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Ïðîàíàë³çîâàí³ îêðåì³ àñïåêòè ïîòî÷íîãî ñòàíó åêîíîì³êè Óêðà¿íè òà êðà¿í îñíîâíèõ òîðã³-
âåëüíèõ ïàðòíåð³â (ÎÒÏ). Çàïðîïîíîâàí³ ðåêîìåíäàö³¿ ñòîñîâíî ä³é äëÿ ïîäàëüøîãî ¿¿ ðîçâèòêó. 
Ðîçãëÿíóòî âïëèâ çì³íè çîâí³øíüîãî âåêòîðà Óêðà¿íè íà åêîíîì³êó êðà¿íè òà êðà¿í ÎÒÏ. Ñåðåä 
ãîëîâíèõ òåðì³íîâèõ çàâäàíü óðÿäó âèîêðåìëåí³ ïèòàííÿ çáàëàíñóâàííÿ çîâí³øíüîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè, çîêðåìà ðîçðîáêà ñòðàòåã³¿ åôåêòèâíîãî âèð³øåííÿ ïðîáëåìè çîâí³øíüîãî áîðãó, 
ïðèéíÿòòÿ çàõîä³â ³ç ïåðåîð³ºíòàö³¿ òîðã³âåëüíèõ îïåðàö³é ç ðîñ³éñüêîãî ðèíêó íà ºâðîïåéñüêèé.

The aspects of current status of economy of Ukraine and countries of basic trade partners are 
analyzed. Recommendations are offered in relation to actions for its development. The results of 
influence of change external vector of Ukraine on the economy are considered. Among the main 
urgent tasks of government the separated questions of balancing of external sector of economy 
are considered, in particular development of strategy of effective decision of problem of external 
debt, acceptance of actions on change of trade operations from the Russian market to European 
one. It is indicated, that without introduction of strategy of effective decision of problem of 
external debt long-term stagnation expects Ukrainian economies and its possible crash. One of 
major directions of report of balance of payments is positive trade balance. The government of 
Ukraine until now did not doing redirection trade operations from the Russian market on European 
one, although and shortened in 2014 negative balance of balance of trade. Misbalance of financial 
system as result the incompetent policy of Ukrainian government and NBU was resulted in the 
panicky removal by the clients of banks deposit and sharp growth of demand on foreign currency. 
Inflation expressly synchronously begins to grow in a month after the duty increase of course of 
dollar. But inflation can have a multiplicity effect, when its growth, on the set time, will be directed 
only by an own dynamics. Inconsistency of actions of government and NBU results that money in 
place of assistance to renewal of economy get to the speculative market and allow to get income 
separate, near to government oligarchs.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ºâðî³íòåãðàö³ÿ, çîâí³øí³é áîðã, ìåõàí³çìè çàáåçïå÷åííÿ âíóòð³øíüî¿ ñòà-
á³ëüíîñò³, âàëþòíèé êóðñ. 

Key words: eurointegration, external debt, exchange rate.

Íà òåïåð³øí³é ÷àñ íàêîïè÷åíî áàãàòî ïèòàíü ùîäî ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó åêîíî-
ì³êè Óêðà¿íè. Â³äïîâ³ä³ íà îñíîâí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïèòàííÿ íå º ïðîñòèìè [1–5] ³ 
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íå äàëè îñòàòî÷íî¿ â³äïîâ³ä³ ñòîñîâíî ªâðîïåéñüêîãî âèáîðó Óêðà¿íè. Ó öèõ óìîâàõ 
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Ñåðåä ãîëîâíèõ ïèòàíü, â³ä â³äïîâ³ä³ íà ÿê³ çàëåæèòü ïîäàëüøèé íàïðÿì ðîçâèòêó 
åêîíîì³êè, º ÿê ñóòî åêîíîì³÷í³, òàê ³ ô³íàíñîâ³:

– ÷îìó ïðè ïàä³íí³ ö³íè íà íàôòó íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ö³íè íà ïàëèâî â Óêðà¿í³ íå çì³-
íþþòüñÿ â³äïîâ³äíî (ç óðàõóâàííÿì êóðñó ³íîçåìíî¿ âàëþòè), à ³íîä³ ìàþòü ïðîòèëåæíèé 
òðåíä;

