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Íàïðÿìè ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ â Óêðà¿í³
Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ïðîáëåìí³ ïèòàííÿ ôîðìóâàííÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ òà âäîñêîíàëåííÿ ³íñòðóìåíò³â 

¿¿ ðåàë³çàö³¿ â êðèçîâèõ óìîâàõ. Âèçíà÷åíî ñóòí³ñòü òà òèïè ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè. Íàäàíî õàðàêòåðèñòèêó ãðîøî-
âî–êðåäèòí³é ïîë³òèö³ ðåãóëÿòîðà çà ïåð³îä 2011–2015 ðîê³â. Âèÿâëåíî ìàêðîåêîíîì³÷í³ ôàêòîðè, ÿê³ ÷èíèëè âïëèâ íà 
ãðîøîâî–êðåäèòíó ïîë³òèêó ÍÁÓ. Àêòóàë³çîâàíî íåîáõ³äí³ñòü âðàõóâàííÿ îá’ºêòèâíèõ ÷èííèê³â ó ïðîöåñ³ çàñòîñóâàííÿ 
³íñòðóìåíò³â ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè. Çàïðîïîíîâàíî íàïðÿìè ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ íà îñíî-
â³ òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿. Ñôîðìóëüîâàíî îñíîâí³ çàâäàííÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè.
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Íàïðàâëåíèÿ ðåàëèçàöèè 
äåíåæíî–êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÍÁÓ â Óêðàèíå

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû ïðîáëåìíûå âîïðîñû ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíî–êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÍÁÓ è ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ 
èíñòðóìåíòîâ åå ðåàëèçàöèè â êðèçèñíûõ óñëîâèÿõ. Îïðåäåëåíû ñóòü è òèïû äåíåæíî–êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Îõàðàê-
òåðèçîâàíà äåíåæíî–êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ðåãóëÿòîðà çà 2011–2015 ãîäû. Âûÿâëåíû ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû, 
îêàçûâàâøèå âëèÿíèå íà äåíåæíî–êðåäèòíóþ ïîëèòèêó ÍÁÓ. Àêòóàëèçèðîâàíà íåîáõîäèìîñòü ó÷åòà îáúåêòèâíûõ ôàê-
òîðîâ â ïðîöåññå ïðèìåíåíèÿ èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî–êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ïðåäëîæåíû íàïðàâëåíèÿ ðåàëèçàöèè äå-
íåæíî–êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÍÁÓ íà îñíîâå òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè. Ñôîðìóëèðîâàíû îñíîâíûå çàäà÷è äåíåæíî–
êðåäèòíîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà.
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ìàêðîýêîíîìèêà.
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Directions for implementation of NBU monetary policy
The monetary policy of the NBU and improvement for its implementation in crisis period of time are in the focus of this article. 

The essence and types of monetary policy are analyzed. The characteristics of monetary policy regulator for the period 2011–
2015 are provided. Macro–economic factors are discovered impacting on the monetary policy of the NBU. The objective 
factors have to be considered in the application of instruments of money and credit policies. Directions for implementation of 
NBU monetary policy based on inflation targeting are proposed. Basic objectives of monetary policy are settled.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ðîçâèòîê åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí 
íà ñó÷àñíîìó åòàï³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïîñèëåííÿì çíà÷åí-
íÿ ô³íàíñîâî¿ ñêëàäîâî¿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ó çàáåçïå-
÷åíí³ ñò³éêîãî òà åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ñîö³àëüíî–
åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì. Ô³íàíñîâ³ ðèíêè òà áàíê³âñüê³ ñèñòåìè 
çíàõîäÿòüñÿ â ïðîöåñ³ ïîñò³éíîãî óñêëàäíåííÿ ñòðóêòóðè òà 
ïåðìàíåíòíîãî âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâèõ òà áàíê³âñüêèõ êðèç. 
Ðåãóëþâàííÿ ð³âíîâàãè ãðîøîâî–êðåäèòíîãî ðèíêó ñïîíó-
êàº äî ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü ìåòîäè÷íèõ çàñàä ôîðìóâàí-
íÿ çâàæåíî¿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè.

Çà ðîêè ñòàíîâëåííÿ ðèíêîâî¿ ñèñòåìè â Óêðà¿í³ áóëî 
ñôîðìîâàíî îñíîâí³ ñêëàäîâ³ ³íñòèòóö³éíîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ³ çàïðîâàäæåíî ñó÷àñí³ ³í-

ñòðóìåíòè ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ïðî-
òå çàñòîñóâàííÿ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì ðèíêîâèõ ìåòîä³â ³ 
³íñòðóìåíòàð³þ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè õàðàêòåðèçó-
ºòüñÿ äîñèòü íèçüêîþ åôåêòèâí³ñòþ. ßê íàñë³äîê, âèíèêàþòü 
ïðîáëåìè òà ñóïåðå÷íîñò³ ïðîâåäåííÿ åôåêòèâíî¿ ãðîøî-
âî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³. Ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ïðîäî-
âæóº çàëèøàòèñÿ çàêðèòîþ ³ íåäîñòàòíüî çðîçóì³ëîþ, ùî íå 
ñïðèÿº ôîðìóâàííþ íàëåæíî¿ äîâ³ðè äî ìîíåòàðíî¿ âëàäè ç 
áîêó ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ é íàñåëåííÿ. Íå âèñòà÷àº ä³-
ºâèõ ìåõàí³çì³â äåðæàâíîãî êîíòðîëþ ³ çâ³òíîñò³ çà ðåçóëü-
òàòè ¿¿ ïðîâåäåííÿ. Ñòðèáêîïîä³áí³ çì³íè âàëþòíîãî êóðñó, 
çíà÷í³ ³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ, âèñîê³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè áàãà-
òî â ÷îìó º íàñë³äêîì íèçüêî¿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ 
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ñèñòåìè äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ ãðîøîâî–êðåäèòíîþ ïîë³-
òèêîþ òà îáóìîâëþþòü àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåííÿ. Â ñèòóàö³¿, 
ùî ñêëàëàñÿ, âèíèêëà ãîñòðà íåîáõ³äí³ñòü ó ðîçðîáö³ íîâèõ 
òåîðåòè÷íèõ òà ìåòîäîëîã³÷íèõ ï³äõîä³â äî ðåàë³çàö³¿ ìîíå-
òàðíî¿ ïîë³òèêè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïîøó-
êàì íàïðÿì³â âèð³øåííÿ ïðîáëåìíèõ ïèòàíü ùîäî çä³éñíåí-
íÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ïðèñâÿòèëè ñâî¿ íàóêîâ³ ïðàö³ 
â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³ Á. Àäàìèê, Â. Ñòåëüìàõ, À. Ìîðîç, Ì. ªðìî-
øåíêî, ². Ëþòèé, Â. Ì³ùåíêî, Î. Îðëþê òà ³íø³. Á³ëüø³ñòü ñó-
÷àñíèõ åêîíîì³ñò³â ðîçãëÿäàþòü ãðîøîâî–êðåäèòíó ïîë³òè-
êó ÿê íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèé äëÿ äåìîêðàòè÷íîãî ñóñï³ëüñòâà 
³íñòðóìåíò äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, 
ÿêèé íå ïðèçâîäèòü äî íàäì³ðíîãî äèêòàòó óðÿäó ³ çìåíøåííÿ 
ãîñïîäàðñüêî¿ ñàìîñò³éíîñò³ îêðåìèõ ³íäèâ³äóóì³â.

