 

монетарної політики, ефективність 

реалізації якої сьогодні зіштовхуєть-

ся з відповідними макроекономічни-

ми проблемами, викликаними вну-

трішніми та зовнішніми факторами 

(див. таблицю 1).

Так, за даними Міжнародного ва-

лютного фонду в Україні за перші 10 

місяців 2014 року падіння ВВП сягну-

ло 6.5% (див. таблицю 1). Це дійсно 

менше, ніж під час кризи 2008 року, з 

якою останнім часом порівнюють ни-

нішню ситуацію в Україні, проте на 

тлі суттєвого дефіциту бюджету, зрос-

тання державного боргу по відношен-

ню до ВВП (понад 65%), зменшення 

обсягів інвестицій по відношенню до 

ВВП (майже 8%), а також поглиблен-

ня збройного конфлікту на Донбасі, 

підсилюються негативні наслідки для 

української економіки, що відобра-

жається в прогнозних показниках на 

2015 рік.

Як бачимо, сьогодні в українській 

економіці викривлено стимули еко-

номічних агентів до заощадження та 

інвестування, спостерігається відхи-

лення фактичних цін товарів від 

оптимальних рівнів з позиції суспіль-

ного попиту. 

За таких умов достатню увагу слід 

приділяти непрямим інструментам 

монетарної політики: депозитним 

аукціонам, операціям на відкритому 

ринку. Безумовно, монетарна політи-

ка за режиму ІТ повинна бути гнуч-

кою, а саме: поєднувати жорсткі ін-

струменти в період фінансової кризи 

та більш м’які – під час дезінфляції. 

Проте досягнення цільового орієнти-

ра інфляції в результаті переважно ре-

стрикційної політики Національного 

банку не дасть суттєвого ефекту. В 

цьому сенсі не варто недооцінювати 

немонетарні фактори інфляції. Еко-

номічна влада в Україні повинна мак-

симально задіяти інструменти щодо 

обмеження внутрішнього попиту, а 

фіскальна політика має спрямовува-

тися на скорочення бюджетних ви-

трат і лібералізацію економки. Інакше 

Національний банк потребуватиме 

значно більше часу для зведення до 

мінімуму відхилення інфляції від за-

планованого діапазону.

ФІНАНСОВІ “РЕПРЕСІЇ”: 
СВІТОВА ПРАКТИКА

О тже, на етапі переходу до повно-

масштабного ІТ вітчизняна моне-

тарна політика повинна характеризу-

ватися відповідною жорсткістю, що 

накладає обмеження на фінансовий 

ринок, на посередників та на послуги, 

а також підсилює валютний контроль.

У світовій практиці під такими захо-

дами розуміються фінансові репресії, 

що включають будь-які види мораль-

ного переконання, фінансової політи-

ки, законодавчих механізмів, фіскаль-

ної політики тощо [8].

Характерними інструментами для 

“репресованої” фінансової системи є 

встановлення меж номінальних про-

центних ставок, вибірковий розподіл 

кредитів з огляду на соціальні пріо-

ритети, високий мінімальний розмір 

обов’язкових резервів, примусовий 

розподіл державних цінних паперів 

комерційним банкам, обмеження 

щодо портфеля активів, відсутність 

конкурентної системи, управління 

капіталом.

Донедавна у науковій літературі пе-

реважала думка, що фінансові репре-

сії в економіці призначені для фінан-

сування дефіцитів бюджету і держав-

ного боргу, для запобігання фіскаль-

них шоків, для збереження бюджетної 

дисципліни на ринку [5]. Основна мо-

дель, яка реалізовується при цьому, 

визначає уряд як інститут, що є голов-

ним регулятором процесів на фінан-

совому ринку, дій центрального банку 

задля реалізації цілей, спрямованих 

на покриття державних витрат у разі 

відмови від прямих податків. Причо-

му механізми реалізації можуть бути 

різними, але ціль одна. Прикладом 

цього можуть слугувати економіки 

Китаю та Індії. Так, у Китаї реалізу-

ється політика низьких процентних 

ставок для пільгового фінансування 

державного сектору, а в Індії таке фі-

нансування здійснюється через нор-

матив ліквідності для комерційних 

банків (які повинні тримати 23% своїх 

активів у державних облігаціях). Слід 

зазначити, що фінансові системи ба-

Графік 3. Динаміка зміни облікової ставки НБУ та базової інфляції в національній економіці 

у 1996–2014 рр.