– ÷îìó íàö³îíàëüíèé áàíê íå âèêîíóº ñâîº¿ ãîëîâíî¿ ôóíêö³¿ – íå ñïðèÿº ö³íîâ³é 
ñòàá³ëüíîñò³;

– ÷îìó êîøòè, íàïðàâëåí³ íà ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â, âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ñïåêóëÿ-
òèâíèõ îïåðàö³é íà âàëþòíîìó ðèíêó;

– ÷îìó ïîâòîðþºòüñÿ ìèíóëà ñèòóàö³ÿ – áàíêè íàáëèæåí³ äî âëàäè íàðîùóþòü íàä-
ïðèáóòêè á³ëüø øâèäêèìè òåìïàìè;

– ÷îìó áàíêè (³ ÍÁÓ) òà ¿õ âëàñíèêè íå íåñóòü í³ÿêî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ñâî¿ ä³¿ ùîäî 
çíèùåííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè;

– ÷îìó óðÿä ñòèìóëþº çóáîæ³ííÿ íàñåëåííÿ çà ðàõóíîê ï³äâèùåííÿ òàðèô³â ³ çìåí-
øåííÿ ïåíñ³é (ÿêå â îñíîâíîìó âïëèíå íà íàéá³äí³ø³ âåðñòâè íàñåëåííÿ), à íå çà ðàõóíîê 
ïîäàòêîâî¿ ðåôîðìè òà ââåäåííÿ ïîäàòêó íà êàï³òàë (çàãàëüíîñâ³òîâà ïðàêòèêà);

– ÷îìó óðÿä ñèñòåìíî çíèùóº îñâ³òó òà îõîðîíó çäîðîâ’ÿ çàì³ñòü ïðîâåäåííÿ ä³éñíî¿ 
ïîäàòêîâî¿ ðåôîðìè;

– õòî âèíåí ó òîìó, ùî íå â³äáóëîñÿ ñâîº÷àñíî¿ ïåðåîð³ºíòàö³¿ òîðã³âåëüíèõ îïåðàö³é 
³ç ðîñ³éñüêîãî ðèíêó íà ºâðîïåéñüêèé;

– ÷îìó ïðè äîñòàòíüîìó çìåíøåí³ â³ä’ºìíîãî ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó íå âäàëîñü 
ñòàá³ë³çóâàòè êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè òîùî. 

Ùî â³äáóëîñÿ çà ïåð³îä ç ÷àñ³â ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ñòîñîâíî ºâðî³íòåãðàö³¿:
– ïî÷àëè çì³íþâàòèñÿ òîðãîâåëüí³ ïîòîêè;
– ðåçóëüòàòîì ñòàëî ïàä³ííÿ ÂÂÏ â Óêðà¿í³ (ðèñ.1);
– ÷àñòêîâî ñïðàöþâàëè ñàíêö³¿ ïðîòèä³¿ ðîñ³éñüê³é çàãðîç³;

Ðèñ. 1. Äèíàì³êà ð³÷íî¿ çì³íè ÂÂÏ îêðåìèõ êðà¿í òà ö³í íà íàôòó ñîðòó Áðåíò [6; 7]



ÅÊÎÍÎÌ²ÊÀ ÒÀ ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÍÀÖ²ÎÍÀËÜÍÈÌ ÃÎÑÏÎÄÀÐÑÒÂÎÌ

¹1/2015  Åêîíîì³êà ³ óïðàâë³ííÿ                                                                          

12

– â³äáóëîñÿ ð³çêå ïàä³ííÿ ö³í íà íàôòó íà ñâ³òîâîìó ðèíêó, ÿêå ìàëî ïîäâ³éíèé 
åôåêò. Ç îäíîãî áîêó, çíèçèëàñü ñîá³âàðò³ñòü âèòðàò íà âèðîáíèöòâî òà òðàíñïîðòóâàííÿ, 
à ç ³íøîãî – ö³íè íà ïàëèâí³ òîâàðè â Óêðà¿í³ íå çíèçèëèñü, ùî äîçâîëèëî ïåâíèì ïðî-
øàðêàì îë³ãàðõ³â çàðîáèòè íàäïðèáóòêè;

– ïàä³ííÿ ö³í íà íàôòó ïîñòóïîâî çì³íþº ñòðóêòóðó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè;
– â Óêðà¿í³ ïî÷àâñÿ ÷åðãîâèé ïðîöåñ ïåðåðîçïîä³ëó âëàñíîñò³ çà ðàõóíîê ð³çêîãî 

çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè òà ðîçêðó÷óâàííÿ ³íôëÿö³éíî¿ ñï³ðàë³, ïàä³ííÿ êóðñó íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè. 

