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Ô³íàí ñî âî-åêî íîì³÷íà êðè çà â Óê ðà¿í³ äå äàë³
ïî ñè ëþºòüñÿ. Ö³ëêîì çðî çóì³ëî, ùî ¿¿ ïî äî -
ëàí íÿ çà äî ïî ìî ãîþ ïî òî÷ íèõ ä³é Êàá³íå òó

Ì³í³ñòð³â Óê ðà¿íè, Âåð õîâ íî¿ Ðà äè, Íàö³îíàëü íî ãî áàí -
êó òà Ïðå çè äåí òà Óê ðà¿íè íå ìîæ ëè âå. Òèì ïà ÷å, ùî âñ³
çà õî äè, ÿê³ âî íè âæè âà þòü, ìà þòü êîí âóëü ñèâ íèé õà -
ðàê òåð çà ïðèí öè ïîì «çà ëà òó âàí íÿ áþ ä æåò íèõ ä³ð». Òà -
êèé ï³äõ³ä ç áî êó êåð³âíèöòâà êðà¿íè º íå äî ëó ãèì ³ íå -
åôåê òèâ íèì.

Íå áåç ïå÷ íèì ÿâè ùåì, ÿêå ñóòòºâî äå ñ òàá³ë³çóº â³ò -
÷èç  íÿ íó ãðî øî âó ñè ñ òå ìó, º íà ÿâí³ñòü â Óê ðà¿í³ äå ê³ëü -
êîõ åì³ñ³éíèõ öåíòð³â. Íà ñàì ïå ðåä öå Íàö³îíàëü íèé
áàíê êðà¿íè, ÿêèé íà ëå ãàëü íèõ ïðà âî âèõ çà ñà äàõ çä³éñ -
íþº ãðî øî âó åì³ñ³þ. Ïå ðå áó âà þ ÷è ï³ä ïîñò³éíèì òè ñ êîì
Óðÿ äó, ÍÁÓ çìó øå íèé îá ñëó ãî âó âà òè éî ãî ïî òðå áè ó êî -
ø òàõ, à âîíè (ö³ ïîòðåáè) äå äàë³ çðî ñ òà þòü. Ç äðó ãî ãî
áî êó, Íàöáàíê âñòà íîâ ëþº îô³ö³éíèé êóðñ ãðèâí³, ÿêèé
øòó÷ íî çà íè æå íèé â³äíîñ íî êóð ñó, ùî ñêëà äàºòüñÿ íà
ì³æ áàí ê³âñüêî ìó âà ëþò íî ìó ðèí êó. Íàñë³äêîì ñëàá êî¿
ìî íå òàð íî¿ ïîë³òè êè Íàö³îíàëü íî ãî áàí êó Óêðà¿íè º
ñïå  êó ëÿö³¿ íà âêî ëî ãðèâí³.

Çà äà íè ìè ÍÁÓ, îá ñÿã ãîò³âêî âî¿ òà áåç ãîò³âêî âî¿
ãðî øî âî¿ ìà ñè â Óê ðà¿í³ íà 1 âå ðåñ íÿ ïî òî÷ íî ãî ðî êó
ñòà íî âèâ çà ãà ëîì 470,4 ìëðä. ãðí. Öå íå äó æå âå ëè êà
ñó ìà. ßê âèä íî ç ðèñ. 1, ó ñåðïí³-âå ðåñí³ 2008 ð. ìè ìà -
ëè ïðè áëèç íî òà êèé ñà ìèé îá ñÿã ãðî øåé ó êðà¿í³, òîá òî
âïðî äîâæ 2009 ðî êó â³í ³ñòîò íî íå çá³ëüøèâ ñÿ.