Джерело: побудовано авторами за даними [4].

Ві
дс

от
ки

–20

0

20

40

60

80

100

120

Базова інфляціяОблікова ставка НБУ

Ж
ов

те
нь

 2
01

4 
р.

Тр
ав

ен
ь 2

01
4 

р.
Гр

уд
ен

ь 2
01

3 
р.

Ли
пе

нь
 2

01
3 

р.
Лю

ти
й 

20
13

 р
.

Ве
ре

се
нь

 2
01

2 
р.

Кв
іте

нь
 2

01
2 

р.
Ли

ст
оп

ад
 2

01
1 

р.
Че

рв
ен

ь 2
01

1 
р.

Сі
че

нь
 2

01
1 

р.
Се

рп
ен

ь 2
01

0 
р.

Бе
ре

зе
нь

 2
01

0 
р.

Ж
ов

те
нь

 2
00

9 
р.

Тр
ав

ен
ь 2

00
9 

р.
Гр

уд
ен

ь 2
00

8 
р.

Ли
пе

нь
 2

00
8 

р.
Лю

ти
й 

20
08

 р
.

Ве
ре

се
нь

 2
00

7 
р.

Кв
іте

нь
 2

00
7 

р.
Ли

ст
оп

ад
 2

00
6 

р.
Че

рв
ен

ь 2
00

6 
р.

Сі
че

нь
 2

00
6 

р.
Се

рп
ен

ь 2
00

5 
р.

Бе
ре

зе
нь

 2
00

5 
р.

Ж
ов

те
нь

 2
00

4 
р.

Тр
ав

ен
ь 2

00
4 

р.
Гр

уд
ен

ь 2
00

3 
р.

Ли
пе

нь
 2

00
3 

р.
Лю

ти
й 

20
03

 р
.

Ве
ре

се
нь

 2
00

2 
р.

Кв
іте

нь
 2

00
2 

р.
Ли

ст
оп

ад
 2

00
1 

р.
Че

рв
ен

ь 2
00

1 
р.

Сі
че

нь
 2

00
1 

р.
Се

рп
ен

ь 2
00

0 
р.

Бе
ре

зе
нь

 2
00

0 
р.

Ж
ов

те
нь

 1
99

9 
р.

Тр
ав

ен
ь 1

99
9 

р.
Се

рп
ен

ь 1
99

8 
р.

Кв
іте

нь
 1

99
8 

р.
Ли

ст
оп

ад
 1

99
7 

р.
Се

рп
ен

ь 1
99

7 
р.

Бе
ре

зе
нь

 1
99

7 
р.

Ж
ов

те
нь

 1
99

6 
р.

Тр
ав

ен
ь 1

99
6 

р.

Таблиця 1. Базові макроекономічні показники української економіки за 2008–2015 рр. 

Відсотки
Показник Роки

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014* 2015*

Темп зростання ВВП 2.30 –14.80 4.10 5.19 0.25 –0.04 –6.50 1.00
Обсяг інвестицій до ВВП 27.94 17.06 18.47 20.74 18.40 15.70 8.16 7.75
Національні заощадження 
до ВВП

20.85 15.58 16.26 14.47 10.29 6.55 5.64 5.23

Інфляція на кінець періоду 22.31 12.31 9.10 4.56 –0.20 0.50 18.97 9.00
Річна зміна імпорту товарів 
та послуг

13.49 –41.62 15.01 21.93 2.07 –4.13 –21.36 –1.24

Річна зміна експорту товарів 
та послуг

2.28 –24.23 9.29 6.46 1.73 –6.72 –8.41 4.78

Рівень безробіття 6.36 8.84 8.10 7.86 7.53 7.17 9.97 9.80
Обсяг державних кредитів 
до ВВП