Äèâíèì íåëîã³÷íèì ôàêòîì ïîòî÷íîãî ìîìåíòó º òå, ùî â³ä ïàä³ííÿ ñâ³òîâèõ ö³í íà 
íàôòó íàéá³ëüøå ïîñòðàæäàëà Óêðà¿íà, íàâ³òü á³ëüøå í³æ Ðîñ³ÿ.

Îäí³ºþ ç íàéãîëîâí³øèõ ïðîáëåì óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè, ç ÿêîþ ïîâ’ÿçàíî áàãàòî 
³íøèõ, º çàëåæí³ñòü Óêðà¿íè â³ä çîâí³øíüîãî áîðãó: çà îñòàíí³ äåñÿòü ðîê³â íàêîïè-
÷åíî á³ëüø í³æ ñòî ì³ëüÿðä³â äîäàòêîâîãî çîâí³øíüîãî áîðãó (ãðîø³, ÿê³ íå ï³øëè â 
åêîíîì³êó). Óêðà¿íà îïèíèëàñü ñåðåä òèõ êðà¿í, ÿê³ ùîð³÷íî ìàþòü ïîâåðòàòè ê³ëüê³ñòü 
áîðãó á³ëüøó, í³æ âîíà ìîæå îòðèìàòè â³ä çîâí³øí³õ êðåäèòîð³â (ðèñ. 2).

 
Ðèñ. 2. Êâàðòàëüíà äèíàì³êà ñêëàäîâèõ çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè, ìëðä  äîë. ÑØÀ [6; 7]

Áåç çàïðîâàäæåííÿ ñòðàòåã³¿ åôåêòèâíîãî âèð³øåííÿ ïðîáëåìè çîâí³øíüîãî áîðãó 
Óêðà¿íó î÷³êóº áàãàòîð³÷íà ñòàãíàö³ÿ åêîíîì³êè ³ ìîæëèâèé äåôîëò. Îäíèì ³ç íàé-
âàæëèâ³øèõ íàïðÿì³â çâåäåííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó º ïîçèòèâíå ñàëüäî òîðã³âåëüíîãî 
áàëàíñó. Óðÿä Óêðà¿íè äîñ³ íå ïðèéíÿâ çàõîä³â ³ç ïåðåîð³ºíòàö³¿ òîðã³âåëüíèõ îïåðà-
ö³é ç ðîñ³éñüêîãî ðèíêó íà ºâðîïåéñüêèé, õî÷à ³ ñêîðîòèâ ó 2014 ðîö³ â³ä’ºìíå ñàëüäî 
òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó (ðèñ. 3–5).

Íîâèé êðåäèò ÌÂÔ â îñíîâíîìó ï³äå íà ðîçðàõóíêè (ïîãàøåííÿ ïîïåðåäíüî¿ 
çàáîðãîâàíîñò³) ç áîðãàìè. Àëå áåç êðåäèò³â ÌÂÔ, ÿê³ äîçâîëÿòü ïåðåêðåäèòóâàòèñÿ, 
çàïîá³ãòè äåôîëòó íåìîæëèâî. 
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Ðèñ. 3. ×àñòêà îêðåìèõ êðà¿í ó òîðãîâîìó åêñïîðò³ Óêðà¿íè, % [8]

Ðèñ. 4. ×àñòêà êðà¿í ó òîðãîâîìó ³ìïîðò³ Óêðà¿íè, % [8]