Ó ñâî¿õ ïðàöÿõ Á.Ï. Àäàìèê [1, ñ. 39] òà Â.Ñ. Ñòåëüìàõ [2, 
ñ. 58] âèçíà÷àþòü, ùî ãðîøîâî–êðåäèòí³é ïîë³òèö³ âëàñòè-
â³ êîìïëåêñí³ñòü, âàð³àòèâí³ñòü ðåãóëÿòèâíèõ çàõîä³â ³ ñïðÿ-
ìîâàí³ñòü ¿õ íà äîñÿãíåííÿ ïåâíèõ, çàçäàëåã³äü âèçíà÷åíèõ 
ñóñï³ëüíèõ ö³ëåé; ö³ çàõîäè ðåàë³çóþòüñÿ öåíòðàëüíèì áàí-
êîì ÷åðåç ìåõàí³çì ãðîøîâîãî ðèíêó. Ïðè òàêîìó ï³äõîä³ ãðî-
øîâî–êðåäèòíà ïîë³òèêà ìàº âíóòð³øíüî ºäèíó ³íñòèòóö³éíó 
îñíîâó: ãðîøîâèé ðèíîê òà áàíê³âñüêó ñèñòåìó. Òàêèì ÷èíîì, 
äî ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ñë³ä â³äíîñèòè âñ³ çàõîäè, ìå-
òîäè, ³íñòðóìåíòè, ä³¿ ðåãóëÿòèâíîãî õàðàêòåðó, ùî çä³éñíþ-
þòüñÿ áåçïîñåðåäíüî öåíòðàëüíèì áàíêîì ÷è çà éîãî ó÷àñòþ 
òà ðåàë³çóþòüñÿ ÷åðåç ãðîøîâèé ðèíîê ó âñ³õ éîãî ð³çíîâèäàõ.

Íà äóìêó ïðîôåñîðà ².Î. Ëþòîãî, ãðîøîâî–êðåäèòíà ïî-
ë³òèêà – öå äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ñôåðè ãðîøîâîãî îá³ãó òà 
êðåäèòíèõ â³äíîñèí. Â ³íø³é ïðàö³ àâòîð äàº äåùî øèðøå âè-
çíà÷åííÿ: ãðîøîâî–êðåäèòíà ïîë³òèêà – öå ñóêóïí³ñòü åêîíî-
ì³÷íèõ òà àäì³í³ñòðàòèâíèõ çàõîä³â äåðæàâè ³ Íàö³îíàëüíîãî 
áàíêó, ñïðÿìîâàíèõ íà âèêîðèñòàííÿ åêîíîì³÷íèõ ³íñòðóìåí-
ò³â ãðîøîâî–êðåäèòíîãî ìåõàí³çìó äëÿ çä³éñíåííÿ âïëèâó íà 
ñóá’ºêò³â ãðîøîâî–êðåäèòíîãî ðèíêó ç ìåòîþ ñòàá³ë³çàö³¿ íà-
ö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³, ðåãóëþâàííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøîâî¿ 
ìàñè, ë³êâ³äíîñò³ òà êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ áàíê³âñüêèõ ³íñòèòó-
ò³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ íåîáõ³äíîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, çà-
éíÿòîñò³ é ñòðèìóâàííÿ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â [4, ñ. 20].

Î.Ï. Îðëþê âèçíà÷àº ãðîøîâî–êðåäèòíó ïîë³òèêó ÿê «âèçíà-
÷åíó ñóêóïí³ñòü çàõîä³â ó ñôåð³ ãðîøîâîãî îá³ãó òà êðåäèòó, ùî 
ñïðÿìîâàí³ íà çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, 
ñòðèìóâàííÿ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â â åêîíîì³ö³ êðà¿íè, ðåãóëþ-
âàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, çàáåçïå÷åííÿ çàéíÿòîñò³ íàñå-
ëåííÿ òà âèð³âíþâàííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó êðà¿íè» [5, ñ. 453].

Ïèòàííÿì ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ïðèñâÿòèëè ñâî¿ 
äîñë³äæåííÿ òàê³ çàðóá³æí³ â÷åí³, ÿê Ä. Òåéëîð, ². Ô³øåð, 
Ì. Ôð³äìåí, Ä. Õ³êñ, Ô. Ìèøê³í òà ³í.

Àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò Ô. Ìèøê³í îá´ðóíòîâóº âóçü-
êå ïîíÿòòÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, çâîäÿ÷è ¿¿ ñóòü äî 
óïðàâë³ííÿ ïðîïîçèö³ºþ ãðîøåé ³ ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè. 
Îäíàê îáìåæåííÿ ìåõàí³çìó ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òè-
êè ëèøå âïëèâîì íà ïðîïîçèö³þ ãðîøåé ³ ïðîöåíòí³ ñòàâ-
êè ïðèçâîäèòü äî çìåíøåííÿ ðåçóëüòàòèâíèõ ìîæëèâîñòåé 
öåíòðàëüíîãî áàíêó íà ñòàí ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ñôåðè [6].