–3.17 –6.26 –5.76 –2.76 –4.29 –4.82 –5.77 –3.93

Державний борг до ВВП 18.34 31.94 38.42 34.46 35.17 38.71 65.33 71.43

*Прогноз МВФ станом на жовтень 2014 року.
Джерело: [3].
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гатьох розвинутих країн світу через 

значну кількість обмежень у вигляді 

комплексу політичних заходів, фор-

мальних правил та неформальних 

елементів управління можна вважати 

“репресованими” (таблиця 2).

Такий контроль урядом фінансової 

системи має низку переваг для еконо-

мічного розвитку, що пов’язано:

1) зі збільшенням норми національ-

них заощаджень, а також посиленням 

реальної грошової експансії у вироб-

ничій сфері, наслідком чого є зростан-

ня ВВП, низька інфляція у разі низь-

ких процентних ставок за умов відсут-

ності альтернативних інвестицій;

2) з можливістю управляти валют-

ним курсом та обсягом ліквідності у 

випадку закритого рахунку операцій 

з капіталом;

3) з можливістю поєднувати швид-

кий приплив капіталу в економіку зі 

збільшенням валютних резервів та 

стримуванням інфляційних процесів;

4) зі створенням біфуркацій у гро-

шово-кредитній експансії за умови 

наявності банківських депозитів і кре-

дитів як основи відповідно заоща-

джень та фінансування.

Слід зазначити, що формування 

сьогодні в Україні “репресованої” фі-

нансової системи без втрати ознак її 

ринковості повинно відбуватися, ви-

ходячи з пріоритетів наявності обо-

в’язкових умов переходу до ІТ, зважаю-

чи на фактичний двозначний рівень 

інфляції.

Саме за таких умов вітчизняній 

економіці вдасться позбутися недо-

ліків, характерних для “репресова-

них” фінансових систем у тривалому 

періоді їхнього існування, якими є:

1) розвиток тіньового кредитуван-

ня, так званого shadow banking;

2) нерівномірне економічне зрос-

тання, внаслідок чого зменшується 

роль внутрішнього попиту як потен-

ціалу росту;

3) наявність конфлікту між захо-

дами щодо пожвавлення ділової ак-

тивності, інструментами “м’якої” 

монетарної політики та регулятив-

ними заходами;

4) посилення фіскальної політи-

ки, що може призвести до падіння 

ВВП, зростання дефіциту бюджету, 

соціальної напруженості;

5) адміністративне регулювання 

фінансової системи, яке сприяє появі 

суб’єктивного фактора, пов’язаного з 

високою ймовірністю виникнення 

шоків, криз, ланцюгової реакції сис-

темного ризику;

6) структурні дисбаланси в еконо-

міці при розподілі ресурсів;

7) створення недоброякісного кон-

курентного середовища;

8) дефіцит кредитних ресурсів для 

приватних компаній.

ФОРМУВАННЯ “РЕПРЕСОВАНОЇ” 
ФІНАНСОВОЇ СИСТЕМИ 

В УКРАЇНСЬКИХ РЕАЛІЯХ 

П роте найважливішим є те, що за-

провадження фінансових репре-

сій в Україні повинно відбуватись од-

номоментно за всіма напрямами. 

Це не лише інфляція, а й валютний 

курс, грошова маса, ставка процента, 

валютні резерви, тимчасове регулю-

вання відсоткових ставок у бік зни-

ження, леверидж тощо. Тобто Націо-

нальний банк повинен здійснювати 

так зване мультитаргетування, в осно-

ву якого покладено перехід від стану 

розбалансованості, великих ризиків 

до більш волатильного стану фінансо-

вої сфери за рахунок одночасного тар-

гетування грошової маси, інфляції, 

процента, коридору валютного курсу. 