Ðèñ. 5. Òîðã³âåëüíèé áàëàíñ Óêðà¿íè ó ðîçð³ç³ êðà¿í-ïàðòíåð³â, ìëí äîë. ÑØÀ [8]
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²íøîþ çà âàæëèâ³ñòþ º ïðîáëåìà ñòàá³ë³çàö³¿ áàíê³âñüêîãî-ô³íàíñîâîãî ðèíêó. 
Ðîçáàëàíñóâàííþ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ñïðèÿëà íåêîìïåòåíòíà ïîë³òèêà ÍÁÓ ñòîñîâíî 
ðåãóëþâàííÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ùî ïðèçâåëî äî ïàí³÷íîãî çíÿòòÿ êë³ºíòàìè êîøò³â 
³ç áàíê³â òà ð³çêîãî çðîñòàííÿ ïîïèòó íà ³íîçåìíó âàëþòó.

Áåçïåðå÷íî ãîëîâíó ðîëü â³ä³ãðàëà íåâì³ëà ïîë³òèêà ÍÁÓ çàêðèòòÿ áàãàòüîõ áàíê³â 
çà êîðîòêèé ïåð³îä ÷àñó.

Ðèñ. 6. Äèíàì³êà ïîâåðíåííÿ äåïîçèò³â âêëàäíèêàìè (ó ãðèâíÿõ òà äîëàðàõ), ìëí îäèíèöü [7]

Òàêèì ÷èíîì, íà ïàí³÷íèé íàñòð³é íàñåëåííÿ, ÿêèé ñïðè÷èíèâ â³äò³ê êîøò³â ³ç áàí-
ê³âñüêî¿ ñèñòåìè, âïëèíóëè äâà ôàêòîðè: îäíî÷àñíà ë³êâ³äàö³ÿ òà ââåäåííÿ òèì÷àñîâî¿ 
àäì³í³ñòðàö³¿ äî âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ áàíê³â ³ ð³çêå çðîñòàííÿ êóðñó äîëàðà ÑØÀ (ðèñ. 6; 7). 

Â³äò³ê äåïîçèò³â ³ç áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ïî÷àâñÿ ó çâ’ÿçêó ç ë³êâ³äàö³ºþ íèçêè áàí-
ê³â. Íàñåëåííÿ ïî÷àëî õâèëþâàòèñÿ çà ñâî¿ ãðîø³. ÍÁÓ çàÿâèâ, ùî «ïðèñêîðåííÿ 
³íôëÿö³¿ â³äáóâàëîñü ÿê çà ðàõóíîê ï³äâèùåííÿ àäì³í³ñòðàòèâíî ðåãóëüîâàíèõ ö³í òà 
òàðèô³â âíàñë³äîê ïðîâåäåííÿ íåïîïóëÿðíèõ, àëå íåîáõ³äíèõ ðåôîðì, òàê ³ ÷åðåç 
çíåö³íåííÿ îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ â³äíîñíî äîëàðà, ÿêå çà ñ³÷åíü–æîâòåíü 2014 ðîêó 
ñòàíîâèëî 58,9 %» [8].

Àëå öå íå â³äïîâ³äàº ä³éñíîñò³ (ðèñ. 7). Äàí³ ñâ³ä÷àòü, ùî ³íôëÿö³ÿ º íàñë³äêîì 
ïàä³ííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè.

Ðèñ. 7. Äèíàì³êà êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà òà ²ÑÖ ç ïî÷àòêó 2014 ðîêó [7]
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²íôëÿö³ÿ ÷³òêî ñèíõðîííî ïî÷èíàº çðîñòàòè çà ì³ñÿöü ï³ñëÿ ÷åðãîâîãî ï³äâèùåííÿ 
êóðñó äîëàðà (ðèñ. 8). Àëå ³íôëÿö³ÿ ìîæå ìàòè ìóëüòèïë³êàòèâíèé åôåêò, êîëè ¿¿ 
çðîñòàííÿ íà ïåâíèé ÷àñ áóäå ñïðÿìîâàíå ò³ëüêè âëàñíîþ äèíàì³êîþ. 

Ó ñâî¿é ïîë³òèö³ ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ, ÿê ³ ðàí³øå, íàäàº ïåðåâàãè ïåâíèì áàíêàì, 
ïðè öüîìó íå âðàõîâóþ÷è ³íòåðåñè äåðæàâè. Äëÿ òîãî ùîá çàïîá³ãòè ñïåêóëÿö³¿ áàíê³â 
íà âàëþòíîìó ðèíêó, íåîáõ³äíî ñòâîðèòè ìåõàí³çì ïðîçîðîãî ðåô³íàíñóâàííÿ óêðà-
¿íñüêèõ áàíê³â.