Ðåçóëüòàòè âèùåçàçíà÷åíèõ äîñë³äæåíü äîñèòü âàæëè-
â³, îäíàê íèçêà ïðîáëåìíèõ ïèòàíü çàëèøèëàñÿ ïîçà óâàãîþ 
â÷åíèõ, à ñàìå: íåäîñòàòíüî óâàãè ïðèä³ëÿºòüñÿ ìåõàí³çìó 

ôîðìóâàííÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè â ñèñòåì³ åêîíî-
ì³÷íî¿ áåçïåêè äåðæàâè. Öå çóìîâëþº ïîòðåáó â ïîäàëüøèõ 
äîñë³äæåííÿõ ó öüîìó íàïðÿì³.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ îñîáëèâîñòåé ôîðìóâàííÿ 
ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ òà íàïðÿì³â ¿¿ ðåàë³çàö³¿ íà 
ñó÷àñíîìó åòàï³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ãëîáàëüíà ô³íàíñîâî–åêî-
íîì³÷íà êðèçà ïðîÿâèëà âèçíà÷àëüíó ðîëü ìîíåòàðíî¿ ïîë³òè-
êè â ñòàá³ë³çàö³¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿, çàáåçïå÷åíí³ äî-
ñòàòíüîãî ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³, ñò³éêîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Âîíà 
òàêîæ äîâåëà íååôåêòèâí³ñòü ðÿäó ìåòîä³â òà ³íñòðóìåíò³â 
ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè òà ïîòðåáó â ðåôîðìóâàíí³ äà-
íî¿ ïîë³òèêè. Ðîçãëÿäàþ÷è äîñâ³ä ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî–êðåäèò-
íî¿ ïîë³òèêè â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ, âàð-
òî çâåðíóòè óâàãó íà ³íòåãðîâàíèé îïåðàö³îí³ñòñüêèé ï³äõ³ä äî 
ðîçðîáêè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ÿêèé áàçóºòüñÿ íà ñèíòåç³ åëå-
ìåíò³â ð³çíèõ êîíöåïö³é. Ó ðåçóëüòàò³ ãðîøîâî–êðåäèòíà ïîë³-
òèêà ðåàë³çóºòüñÿ ³ç âðàõóâàííÿì äèíàì³êè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, 
ïðÿìîãî âïëèâó ãðîøîâèõ àãðåãàò³â íà ö³íîâó äèíàì³êó, çíà-
÷åííÿ ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ òðàíñôîðìàö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè 
ðîçâèòîê êðèçîâèõ ÿâèù ó ãðîøîâ³é ñôåð³ îáóìîâëþº ðîç-
øèðåííÿ ôóíêö³é öåíòðàëüíîãî áàíêó, çîêðåìà âèêîíàííÿ 
íèì ôóíêö³¿ îñíîâíîãî ðèíêîâîãî ðåãóëÿòîðà, âèêîðèñòàííÿ 
íîâèõ ³íñòðóìåíò³â êðåäèòóâàííÿ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà ç ìå-
òîþ ðîçøèðåííÿ ãðîøîâî¿ ë³êâ³äíîñò³.

Ãðîøîâî–êðåäèòíà ïîë³òèêà îñòàíí³ì ÷àñîì º äîñòàòíüî 
ãíó÷êîþ. Íàö³îíàëüíèé áàíê îïåðàòèâíî ðåàãóº íà çì³íè ñè-
òóàö³¿ íà ãðîøîâî–êðåäèòíîìó ðèíêó ³ â³äïîâ³äíèì ÷èíîì êî-
ðåãóº òàêòèêó ñâî¿õ ä³é â³äíîñíî ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè 
â îá³ãó. Áåðó÷è äî óâàãè íåâèçíà÷åí³ñòü ìîæëèâîãî âïëèâó 
íà åêîíîì³êó íèçêè âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ åêîíîì³÷íèõ òà ïî-
ë³òè÷íèõ ÷èííèê³â, íàìàãàþ÷èñü í³âåëþâàòè ï³äâèùåííÿ ð³â-
íÿ ³íôëÿö³¿ ç áîêó ïîïèòó íà ãðîø³, ÍÁÓ ïðîâîäèòü îáåðåæ-
í³øó ãðîøîâî–êðåäèòíó ïîë³òèêó, ÿêà â³äïîâ³äíî äî ñèòóàö³¿ 
ìàº àáî ðåñòðèêö³éíèé, àáî åêñïàíñ³éíèé õàðàêòåð.

Îñíîâí³ ïðîáëåìè, ïîâ’ÿçàí³ ç ðåàë³çàö³ºþ ãðîøîâî–êðå-
äèòíî¿ ïîë³òèêè, ïîëÿãàþòü ó íàñòóïíîìó: ñòðóêòóðà ãðîøî-
âî¿ ìàñè â Óêðà¿í³ âêàçóº íà íèçüêèé ð³âåíü ìîíåòèçàö³¿ åêî-
íîì³êè, âèñîêó ïèòîìó âàãó ãîò³âêè, íèçüêèé îáñÿã âëàñíî¿ 
÷àñòêè âèùîãî ãðîøîâîãî àãðåãàòó Ì3; óìîâè êðåäèòóâàí-
íÿ º íå äîñèòü ñïðèÿòëèâèìè äëÿ ðîçâèòêó ï³äïðèºìíèöòâà 
â êðà¿í³ òà çä³éñíåííÿ ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ; ðèíîê äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ðîçâèíåíèé íà íèçüêîìó ð³âí³; âåê-
ñåëüíèé îá³ã íå íàáóâ â Óêðà¿í³ çíà÷íîãî ïîøèðåííÿ, à òîìó 
òàêà ñêëàäîâà ïîë³òèêè ðåô³íàíñóâàííÿ, ÿê îáë³êîâèé êðå-
äèò, ùî ïåðåäáà÷àº ïåðåîáë³ê êîìåðö³éíèõ âåêñåë³â, íå º ïî-
øèðåíèì ³ íà ñüîãîäí³ íå ìàº âåëèêîãî çíà÷åííÿ.

Ðåàë³çàö³ÿ öèõ ïðîáëåì äîïîìîæå êîíêðåòèçóâàòè òàê-
òè÷í³ ö³ë³ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, çðîáèòü ¿õ çðîçóì³-
ë³øèìè é ñïðÿìîâàí³øèìè, ñòâîðèòü óìîâè äëÿ äîñÿãíåííÿ 
ñòðàòåã³÷íî¿ ìåòè ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü ³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ 
ñòàá³ë³çàö³¿ â ö³ëîìó.