Валютний курс у системі мультитарге-

тування являтиме собою змінну вели-

чину, вплив на яку визначатиметься 

операціями центрального банку.

Водночас заходи щодо таргетуван-

ня має реалізовувати не лише Націо-

нальний банк, а й уряд України. Це 

зниження фіскального навантажен-

ня, податкове стимулювання “довгих 

грошей” та прямих інвестицій, збіль-

шення норми заощаджень, диверси-

фікація власності на користь серед-

нього класу, роздержавлення, запро-

вадження особистих пенсійних ра-

хунків та інші заходи для переходу до 

“фінансового посилення”. Ці заходи 

повинні не обмежувати, а стимулю-

вати економічні процеси в країні. 

“Мультитаргетування” в Україні за 

монетарним напрямом та напрямом 

державних фінансів має бути запро-

ваджено з огляду на макроекономічну 

ситуацію в країні та встановлюватись 

згори для всієї фінансової системи. 

Це не передбачає врахування інтере-

сів окремих банків та небанківських 

фінансових установ, визначення прі-

оритетних галузей для розвитку тощо. 

Слід зазначити, що не уряд, а саме 

ринок та сформовані ним економічні 

відносини повинні визначати галузе-

ві пріоритети, які важливі для держа-

ви з точки зору бюджетних надхо-

джень, створення робочих місць то-

що. За таких умов цей процес являти-

ме собою не що інше, як макропру-

денційне таргетування.

Українська модель “репресованої” 

фінансової системи за умов мініміза-

Таблиця 2. Приклади підпорядкованих фінансових ринків у країнах світу

Відсотки
Країна / рік Зміст заходів

Франція (2010) Переведення коштів Пенсійного резервного фонду (після його ліквідації) 
до Каси погашення державного боргу, тобто підпорядкованого покупця 
офіційного боргу Франції. Це стало свідченням радикального переходу в 
розподілі активів від довгострокових до короткострокових

Ірландія (2010) Використання національного пенсійного резерву для рекапіталізації бан-
ків. Цей резерв використовувався також для фінансування капітальних 
витрат уряду. Уряд також запропонував фінансувати програми створення 
робочих місць за рахунок збору з приватних пенсійних фондів

Японія (2010) Скасування приватизації пошти Японії (яка керує великою ощадною сис-
темою і є значним фінансовим конгломератом) і підвищення лімітів на 
депозити (у 2 рази підвищено суму, яку вкладники можуть тримати в ній, 
та підвищено ліміти страхування життя). Пошта Японії традиційно є вклад-
ником (75%) своїх активів у державні облігації Японії, тому це розширює 
можливості потенційних покупців державного боргу Японії

Португалія (2010) Повернення раніше приватизованої пенсійної системи португальської 
телекомунікаційної компанії “Португал телеком” (Portugal Telecom) уряду 
Португалії. Уряд значно скоротив дефіцит бюджету для дотримання відпо-
відних цільових показників ЄС

Іспанія (2010) Встановлення верхніх меж для процентних ставок за депозитами. Мінфін 
вимагав від організацій, що пропонують ставки за депозитами вище рин-
кових, подвоїти їхні відрахування до Фонду гарантування вкладів

Великобританія (2009) Підвищення частки обов’язкових авуарів у державних облігаціях. Від бан-
ків, інвестиційних фондів (компаній) та дочірніх підприємств або відділень 
іноземних установ вимагалося зберігати більше державних цінних паперів 
високої якості та скоротити залежність від короткострокового фінансуван-
ня на 20%. Приватизація Королівської пошти

Бразилія (2008, 2009, 2010), 
Чехія (2008), Угорщина (2011), 
Індонезія (2010), Корея (2009, 
2010), Перу (2009, 2010), 
Філіппіни (2010), Польща (2011), 
Росія (2010, 2011), Південнo- 
Африканська Республіка (2010), 
Таїланд (2010), Туреччина (2010)

Ці країни застосували один чи декілька заходів для обмеження припливу 
іноземного капіталу до своїх економік

Джерело: [6; 7].
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ції незалежності Національного бан-

ку повинна передбачати пріоритет-

ність формування стабільності фі-

нансової системи перед першочерго-

вістю покриття державних витрат. У 

цій моделі Національний банк та 

уряд України  мають знаходитися на 

одному рівні ієрархії управління фі-

нансовою стабільністю та реалізову-

вати монетарну і фіскальну політику 

в тісній координації (див. схему).