 

Ðèñ. 8. ²íôëÿö³ÿ â Óêðà¿í³ ó 2014 ð. ñïðè÷èíåíà õèáíîþ ìîíåòàðíîþ ïîë³òèêîþ ÍÁÓ, 
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ÷³òêå ì³ñÿ÷íå çàï³çíåííÿ [7]

Íåóçãîäæåí³ñòü ä³é ÍÁÓ òà ÊÌÓ ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî ãðîøîâ³ êîøòè çàì³ñòü ñïðè-
ÿííÿ â³äíîâëåííþ åêîíîì³êè ïîòðàïëÿþòü íà ñïåêóëÿòèâíèé ðèíîê ³ äîçâîëÿþòü îòðè-
ìóâàòè íàäïðèáóòîê îêðåìèì, áëèçüêèì äî âëàäè, áàíê³âñüêèì ãðóïàì (ñèòóàö³ÿ ìàéæå 
ïîâòîðþº òó, ùî áóëà ïðè ßíóêîâè÷³). Öüîãî íå ìîæå áóòè áåç ñïðèÿííÿ, çîêðåìà ç áîêó 
ÍÁÓ. Êîðåëÿö³ÿ äàíèõ ùîì³ñÿ÷íî¿ ìîíåòàðíî¿ çâ³òíîñò³ çà ïåð³îä 1993–2014 ðð. ñâ³ä÷èòü, 
ùî íà êóðñ ãðèâí³ â³äíîñíî äîë. ÑØÀ ãîò³âêà ìàº íàéá³ëüøèé âïëèâ (òàáë. 1). Àëå âçàãàë³ 
êóðñ çðîñòàº ó ðåçóëüòàò³ íåêîíòðîëüîâàíî¿ åì³ñ³¿ ãðîøåé ÍÁÓ.

Òàáëèöÿ 1 
Êîðåëÿö³ÿ ïîêàçíèê³â ãðîøîâî¿ ìàñè (ðîçðîáêà àâòîð³â íà îñíîâ³ äæåðåëà [7])

Òàê, çà ïîâ³äîìëåííÿì ÍÁÓ óêðà¿íñüê³ áàíêè ó 2014 ðîö³ çàðîáèëè íà âàëþòíèõ 
îïåðàö³ÿõ á³ëüø í³æ 4,5 ìëðä ãðí, òîä³ ÿê ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò ¿õ ä³ÿëüíîñò³ ñêëàâ 
52,966 ìëðä ãðí çáèòê³â. Òîæ áàíêè ïðàöþâàëè íå íà åêîíîì³êó. Ç íèõ 2,7 ìëðä ãðí 

Курс грн. M0 M1 M2 M1-M0 M2-M1
Курс грн. 1
M0 0,862597 1
M1 0,855059 0,998495 1
M2 0,839658 0,996028 0,998051 1
M1-M0 0,835856 0,988741 0,995459 0,994423 1
M2-M1 0,825215 0,991349 0,993775 0,99879 0,990877 1
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çàðîáèëè äâà áàíêè. Íàéá³ëüøå çàðîáèâ íà âàëþòíèõ îïåðàö³ÿõ Ïðîì³íâåñòáàíê – 
«äî÷êà» ðîñ³éñüêîãî äåðæàâíîãî «Âíåøåêîíîìáàíêó» – áëèçüêî 1,4 ìëðä ãðí. Íà 
äðóãîìó ì³ñö³ – Ïðèâàòáàíê (áëèçüêî 1,3 ìëðä ãðí). 