Îñîáëèâîñò³ ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè áåç-
ïîñåðåäíüî çóìîâëþâàëèñÿ íåîäíîð³äí³ñòþ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íî¿ äèíàì³êè. Òàê, á³ëüøó ÷àñòèíó 2011 ðîêó â óìîâàõ 
³ñíóâàííÿ ñóòòºâèõ ðèçèê³â äëÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ãðîøî-
âî–êðåäèòíà ïîë³òèêà áóëà äîñèòü ïîì³ðíîþ. Íàòîì³ñòü ó 
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2012 ðîö³ ³ç çàêð³ïëåííÿì ïîçèòèâíèõ òåíäåíö³é ó äèíàì³-
ö³ ñïîæèâ÷èõ ö³í ãðîøîâî–êðåäèòíà ïîë³òèêà íàáóëà ñòè-
ìóëþþ÷î¿ ñïðÿìîâàíîñò³. Ó öåé ïåð³îä äëÿ íå¿ õàðàêòåðíèì 
áóëî ïîñò³éíå âæèòòÿ çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ñïðèÿííÿ åêî-
íîì³÷íîìó çðîñòàííþ ÷åðåç ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ àêòèâ³çàö³¿ 
êðåäèòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â.

Åêîíîì³êà Óêðà¿íè â 2013 ðîö³ ôóíêö³îíóâàëà â óìîâàõ 
íåñïðèÿòëèâî¿ çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè. Çíà÷íèé 
âïëèâ íà ¿¿ ðîçâèòîê ÷èíèëà íèçüêà åêîíîì³÷íà àêòèâí³ñòü 
ó êðà¿íàõ – îñíîâíèõ òîðãîâåëüíèõ ïàðòíåðàõ Óêðà¿íè. Âîä-
íî÷àñ âíóòð³øí³é ñïîæèâ÷èé ïîïèò çàëèøàâñÿ íà äîñòàòíüî 
âèñîêîìó ð³âí³ i ïðîòÿãîì ðîêó âèñòóïàâ îñíîâíèì ôàêòîðîì 
ï³äòðèìêè ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ â êðà¿í³.

Ó 2014 ðîö³ óìîâè ïðîâåäåííÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïî-
ë³òèêè íàäçâè÷àéíî óñêëàäíèëèñÿ: ðåöåñèâí³ òåíäåíö³¿ 
2012–2013 ðîê³â áóëè ïîñèëåí³ ð³çêèì ïîã³ðøåííÿì ñî-
ö³àëüíî–ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿, àíåêñ³ºþ Êðèìó òà ïîäàëüøèì 
çàãîñòðåííÿì ñèòóàö³¿ íà ñõîä³ êðà¿íè, à îñòàíí³ì ÷àñîì ³ çî-
âí³øíüîþ àãðåñ³ºþ, ùî çíà÷íî óñêëàäíèëî àáî çðîáèëî íå-
ìîæëèâèì âåäåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ÷àñòèí³ òå-
ðèòîð³¿ êðà¿íè. Îáìåæåí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè äåðæàâíîãî òà 
ïðèâàòíîãî ñåêòîð³â çóìîâëþâàëè çâóæåííÿ âíóòð³øíüîãî 
ïîïèòó, à íåñïðèÿòëèâà çîâí³øíÿ êîí’þíêòóðà, çîêðåìà äèñ-
êðèì³íàö³éí³ òîðãîâ³ ä³¿ ç áîêó Ðîñ³¿ – çîâí³øíüîãî.

Îñíîâíèìè òåíäåíö³ÿìè 2014 ðîêó áóëè ðóéíóâàííÿ ³íô-
ðàñòðóêòóðè òà çóïèíêà âèðîáíèöòâà âíàñë³äîê ïðîäîâæåííÿ 
â³éñüêîâèõ ä³é íà ñõîä³ Óêðà¿íè; ïîäàëüøå çíèæåííÿ êóï³âåëü-
íî¿ ñïðîìîæíîñò³ íàñåëåííÿ, ùî íåãàòèâíî âïëèâàëî íà âíó-
òð³øí³é ñïîæèâ÷èé ïîïèò; óñêëàäíåí³ òîðãîâåëüí³ â³äíîñèíè ç 
Ðîñ³éñüêîþ Ôåäåðàö³ºþ òà ñêîðî÷åííÿ êàï³òàëüíèõ âèäàòê³â 
áþäæåòó òà ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â ï³äïðèºìñòâ.

Ó 2014 ðîö³ Óêðà¿íà â³äìîâèëàñÿ â³ä áàãàòîð³÷íî¿ äå–
ôàêòî ïðèâ’ÿçêè êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ. Â³äáóâñÿ áî-
ë³ñíèé ïåðåõ³ä â³ä øòó÷íî ñòàá³ëüíîãî äî ãíó÷êîãî îáì³ííîãî 
êóðñó ãðèâí³, ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ ôóíäàìåíòàëüíèìè ÷èííè-
êàìè ðèíêó: ïîïèòîì òà ïðîïîçèö³ºþ.

Òåíäåíö³¿ ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè â 2014 ðîö³ ïîã³ð-
øèëèñÿ ÷åðåç êîíôë³êò íà ñõîä³ Óêðà¿íè. Ðåàëüíèé ÂÂÏ ó 2014 
ðîö³ çíèçèâñÿ íà 6,8%, â ïåðøîìó ï³âð³÷÷³ îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ 
çíèæåííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ ñòàëî ñêîðî÷åííÿ âíóòð³øíüîãî ïî-
ïèòó, çóìîâëåíîãî æîðñòê³øîþ ìàêðîåêîíîì³÷íîþ ïîë³òèêîþ. 
Ó äðóãîìó ï³âð³÷÷³ 2014 ðîêó âèçíà÷àëüíèì ôàêòîðîì çíè-
æåííÿ éîãî îáñÿãó ñòàëî çàãîñòðåííÿ êîíôë³êòó ó Äîíåöüê³é ³ 
Ëóãàíñüê³é îáëàñòÿõ (÷àñòêà ÿêèõ ó ÂÂÏ ñòàíîâèòü áëèçüêî 
16%), ùî ïîã³ðøóº äèíàì³êó ìàéæå âñ³õ ñåêòîð³â åêîíîì³êè [6].

Òàê, ñêîðî÷åííÿ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâî â 2014 ðîö³ 
ñòàíîâèëî 10,1%. Ïîä³áíå çìåíøåííÿ áóëî çàô³êñîâàíå âïðî-
äîâæ 2014 ðîêó ³ â ³íøèõ ñåêòîðàõ: ãóðòîâ³é òîðã³âë³ (–8,5%), 
òðàíñïîðò³ (–10,%.) òà áóä³âíèöòâ³ (–20%). ªäèíèì ñåêòîðîì, 
ÿêèé ïðîäîâæóº äåìîíñòðóâàòè çðîñòàííÿ, çàëèøàºòüñÿ ñ³ëü-
ñüêå ãîñïîäàðñòâî çàâäÿêè õîðîøîìó âðîæàþ. ²íäåêñ ñïîæèâ-
÷èõ ö³í (²ÑÖ) äîñÿãíóâ ó 2014 ðîö³ 24,9% ÷åðåç äåâàëüâàö³þ òà 
çðîñòàííÿ òàðèô³â íà ãàç òà êîìóíàëüí³ ïîñëóãè [6].