Âîä íî ÷àñ, îá ñÿ ãè ì³æíà ðîä íèõ ðå çåðâ³â ÍÁÓ çíà÷ íî
ñêî  ðî òè ëè ñÿ (äèâ. ðèñ. 2). Ôàê òè÷ íî âòðà ÷å íî $10
ìëðä. – ³ç $38 ìëðä. ó ñåðïí³ 2008 ð. äî $28 ìëðä. ó
ñåðïí³ 2009 ð. 

Âà ëî âèé çîâí³øí³é áîðã Óê ðà¿íè (êîð ïî ðà òèâ íèé +
äåð æàâ íèé) äî ñòàò íüî âà ãî ìèé – ñï³âñòàâ íèé ³ç ð³÷íèì
ÂÂÏ êðà¿íè – $100,5 ìëðä. (íà 1 ëèï íÿ 2009 ð.). Îêð³ì
òî ãî, ïî çè êà Ì³æíà ðîä íî ãî âà ëþò íî ãî ôîí äó, ÿêà
âèä³ëå íà ó 2008 ð. ³ íàä õî äèòü â Óê ðà¿íó òðàí øà ìè, ñòà -
íî âèòü $16,5 ìëðä. Íà ðàç³ îò ðè ìà íî ïåðøèé òðàíø ó
ñóì³ $4,5 ìëðä., äðó ãèé – $2,8 ìëðä., òðåò³é – $3,3
ìëðä. ÌÂÔ ïëà íóº âèä³ëè òè Óê ðà¿í³ ÷åò âåð òèé òðàíø
êðå äè òó stand-by â ñóì³ ïî íàä $3,7 ìëðä. 15 ëè ñ òî ïà äà
2009 ð. Çà ð³ê ìè ïîä âî¿ëè ñâ³é çîâ í³øí³é áîðã ÿê äåð -
æà âà (ç $15,5 ìëðä. äî $29 ìëðä.).

Ïðî êðè òè÷ íó ñè òó àö³þ íà ãðî øî âî ìó ðèí êó Óê ðà¿íè
ñâ³ä÷èòü ³ çà ëè øîê êîøò³â íà êî ðå ñ ïîí äåíòñü êèõ ðà -
õóíêàõ áàíê³â. Íà 1 âå ðåñ íÿ 2009 ð. â³í ñòà íî âèâ ëè øå
16,83 ìëí. ãðí.

Äó æå íå åôåê òèâ íî, íàâ³òü êî ðóïö³éíî, ä³ÿâ ÍÁÓ ñòî -
ñîâ íî ï³äòðèì êè ë³êâ³äíîñò³ êî ìåðö³éíèõ áàíê³â
(ðåô³íàí ñó þ ÷è îá ðà íèõ ³ íå êîí òðî ëþ þ ÷è ¿õ çîâí³øí³
çà ïî çè ÷åí íÿ), íå çä³éñíþ âàâ ìîí³òî ðèíã ³ ñêà íó âàí íÿ
âà ëþò íî ãî ñèí äè êà òó FOREX, íå ïðî âî äèâ îï òè ìàëü íó
êà ä ðî âó ïîë³òè êó.

Òà êèì ÷è íîì, ìîæ íà ï³äñó ìó âà òè, ùî Íàö³îíàëü íèé
áàíê, õî÷ ³ ïðè ïó ñ òèâ ñÿ áà ãà òü îõ ïî ìè ëîê ïðî òÿ ãîì
ïåðøî ãî ðî êó ô³íàí ñî âî-åêî íîì³÷íî¿ êðè çè 2008–2009
ðð., âñå æ òà êè íà ìà ãàâ ñÿ âòðè ìó âà òè ãðî øî âèé áà ëàíñ.