Çíèæåííÿ êóðñó ãðèâí³ ïðèçâåäå äî çóáîæ³ííÿ íàñåëåííÿ ³, ìîæëèâî, ÷åðãîâîãî 
ñîö³àëüíîãî âèáóõó, àäæå ñåðåäíüîì³ñÿ÷íà çàðîá³òíà ïëàòà â Óêðà¿í³, ó ïåðåðàõóíêó 
íà äîëàðè, çíèçèëàñÿ äî êðèçîâîãî ð³âíÿ 2006 ð. (ðèñ. 9). Õî÷à çã³äíî ç îá³öÿíêàìè 
ç ïðîãðàìè ïðåçèäåíòà ó 2020 ðîö³ â Óêðà¿í³ «âàëîâèé âíóòð³øí³é ïðîäóêò (çà ïàðèòå-
òîì êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³) ó ðîçðàõóíêó íà îäíó îñîáó, ÿêèé ðîçðàõîâóº Ñâ³òîâèé 
áàíê, ï³äâèùèòüñÿ äî 16 000 äîë. ÑØÀ» [10]. 

Â³äïîâ³äíî äî ïîâ³äîìëåííÿ ªâðîñòàòà [11] íàéíèæ÷èé ð³âåíü ì³í³ìàëüíî¿ çàðîá³ò-
íî¿ ïëàòí³ ñåðåä êðà¿í ªÑ íà 1 ñ³÷íÿ 2015 ðîêó çàô³êñîâàíî ó Áîëãàð³¿ – 184 ºâðî, ùî 
ó ï’ÿòü ðàç³â á³ëüøå, í³æ àíàëîã³÷íà â Óêðà¿í³ [12]. Â Óêðà¿í³ ñåðåäíÿ çàðîá³òíà ïëàòà 
ó ãðóäí³ 2014 ðîêó ñêëàëà 4012 ãðí (ïðè êóðñ³ 19,225 ãðí çà ºâðî).

Ðèñ. 9. Äèíàì³êà ñåðåäíüîì³ñÿ÷íî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè ïåðåðàõîâàíî¿ ïî êóðñó äîë. ÑØÀ [7]

Îñòàòî÷í³ ïðîáëåìè óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³ Íàö³îíàëüíèé áàíê ñòâîðèâ ï³äâèùèâøè ó 
ëèñòîïàä³ 2014 ðîêó îáë³êîâó ñòàâêó ç 12,5 % äî 14 %, ç 06.02.15 îáë³êîâà ñòàâêà âñòà-
íîâëåíà 19,5 % ð³÷íèõ, à ç 4 áåðåçíÿ – 30 %. Ñïî÷àòêó ÍÁÓ ðîçêðóòèâ ³íôëÿö³þ, à ïîò³ì 
âèð³øèâ ñïðèÿòè ÷åðãîâîìó ïåðåðîçïîä³ëó ìàéíà ïðàöþþ÷èõ ï³äïðèºìñòâ çà ðàõóíîê 
äîâåäåííÿ ¿õ äî áàíêðóòñòâà. Ï³äâèùóþ÷è ö³íó êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â, ÍÁÓ çàâæäè äîñÿãàâ 
îäí³º¿ ìåòè – ïàä³ííÿ ³íäåêñó ïðîìèñëîâîñò³ (à â Óêðà¿í³ ïðîìèñëîâ³ñòü ìàº çíà÷íó ÷àñòêó 
ó ñòðóêòóð³ ÂÂÏ) (ðèñ. 10). Àíàë³ç çâ’ÿçêó äèíàì³êè ³íäåêñó ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà 
òà îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ ïðîòÿãîì 2005–2014 ðð. (ðèñ. 10) äîçâîëÿº ñòâåðäæóâàòè, ùî 
ñòàâêà âèùå çà 18 % ð³÷íèõ íå º ñïðèÿòëèâîþ äëÿ çðîñòàííÿ ïðîìèñëîâîñò³. 

² õî÷à äåõòî ñóìí³âàºòüñÿ ó êîðèñíîñò³ åêîíîì³êè, ïîáóäîâàíî¿ íà ïðèíöèïàõ ïëà-
íóâàííÿ óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèìè ðåñóðñàìè [1; 2; 12; 13], äîñâ³ä áàãàòüîõ êðà¿í, ÿê³ 
ðîçâèâàþòü åêîíîì³êó, ñâ³ä÷èòü ïðî ïðîòèëåæíå.