Çîâí³øí³é äåô³öèò ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é áóëî øâèäêî 
ñêîðèãîâàíî ï³ñëÿ ïåðåõîäó äî ãíó÷êîãî êóðñîâîãî ðåæèìó. Äå-
âàëüâàö³ÿ ãðèâí³, ÿêà â³äáóëàñÿ ï³ñëÿ â³äìîâè â ëþòîìó 2014 
ðîêó â³ä òðèâàëî¿ ôàêòè÷íî¿ ïðèâ’ÿçêè äî äîëàðà, ³ ïåðåõ³ä äî 
æîðñòê³øî¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè ïðèâåëè äî ð³çêîãî êîðèãóâàí-

íÿ äåô³öèòó ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é, ÿêèé çíèçèâñÿ äî 2,8% 
ÂÂÏ ó ñ³÷í³–ëèïí³, ùî ñòàíîâèòü òðåòèíó â³äïîâ³äíî¿ âåëè÷èíè 
çà àíàëîã³÷íèé ïåð³îä ìèíóëîãî ðîêó. ²ìïîðò ð³çêî çìåíøèâñÿ 
(–28,3% ó âàðò³ñíîìó âèì³ð³ çà 2014 ð³ê) óíàñë³äîê ñóêóïíîãî 
âïëèâó äåâàëüâàö³¿, ñëàáêîãî âíóòð³øíüîãî ïîïèòó.

Õàðàêòåðèçóþ÷è ãðîøîâî–êðåäèòíó ïîë³òèêó ðåãóëÿòîðà ó 
2014 ðîö³, ñë³ä â³äì³òèòè, ùî âîíà íå â³äïîâ³äàëà ìåò³ çàáåç-
ïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ ³ ¿¿ êóï³-
âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³.

Îñíîâí³ ïðèíöèïè ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè íà 2014 
ð³ê íå áóëè âèêîíàí³, á³ëüø³ñòü ïåâíèõ çàâäàíü ³ ïàðàìåòð³â 
çàëèøèëèñÿ ïîçà âïëèâîì Íàö³îíàëüíîãî áàíêó. Çîêðåìà, 
ïðèð³ñò ñïîæèâ÷èõ ö³í çà ï³äñóìêàìè ðîêó (24,9%) ³ñòîòíî 
ïåðåâèùèâ ð³âåíü, ïåðåäáà÷åíèé Îñíîâíèìè ïðèíöèïàìè 
(19%) ³ ïîïåðåäíüî ïîãîäæåíèé ç ïàðàìåòðàìè ìåìîðàí-
äóìó ç Ì³æíàðîäíèì âàëþòíèì ôîíäîì, â ÿêîìó âæå áóëî 
âðàõîâàíî âïëèâ îáñòàâèí, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç çàãîñòðåííÿì ñî-
ö³àëüíî–åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿. Ð³âåíü áàçîâî¿ ³íôëÿö³¿ ïðîòÿ-
ãîì 2014 ðîêó çð³ñ ç 0,1 äî 22,8% ó ð³÷íîìó âèì³ð³, ÿêå â³äî-
áðàæàº âïëèâ ñàìå ìîíåòàðíîãî ôàêòîðà [7].

Ó 2015 ðîö³ â Óêðà¿í³ çáåðåãëèñÿ íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿ 2014 
ðîêó. Â åêîíîì³ö³ çáåð³ãñÿ ñåðéîçíèé äåâàëüâàö³éíèé òèñê, 
ùî ïîâ’ÿçàíî ç òîðãîâåëüíèì äåô³öèòîì – ìè á³ëüøå ³ìïîð-
òóºìî, í³æ åêñïîðòóºìî, ³ öå ãîëîâíà îçíàêà òîãî, ùî ãðèâíÿ 
áóäå ïåðåáóâàòè ï³ä äåâàëüâàö³éíèõ òèñêîì.

Ïîºäíàííÿ ð³çêîãî ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â íàäõîäæåíü ³íîçåì-
íî¿ âàëþòè ç ïðîäîâæåííÿì â³äïëèâó êàï³òàëó çà êîðäîí ïðè-
çâåëî äî çíà÷íîãî äåô³öèòó ³íîçåìíî¿ âàëþòè íà âíóòð³øíüîìó 
ðèíêó (ó ñ³÷í³–ëþòîìó ìàéæå $1,6 ìëðä.) ³ â³äïîâ³äíî ñïðè÷è-
íèëî ïîñèëåííÿ äåâàëüâàö³éíîãî òèñêó íà íàö³îíàëüíó âàëþ-
òó. Ó ðåçóëüòàò³ ïðîòÿãîì ñ³÷íÿ–ëþòîãî ãðèâíÿ ïîäåøåâøàëà 
äî äîëàðà ÑØÀ: çà îïåðàö³ÿìè íà ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó â 1,8 
ðàçà – äî 27,76 ãðí./$, à çà îïåðàö³ÿìè ç ïðîäàæó íàñåëåííþ 
ãîò³âêîâîãî äîëàðà ÑØÀ – ó 2 ðàçè, äî 32,46 ãðí./$.

Çíåö³íåííÿ ãðèâí³ áóëî îñíîâíèì ÷èííèêîì ï³äâèùåííÿ ³í-
ôëÿö³¿. Ó ëþòîìó 2015 ðîêó ïðèð³ñò ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í ïðè-
ñêîðèâñÿ äî 34,5% ó ð³÷íîìó âèì³ð³. Íàö³îíàëüíèé áàíê ç ìåòîþ 
çíèæåííÿ íàïðóãè íà ãðîøîâî–êðåäèòíîìó ðèíêó òà ñòðèìó-
âàííÿ äåâàëüâàö³éíîãî òèñêó íà ãðèâíþ ïîñèëèâ àäì³í³ñòðàòèâí³ 
çàõîäè íà âàëþòíîìó ðèíêó òà ñóòòºâî ï³äâèùèâ îáë³êîâó ñòàâêó 
ðàçîì ³ç ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè çà ñâî¿ìè îïåðàö³ÿìè.