Àëå ïî ðÿä ³ç ÍÁÓ â Óê ðà¿í³ ç’ÿâè ëè ñÿ òàê çâàí³ åð çàö-
åì³ñ³éí³ öåí ò ðè. Ïåð øèé ³ç íèõ – öå íèí³øí³é Óðÿä, ÿêèé
º êðè òè÷ íî ñëàá êèì åëå ìåí òîì ãîñ ïî äàðñü êî¿ ñè ñ òå ìè,
ùî ñóòòºâî ðîç õè òóº ñè òó àö³þ íà ãðî øî âî ìó ðèí êó. Ôàê -
òè÷ íî çà îñ òàíí³ 10 ì³ñÿö³â Óðÿä íàä ðó êó âàâ òà ðîçì³ñòèâ
îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåð æàâ íî¿ ïî çè êè (ÎÂÄÏ) íà ñó -

Îëåã Ñîñê³í,
äè ðåê òîð ²íñòè òó òó òðàíñ ôîð ìàö³¿ ñóñï³ëüñòâà, 

ïðî ôå ñîð êà ôå ä ðè ì³æíà ðîä íî¿ åêî íîì³êè òà ï³äïðèºìíèöòâà 
Íàö³îíàëü íî¿ àêà äåì³¿ óï ðàâë³ííÿ

Øëÿ õè ïî äîëàí íÿ 
ô³íàí ñî âî-åêî íîì³÷íî¿ êðè çè â Óê ðà¿í³
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Рис. 1. Обсяг грошової маси 
(готівка та без готівка), млрд. грн.

Рис. 2. Обсяг міжнародних резервів НБУ, 
млн. дол. США
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ìó ïî íàä 60 ìëðä. ãðí. – ç 8 ìëðä. ãðí. ó æîâòí³-ëè ñ òî -
ïàä³ 2008 ð. äî ìàé æå 70 ìëðä. ãðí. íà ê³íåöü ñåðï íÿ
2009 ð. (äèâ. ðèñ. 3). Óñ³ ÎÂÄÏ áó ëè ïî ñòó ïî âî âè êóï -
ëåí³. Ãî ëî âíèì óò ðè ìó âà ÷åì ³ âëàñ íè êîì îáë³ãàö³é ñòàâ
Íàö³îíàëü íèé áàíê, ÿêî ãî çìó ñè ëè ñêó ïè òè óðÿ äî âèõ
ö³ííèõ ïà ïåð³â íà ñó ìó 35,5 ìëðä. ãðí. (íà ê³íåöü ñåðï íÿ
2009 ð.), ùî, â ïðèí öèï³, º íîí ñåí ñîì. Êî ìåðö³éí³ áàí -
êè ïðèä áà ëè 16 ìëðä. ãðí., íå ðå çè äåí òè – ëè øå 140 ìëí.
ãðí. ³ ÿê³ñü ³íø³ ñòðóê òó ðè (ùî ïðàâ äà, íåâ³äî ìî ÿê³ ñà ìå)
íà 21 âå ðåñ íÿ ìà þòü ÎÂÄÏ ìàé æå íà 17,7 ìëðä. ãðí.

Öå íå áà ÷å íî, ùîá Óðÿä âè ñ òó ïàâ, ïî ñóò³, åì³ñ³éíèì
öåí ò ðîì, ïðî äó êó þ ÷è åì³ñ³þ íàö³îíàëü íî¿ ãðî øî âî¿
îäè íèö³ äëÿ ñâî¿õ ïî òðåá, âè êî ðè ñ òî âó þ ÷è äëÿ öüî ãî
Íàö³îíàëü íèé áàíê, ì³ñ³ÿ ÿêî ãî – ñòî ÿ òè íà ñòî ðîæ³
ãðèâí³, íå äî ïó ñ êà òè ¿¿ çíåö³íåí íÿ, à òèì ïà ÷å íå äîç âî -
ëÿ òè êî ìóñü áðà òè íà ñå áå ôóíêö³þ ïðî äó öåí òà íàö³î -
íàëü íèõ ãðî øåé ÷å ðåç ìå õàí³çì âè ïó ñ êó ÎÂÄÏ, ÿê³ í³÷èì
íå çà áåç ïå ÷åí³. Îò æå, Óðÿä ïå ðå òâî ðèâ ñÿ â åð çàö-
åì³ñ³éíèé öåíòð íàö³îíàëü íî¿ âà ëþ òè, ï³äêî ðèâ øè ÍÁÓ.