Íà â³äì³íó â³ä ÍÁÓ, ªÖÁ òà ÔÐÑ ï³ä ÷àñ çðîñòàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù â åêîíî-
ì³ö³ ñòèìóëþþòü åêîíîì³êó êðåäèòíèìè ðåñóðñàìè, çíèæóþ÷è â³äñîòêè ïî êðåäèòàõ 
(òàáë. 2) [9].

Ó ðåçóëüòàò³ ðåàëüíà â³äñîòêîâà ñòàâêà íà ïåð³îä ñòàá³ë³çàö³¿ ñòàº â³ä’ºìíîþ, ùî 
äîçâîëÿº ñòèìóëþâàòè, çîêðåìà, ïåðåðîáíó ïðîìèñëîâ³ñòü. Â³äíîâëåííÿ âèðîáíèöòâà 
ñâîºþ ÷åðãîþ ïðèçâåäå äî çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ äîõîä³â áàíê³â ³ çðîñòàííÿ ¿õ ïðè-
áóòêó, ïðè öüîìó çàáåçïå÷èâøè íàñåëåííÿ ðîáî÷èìè ì³ñöÿìè. Óêðà¿íà º ë³äåðîì ç 
ïàä³ííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ñåðåä ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í (òàáë. 2), à òàêîæ ³ç 
ð³âíÿ çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿. 
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Ðèñ. 10. Ä³àãðàìà çâ’ÿçêó äèíàì³êè ð³÷íî¿ çì³íè ³íäåêñó ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà òà îáë³êî-
âî¿ ñòàâêè ÍÁÓ ó â³äñîòêàõ ïðîòÿãîì 2005–2014 ðð. [7]

Íåóçãîäæåí³ñòü ä³é ÍÁÓ òà ÊÌÓ ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî ãðîøîâ³ êîøòè, ÿê³ íàäà-
þòüñÿ áàíêàì ó âèãëÿä³ ðåô³íàíñóâàííÿ, çàì³ñòü ñïðèÿííÿ ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè 
ïîïàäàþòü íà ñïåêóëÿòèâíèé ðèíîê ³ äîçâîëÿþòü îòðèìóâàòè íàäïðèáóòîê îêðåìèì, 
áëèçüêèì äî âëàäè, áàíê³âñüêèì ãðóïàì. Öüîãî íå ìîæå áóòè áåç ñïðèÿííÿ, çîêðåìà, 
ç áîêó ÍÁÓ.

Ðåêîìåíäàö³¿ óðÿäó òà ÍÁÓ:
– ñòàá³ë³çàö³ÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó âèìàãàº 

âïðîâàäæåííÿ á³ëüø ãíó÷êîãî óïðàâë³ííÿ êóðñîì ãðèâí³ òà çâàæåíîãî ï³äõîäó äî 
âèçíà÷åííÿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè, ÿêà áóäå ñïðèÿòè â³äíîâëåííþ âèðîáíèöòâà;

– íåîáõ³äíî ðîçðîáèòè á³ëüø ãíó÷êó ïðîãðàìó óïðàâë³ííÿ çîâí³øíüîþ çàáîðãî-
âàí³ñòþ;

– ÍÁÓ íåîáõ³äíî ïðîâîäèòè íåçàëåæíó ãðîøîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó, ÿêà áóäå 
ñïðèÿòè â³äíîâëåííþ íå³íôëÿö³éíîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà ï³äâèùåííþ æèòòº-
âîãî ð³âíÿ íàñåëåííÿ;

– íà êóðñ ãðèâí³ íåîáõ³äíî âïëèâàòè â³äïîâ³äíî äî ïð³îðèòåò³â ï³äâèùåííÿ êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæíîñò³ åêîíîì³êè ç óðàõóâàííÿì ³íôëÿö³éíèõ çàãðîç;

– íåîáõ³äíå âäîñêîíàëåííÿ ìåòîä³â ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â â Óêðà¿í³, 
çîêðåìà ïåðåãëÿíóòè çíà÷åííÿ åêîíîì³÷íèõ íîðìàòèâ³â ðåãóëþâàííÿ. Àäæå åôåêòèâ-
í³ñòü áàíê³âñüêîãî ðåãóëþâàííÿ çàëåæèòü â³ä òîãî, íàñê³ëüêè ÷³òêî âèçíà÷åí³ çàâäàííÿ, 
ùî ñòîÿòü ïåðåä â³äïîâ³äíèìè ðåãóëÿòèâíî-íàãëÿäîâèìè îðãàíàìè;