Çà ðåçóëüòàòàìè äåñÿòè ì³ñÿö³â 2015 ðîêó ñïîñòåð³ãàºòü-
ñÿ ïàä³ííÿ âèðîáíèöòâà ó òàêèõ ãàëóçÿõ íàðîäíîãî ãîñïîäàð-
ñòâà Óêðà¿íè ó ïîð³âíÿíí³ ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì 2014 ðîêó:

– ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî – 4,4%;
– äîáóâíà ïðîìèñëîâ³ñòü – 16,8%;
– ïåðåðîáíà ïðîìèñëîâ³ñòü – 15,3%;
– áóä³âíèöòâî – 20,8%;
– ðîçäð³áíà òîðã³âëÿ – 21,7%;
– îïòîâà òîðã³âëÿ – 13,5%.
– âèðîáíèöòâî åëåêòðîåíåðã³¿, íàôòè ³ ãàçó – 12,7%.
Ó ö³ëîìó îáñÿã âèðîáëåíî¿ ïðîìèñëîâî¿ ïðîäóêö³¿ ñêîðî-

òèâñÿ íà 15,4% [8].
Ó 2015 ðîö³ â³äáóëîñÿ çá³ëüøåííÿ ðåçåðâ³â çà ðàõóíîê íàä-

õîäæåíü â³ä ì³æíàðîäíèõ òà äâîñòîðîíí³õ ïàðòíåð³â Óêðà¿íè íà 
êîðèñòü óðÿäó, à òàêîæ çà îïåðàö³ÿìè ñâîï ç öåíòðàëüíèìè áàí-
êàìè ³íøèõ äåðæàâ. Êð³ì òîãî, íàãðîìàäæåííþ ì³æíàðîäíèõ ðå-
çåðâ³â ñïðèÿëè ³íòåðâåíö³¿ ÍÁÓ íà ì³æáàíê³âñüêîìó âàëþòíîìó 
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ðèíêó. Çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè Óêðà¿íè ó ñåðïí³ 2015 ðîêó çðîñ-
ëè íà $2,24 ìëðä. – äî $12,6 ìëðä. Öüîìó ñïðèÿëî íàñàìïåðåä 
íàäõîäæåííÿ â³ä ÌÂÔ ÷åðãîâîãî òðàíøó êðåäèòó çà ïðîãðàìîþ 
EFF (Extended Fund Facility) â ñóì³ $1,65 ìëðä. [7].

Åêîíîì³÷í³, ñîö³àëüí³ òà ïîë³òè÷í³ âèêëèêè, ÿêèõ çàçíàëà 
Óêðà¿íà ó 2014–2015 ðîêàõ, çóìîâëþþòü çíà÷í³ ðèçèêè òà 
íåâèçíà÷åíîñò³ ñòîñîâíî ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè òà 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â (äèâ. òàáë.).

Ïîäàëüøèìè ä³ÿìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â ðàìêàõ 
ñï³âïðàö³ ç Ì³æíàðîäíèì âàëþòíèì ôîíäîì ñòàëî çä³éñíåí-
íÿ ïîñòóïîâîãî ïåðåõîäó â³ä ðåæèìó âàëþòíîãî òàðãåòóâàí-
íÿ äî ³íôëÿö³éíîãî – ãîëîâíîþ ìåòîþ çàñòîñóâàííÿ ÿêîãî º 
äîñÿãíåííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ çà ðàõóíîê êîìïëåêñó çàõî-
ä³â ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ÿêà ïåðåäáà÷àº çàïîá³ãàí-
íÿ ðîçðèâó ì³æ çàâ÷àñíî ñêëàäåíèìè ïðîãíîçàìè ïîêàçíè-
ê³â ³íôëÿö³¿ òà ôàêòè÷íèì ð³âíåì äàíèõ ïîêàçíèê³â. Ö³ëüîâèì 
ïîêàçíèêîì ðåæèìó ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ º ³íäåêñ ñïî-
æèâ÷èõ ö³í, â òîé ÷àñ, ÿê ïðè âèêîðèñòàíí³ ðåæèìó âàëþòíî-
ãî òàðãåòóâàííÿ îñíîâíèì ö³ëüîâèì îð³ºíòèðîì ñëóãóâàâ âà-
ëþòíèé êóðñ, òà âèõîäÿ÷è ç öüîãî ôîðìóâàëàñÿ ãîëîâíà ìåòà 
– äîñÿãíåííÿ ñòàá³ëüíîñò³ âàëþòíîãî êóðñó.

Ãîëîâíèìè óìîâàìè åôåêòèâíîãî çàïðîâàäæåííÿ òàðãåòó-
âàííÿ ³íôëÿö³º â ïåðøó ÷åðãó º ô³íàíñîâà ñòàá³ëüí³ñòü òà ï³ä-
âèùåííÿ ð³âíÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â, çàñòîñóâàííÿ 
ðèíêîâîãî ðåãóëþâàííÿ ö³í, íåçàëåæí³ñòü ìîíåòàðíî¿ ïîë³òè-
êè íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ ñêëàäîâèõ ëàíîê ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Çàõîäè ç â³äíîâëåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñòà-
á³ëüíîñò³ â äåðæàâ³, à òàêîæ ïðîäîâæåííÿ ïðîâåäåííÿ åêî-
íîì³÷íèõ ³ ñîö³àëüíèõ ðåôîðì ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ 
ìîæóòü çóìîâëþâàòè çáåðåæåííÿ ï³äâèùåíîãî ³íôëÿö³éíîãî 
òèñêó. Çà òàêèõ óìîâ ïðîâåäåííÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³-
òèêè óïðîäîâæ íàéáëèæ÷èõ ðîê³â âèõîäèòèìå ç íåîáõ³äíîñò³ 
ñïðèÿííÿ ïîñòóïîâîìó çíèæåííþ òåìï³â ³íôëÿö³¿, ìàþ÷è íà 
ìåò³ äîñÿãíåííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ³íôëÿö³éíî¿ ö³ë³ äî 2018 
ðîêó. Íà øëÿõó íàáëèæåííÿ äî ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ³íôëÿö³é-
íî¿ ö³ë³ ïåðåäáà÷àºòüñÿ òàêà îð³ºíòîâíà òðàºêòîð³ÿ ïðèðîñòó 
ñïîæèâ÷èõ ö³í ó ð³÷íîìó âèì³ð³: íà ê³íåöü 2016 ðîêó – 7%, íà 
ê³íåöü 2017 ðîêó – 5%. Äîñÿãíåííþ ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ö³-
ë³ ñïðèÿòèìå ïåðåõ³ä äî ìîíåòàðíîãî ðåæèìó ³íôëÿö³éíîãî 

òàðãåòóâàííÿ, ÷îìó ïåðåäóâàòèìå ðåàë³çàö³ÿ êîìïëåêñó çà-
õîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ñòâîðåííÿ â³äïîâ³äíèõ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íèõ, ³íñòèòóö³éíèõ, îðãàí³çàö³éíèõ òà òåõí³÷íèõ ïåðåäóìîâ.