Зазначимо, що для ефективної ре-

алізації запропонованої схеми в укра-

їнських реаліях важливо визначити 

граничний рівень інфляції, що забез-

печить оптимальний економічний 

розвиток країни і дасть змогу скори-

гувати величину державного боргу за 

рахунок прийнятого урядом рівня ін-

фляційного податку. Фінансові ре-

пресії в цій схемі повинні виступити 

як інструмент доповнення, а не замі-

ни ринкових державних заходів впли-

ву щодо підтримання стабільності 

віт чизняної фінансової системи.

Сьогодні для забезпечення цінової 

стабільності необхідно розробити схе-

му пріоритетів квазіринкового обме-

ження за всіма напрямами монетарної 

політики. Реалізувати таку схему мож-

на в “репресованій” фінансовій сис-

темі, що передбачає розширення ад-

міністративного втручання централь-

ного банку у вигляді запровадження 

відповідних обмежень (ліміти, грани-

ці, нормативи) без порушень ознак 

ринковості. Відповідно до цілей, у 

числі яких можуть бути уповільнення 

інфляційних процесів в економіці, 

зниження вартості грошей, розши-

рення або звуження фінансування 

економіки, та з огляду на основні пе-

реваги і недоліки “репресованої” фі-

нансової системи в ній слід запрова-

дити режим “мультитаргетування” за 

обраними напрямами (інфляція, ва-

лютний курс, грошова маса, насиче-

ність кредитами, процент, валютні 

резерви), що визначаються часовим 

горизонтом монетарної політики. Ре-

жим “мультитаргетування” може ста-

ти для Національного банку одним зі 

шляхів переходу від розбалансованос-

ті вітчизняної фінансової системи до 

більш збалансованого її стану.

Ефективність монетарних заходів 

Національного банку в “репресова-

ній” фінансовій системі визначати-

меться глибиною узгодженості його 

дій з урядом у напрямах фінансового 

розвитку, що передбачає зниження 

податків, фіскальне стимулювання 

“довгих грошей” та прямих інвести-

цій, зростання норми накопичення, 

диверсифікацію власності, появу но-

вих класів інвесторів. Концептуаль-

ною основою цього є макропруден-

ційне таргетування як особливий ре-

жим забезпечення стабільності та роз-

витку за наявності відповідних дисба-

лансів в економіці. Тільки в такому 

випадку національна фінансова систе-

ма буде збалансованою щодо ризиків 

глобальних фінансів, а також матиме 

здатність генерувати “довгі гроші” та 

забезпечувати економічне зростання.

ВИСНОВКИ 

Ф інансові репресії в українській 

економіці на етапі переходу до 

повномасштабного ІТ повинні стати 

невід’ємною частиною інструмента-

рію основних державних регуляторів, 

покликаних контролювати величи-

ну ризику у вітчизняній економіці. 

Тільки спільні зусилля Національ-

ного банку України, який здійснює 

жорстку монетарну політику та від-

мовляється від частини прибутку від 

сеньйоражу на користь уряду з метою 

фінансування державного боргу, та 

уряду, який відмовляється від можли-

вих доходів від інфляційного податку 

з метою стримування інфляційних 

процесів у національній економіці, за-

безпечать стабільність та розвиток фі-

нансової системи в країні. Все це дасть 

змогу Україні подолати “викривлені 

фінанси” та забезпечити незалежність 

Національного банку, який стане сво-

єрідним “центральним банком розви-

тку”, що ставить за мету не лише ціно-

ву, валютну, фінансову стабільність, а 

й економічне зростання, збільшення 

фінансової глибини.

❒
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