– ïðèñêîðèòè ïðèéíÿòòÿ çàõîä³â ùîäî ïåðåîð³ºíòàö³¿ òîðã³âåëüíèõ îïåðàö³é ³ç 
ðîñ³éñüêîãî ðèíêó íà ºâðîïåéñüêèé;

– íåîáõ³äíî çàïðîâàäèòè æîðñòêèé êîíòðîëü çà îá³ãîì êîøò³â ì³æ ó÷àñíèêàìè 
ðèíêó ç ìåòîþ âèêîðèñòàííÿ êîøò³â äëÿ ïîòðåá åêîíîì³êè òà ³íâåíòàðèçóâàòè âñ³ ìàé-
íîâ³ ïðàâà ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Íà øëÿõó äî âèð³øåííÿ öüîãî ïèòàííÿ 
áóëè á êîðèñí³ ïîëîæåííÿ, ÿê³ ïîêëàäåíî â ñèñòåìó «ÎÃÀÑ» [2] ñòîñîâíî êîîðäèíàö³¿ 
ð³øåíü ð³çíèõ ã³ëîê âëàäè ùîäî ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè. 
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Ріст ВВП 2 
кв. 2014, % 

рік

Баланс 
поточного 
рахунку, % 
ВВП, 2014

Промисловість, 
зростання за рік, 
%, грудень 2014

Курс валюти 
до дол. США, 

5.01.15 

Курс валюти 
до дол. США, 

5.01.14 

Девальвація 
за рік, %

Інфляція, 
січень 2015, 

% за  рік

Бюджетний 
дефіцит, % 
від ВВП, 

2014

Ставка по 
кредитам, 
міжбанк, 3 

міс., %

Франція 0,1 -1,4 0,6 0,9 0,73 -18,9 -0,4 -4 0,04

Німеччина 1,3 6,8 0 0,9 0,73 -18,9 0 0,4 0,04

Греція -0,3 0,5 -4,2 0,9 0,73 -18,9 -2,8 -3,5 0,04
Італія -0,3 1,2 0,1 0,9 0,73 -18,9 -0,2 -3,3 0,04

Іспанія 1,2 0,4 2,2 0,9 0,73 -18,9 -1,1 -5,6 0,04

Чехія 2,5 0,2 7,3 24,8 19,9 -19,8 0,1 -1,8 0,33

Естонія 2,4 -0,5 7,6 0,9 0,73 -18,9 -1,3 -0,3 0,04

Латвія 2,3 -0,9 -0,5 0,9 0,73 -18,9 -0,4 0 0,26

Литва 3,3 -1,7 1,2 0,9 0,73 -18,9 -1,5 -1,9 0,18

Угорщина 3,9 2 4,8 277 226 -18,4 -1,4 -2,9 2,10

Польща 3,3 -1,2 1,7 3,75 3,04 -18,9 -1,3 -3,5 1,61

Словенія 2,9 5,5 3,3 0,9 0,73 -18,9 -0,4 -4 0,04

Словаччина 2,5 0,6 0,6 0,9 0,73 -18,9 -0,4 -2,7 0,04

Туреччина 2,1 -6 4,6 2,56 2,21 -13,7 7,5 -2,5 10,30

Україна -4,6 -5,6 -17,9 23,8 9,99 -58,0 28,5 -6 30
США 2,6 -2,5 4,8 1 1 0,0 -0,1 -2,8 0,27

Японія -0,1 0,2 -2,6 120 102 -15,0 2,4 -7,9 0,10

Великобрита
нія

3,2 -4,2 0,5 0,66 0,6 -9,1 0,3 -4,5 0,53

Китай 7,5 2 7,9 6,27 6,14 -2,1 0,8 -2,9 4,90

Єврозона 0,7 2,3 -0,2 0,9 0,73 -18,9 -0,3 -2,6 0,04

Росія 0,8 3,3 1 61,9 36,1 -41,7 15 0,4 18,40

Аргентина 0 -0,9 -2,1 8,74 7,88 -9,8 -2,7 22,50

Джерело: The Economist,  5 березня 2015 року