Ïðîòå òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ º îêðåìèì âèïàäêîì ðîçãîðíó-
òîãî òàðãåòóâàííÿ, ÿêå äîö³ëüíî çàñòîñîâóâàòè â óìîâàõ ñòðóê-
òóðíî çáàëàíñîâàíîãî ðîçâèòêó òà ³ñíóâàííÿ ñò³éêèõ òðåíä³â. 
Ó íåñòàá³ëüíèõ óìîâàõ âèçíà÷àòè ñòàá³ëüí³ñòü ãðîøîâî¿ îäèíè-
ö³ ò³ëüêè çà ð³âíåì ³íôëÿö³¿ íåïðàâèëüíî. Öå äàñòü ñïîòâîðåíå 
óÿâëåííÿ ïðî ðåàëüí³ ïðîöåñè. Òàê, ó 1999 ðîö³ ñåðåäíüîð³÷-
íà ³íôëÿö³ÿ ñòàíîâèëà 22,7%, à äåâàëüâàö³ÿ îáì³ííîãî êóð-
ñó – 68,6%. Çðîçóì³ëî, ùî â öüîìó âèïàäêó ïîêàçíèê ³íôëÿö³¿ 
íå â³äîáðàæàº ðåàëüíîãî ð³âíÿ ñòàá³ëüíîñò³ ãðîøîâî¿ îäèíèö³. 
Àíàëîã³÷íà ñèòóàö³ÿ ñïîñòåð³ãàëàñü ³ â 2014–2015 ðîêàõ.

Ðåæèì ðîçãîðíóòîãî òàðãåòóâàííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ãðîøîâî¿ 
îäèíèö³ ìàº êîîðäèíóâàòèñÿ ³ç çàãàëüíîþ ìàêðîåêîíîì³÷-
íîþ ïîë³òèêîþ óðÿäó. Â³í òàêîæ ïîòðåáóº çáàëàíñîâàíî¿ äè-
íàì³êè ö³í òà îáì³ííîãî êóðñó. Â³äîìî, ùî ñó÷àñíà åêîíîì³êà 
áåç ïîì³ðíî¿ ³íôëÿö³¿ äèíàì³÷íî ðîçâèâàòèñÿ íå ìîæå. Òîìó 
êîæí³é åêîíîì³ö³ ïðèòàìàííèé ñâ³é íàéàäåêâàòí³øèé ð³âåíü 
³íôëÿö³¿. Äëÿ ðîçâèíåíèõ êðà¿í öå ïðèáëèçíî 2% íà ð³ê. Äëÿ 
êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, öåé ïîêàçíèê ³ñòîòíî âè-
ùèé. Äîñë³äæåííÿ, ïðîâåäåí³ óêðà¿íñüêèìè â÷åíèìè â ïåð³îä 
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ Óêðà¿íè â 2000–2007 ðîêàõ, ïîêà-
çàëè, ùî êîëè òåìïè çðîñòàííÿ âèðîáíèöòâà êîëèâàëèñü ó 
ä³àïàçîí³ 9–15%, ³íôëÿö³ÿ áóëà íà ð³âí³, áëèçüêîìó äî 10%.

Íà äóìêó ïðîôåñîðà À. Ãðèöåíêà, ñó÷àñíîìó ñòàíó åêîíî-
ì³êè (ï³ñëÿ âèõîäó ç ôàçè êðèçè) â³äïîâ³äàº ³íôëÿö³ÿ 6–9%. 
Àëå ÿêùî çà òàêîãî ¿¿ ð³âíÿ îáì³ííèé êóðñ áóäå ñòàá³ëüíèì, 
íåìèíó÷èì ñòàº çìåíøåííÿ ö³íîâî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³ åêñïîðòåð³â, ïîã³ðøåííÿ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó, ùî 
íåìèíó÷å çàê³í÷èòüñÿ ð³çêîþ äåâàëüâàö³ºþ ãðèâí³, ³ öå âæå 
íåîäíîðàçîâî òðàïëÿëîñÿ. Òîìó ³íôëÿö³ÿ ïîâèííà ïåâíèì 
÷èíîì êîðåñïîíäóâàòèñÿ ç ïîñòóïîâîþ ïîì³ðíîþ äåâàëü-
âàö³ºþ. Äëÿ Óêðà¿íè ñêîîðäèíîâàíèé ç ³íôëÿö³ºþ ð³âåíü äå-
âàëüâàö³¿ ñòàíîâèòü 3–5% íà ð³ê [10].

Â³äíîâëåííÿ îáñÿã³â ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà â³äáó-
âàòèìåòüñÿ ïîâ³ëüíèìè òåìïàìè, óðàõîâóþ÷è íåñïðèÿòëè-
â³ çîâí³øí³ óìîâè. Ó 2016 ðîö³ ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî òåìïè 
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â êðà¿íàõ – îñíîâíèõ òîðãîâåëü-
íèõ ïàðòíåðàõ Óêðà¿íè áóäóòü ïîì³ðíèìè, ùî ðàçîì ³ç òîð-

Ïîêàçíèê 2016 2017
Íîì³íàëüíèé ÂÂÏ, ìëðä. ãðí. 1882.2 2104.3
Ðåàëüíèé ÂÂÏ, çì³íà ó % 3.5 4.0
Ñïîæèâàííÿ, çì³íà ó % 3.8 6.8
Åêñïîðò, çì³íà ó % 3.5 4.1
1ìïîðò, çì³íà ó % 5.9 6.2
Äåôëÿòîð ÂÂÏ, çì³íà ó % 8.3 7.5
²ÑÖ, çì³íà ó % íà ê³íåöü ïåð. 6.9 5.8
Áàëàíñ ðàõ. ïîòî÷. îïåð., % ÂÂÏ –2.2 –2.9
Áþäæåòí³ äîõîäè, % ÂÂÏ 42.5 42.6
Áþäæåòí³ âèäàòêè, % ÂÂÏ 45.3 45.1
Áàëàíñ áþäæåòó, % ÂÂÏ –2.8 –2.5
Êîíñîë³äîâàíèé áàëàíñ áþäæåòó ç âðàõóâàííÿì áàëàíñó ÍÀÊ «Íàôòîãàç», % ÂÂÏ –3.9 –3.2
Çîâí³øí³é áîðã, % ÂÂÏ 107.5 100.2
Äåðæàâíèé i ãàðàíò. áîðã, % ÂÂÏ 71.7 66.9

Ïðîãíîç êëþ÷îâèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â Óêðà¿íè íà 2016–2017 ðîêè çà äàíèìè Ñâ³òîâîãî áàíêó

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè äæåðåëà [9].



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

39Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 3 (178)/2016© ².Ï. ÑÈÒÍÈÊ, Ñ.ß. ÃÅÍÈÊ, 2016

ãîâåëüíèìè îáìåæåííÿìè, ââåäåíèìè Ðîñ³éñüêîþ Ôåäå-
ðàö³ºþ, òà íåñïðèÿòëèâîþ ö³íîâîþ êîí’þíêòóðîþ ñâ³òîâèõ 
òîâàðíèõ ðèíê³â çóìîâèòü íèçüêèé çîâí³øí³é ïîïèò íà òðà-
äèö³éí³ âèäè óêðà¿íñüêîãî åêñïîðòó.

Çâóæåííÿ äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó â³äáóâàòèìåòüñÿ â 
ðåçóëüòàò³ åôåêò³â ïîñëàáëåííÿ îáì³ííîãî êóðñó òà ïðîäî-
âæåííÿ ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â ³ìïîðòó åíåðãîíîñ³¿â. Âîäíî÷àñ 
ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî ô³íàíñîâèé ðàõóíîê áóäå çâåäåíèé ç 
ïðîô³öèòîì çàâäÿêè íàäõîäæåííþ çíà÷íèõ îáñÿã³â ô³íàí-
ñóâàííÿ â³ä îô³ö³éíèõ êðåäèòîð³â ³ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãó çà 
ñóâåðåííèìè ºâðîîáë³ãàö³ÿìè.

Âèñíîâêè
Îòæå, ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî ñüîãîäí³ äî íåâèð³øåíèõ 

ïðîáëåì ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, òàêèõ ÿê, 
íèçüêèé ð³âåíü ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè, âèñîêà ïèòîìà âà-
ãà ãîò³âêè, íèçüêèé îáñÿã âëàñíî¿ ÷àñòêè âèùîãî ãðîøîâîãî 
àãðåãàòó Ì3, íåñïðèÿòëèâ³ óìîâè êðåäèòóâàííÿ ï³äïðèºìíè-
öòâà, íåäîñòàòí³é ðîçâèòîê ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
äîäàëèñÿ ïîã³ðøåííÿ ñîö³àëüíî–ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿, àíåêñ³ÿ 
Êðèìó òà â³éñüêîâå ïðîòèñòîÿííÿ íà ñõîä³ êðà¿íè.

Ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ ðåàë³çàö³ÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òè-
êè çàáåçïå÷óºòüñÿ çì³øàíèì ìåòîäîì (÷àñòêîâî ç âèêîðèñ-
òàííÿì ðèíêîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÷àñòêîâî – àäì³í³ñòðàòèâíèõ).

Ïîáóäîâà ìàéáóòíüî¿ ñòðàòåã³¿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè 
Óêðà¿íè ïîâèííà áàçóâàòèñÿ íà àäåêâàòí³é îö³íö³ ñòàíó åêîíî-
ì³êè, ¿¿ îá’ºêòèâíèõ òåíäåíö³é, ñòóïåíÿõ ðîçâèòêó áàíê³âñüêî¿ ñèñ-
òåìè, ôîíäîâîãî ðèíêó, ³íñòèòóö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè, ðîçâèíåíîñò³ ¿¿ ³íñòðóìåíò³â, õàðàêòåðó âçàºìîçâ’ÿçê³â 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ³ ìîíåòàðíèõ ïàðàìåòð³â òîùî. Ñë³ä òàêîæ 
âðàõîâóâàòè ÷èííå çàêîíîäàâñòâî ³ íå íàìàãàòèñÿ éîãî çì³íè-
òè ëèøå ç ìåòîþ åôåêòèâíîãî çàïðîâàäæåííÿ ñòðàòåã³¿, îñê³ëüêè 
ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî â óìîâàõ Óêðà¿íè çàêîíîäàâ÷³ çì³íè – öå 
äóæå ñêëàäíèé, çàíàäòî ïîë³òèçîâàíèé, äîâãîòðèâàëèé ïðîöåñ, 
íàñë³äêè ÿêîãî ìîæóòü ñóòòºâî â³äð³çíÿòèñÿ â³ä ïî÷àòêîâèõ íà-
ì³ð³â. ²ç ñâ³òîâîãî äîñâ³äó â³äîìî, ùî ³ñíóº ìîæëèâ³ñòü âðåãóëþ-
âàííÿ âñ³õ ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ìîíåòàðíîþ ñòðàòåã³ºþ, íà ð³âí³ 
íîðìàòèâíî–ïðàâîâèõ àêò³â ³ íåôîðìàëüíèõ óãîä.

Òîìó îñíîâíèì çàâäàííÿì ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè äåð-
æàâè ìàº áóòè ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ ïðîðèâó â³ò÷èçíÿíîãî âè-
ðîáíèêà íà íàö³îíàëüíèé ³ ì³æíàðîäíèé òîâàðí³ ðèíêè. Òàêèìè 
óìîâàìè â ñèòóàö³¿, ùî ñêëàëàñÿ â åêîíîì³ö³, ìîæóòü áóòè âè-
çíà÷åííÿ ïð³îðèòåò³â ó ñòðóêòóðí³é ïåðåáóäîâ³ åêîíîì³êè; ï³ëüãî-
âå êðåäèòóâàííÿ ïð³îðèòåòíèõ ãàëóçåé ³ ï³äïðèºìñòâ; ñòâîðåííÿ 
ãíó÷ê³øî¿ ñèñòåìè îïîäàòêóâàííÿ, ÿêà á äàâàëà çìîãó ñòèìóëþ-
âàòè âèêîðèñòàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó íà ðîçâèòîê âèðîáíèöòâà; 
ñòâîðåííÿ â³äïîâ³äíî¿ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü îä-
íî÷àñíî ðåàë³çîâóâàòè ³íòåðåñè ï³äïðèºìöÿ ³ äåðæàâè â ö³ëîìó.
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Ñó÷àñíèé ñòàí òà ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó 
³íòåðíåò–òðåéäèíãó â Óêðà¿í³
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Ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ 
èíòåðíåò–òðåéäèíãà â Óêðàèíå

Â ñòàòüå îïðåäåëåíî ïîíÿòèå èíòåðíåò–òðåéäèíãà, âûÿâëåíû åãî îñíîâíûå ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè. Ïðîàíàëèçè-