Íå ìàº ñóìí³â³â ó òî ìó, ùî Óðÿä â îñîá³ Ì³í³ñòåð ñò âà
ô³íàíñ³â ³ íà äàë³ åì³òó âà òè ìå òà ðîçì³ùó âà òè ìå ÎÂÄÏ,
çá³ëüøó þ ÷è âíóòð³øí³é áîðã äåð æà âè. Öå çó ìîâ ëå íî
îá’ºêòèâ íè ìè ÷èí íè êà ìè, ³ íà ñàì ïå ðåä çíà÷ íèì ïàä³í -
íÿì áà çî âèõ ãà ëó çåé åêî íîì³êè êðà¿íè – çà ãà ëîì íà
28,9% â³ä ïî ÷àò êó ðî êó. Îá ñÿ ãè åê ñ ïîð òó çà 6 ì³ñÿö³â
2009 ð. ñòà íî âè ëè ëè øå $17,7 ìëðä., ùî íà 46,2%, àáî íà
$15,2 ìëðä. ìåí øå, í³æ ó ñ³÷í³-÷åðâí³ 2008 ð. Çà òà êèõ ïî -
êàç íèê³â ãîä³ é ñïîä³âà òè ñÿ íà ïðî ñòèé, íå êà æó ÷è âæå
ïðî ðîç øè ðå íèé, ïðî öåñ â³äòâî ðåí íÿ òà çàé íÿ òîñò³ â
Óêðà¿í³. Ìè æè âå ìî íà ÷å êàð íà âàëü íà íàö³ÿ, ÿêà ñå áå
ïðî¿äàº.

Äðó ãèì öåí ò ðîì ñó ðî ãàò íî¿ åì³ñ³¿ º Ïåíñ³éíèé ôîíä.
Ñüî ãîäí³ â³í íå ìàº äî ñòàòí³õ âëàñ íèõ êîøò³â äëÿ òî ãî,
ùîá çà áåç ïå ÷è òè âè ïëà òó ïåíñ³é. Ïå ðå âè ùåí íÿ âè äàòê³â
íàä äî õî äà ìè Ïåíñ³éíî ãî ôîí äó ñòà íî âèòü 13,05 ìëðä.
ãðí. íà ð³ê. Éî ãî çî áîâ’ÿçàí íÿ ï³äòðè ìó þòü ñÿ Óðÿ äîì çà
ðà õó íîê ãðî øåé ì³ñöå âèõ äåð æàâ íèõ áþ ä æåò³â, ùî
éäóòü ÷å ðåç äåð æàâ íå êàç íà ÷åé ñò âî ³ ôàê òè÷ íî âè êî ðè -
ñ òî âó þòü ñÿ äëÿ ïî ïîâ íåí íÿ äåð æàâ íî ãî áþ ä æå òó, à íå
íà âè êî íàí íÿ çî áîâ’ÿçàíü ì³ñöå âèõ îð ãàí³â âëà äè.
Ñòàíîì íà 1.08.2009 ð. çà áîð ãî âàí³ñòü Ïåíñ³éíî ãî ôîí -
äó ïå ðåä Äåðæ áþ ä æå òîì çà îò ðè ìàí³ ïî çè÷ êè ñêëà äàº
9,8 ìëðä. ãðí. ² íå çðî çóì³ëî, çâ³äêè ó íüî ãî áó äóòü íàä -
õî ä æåí íÿ, ÿê ùî ïðàê òè÷ íî â óñ³õ ãà ëó çÿõ âè ðîá íèöòâà
òà ñôåð³ ïî ñëóã ñêî ðî ÷åí íÿ ñòà íî âèòü 30–50%. Ùå

îäíèì øòó÷ íèì äæå ðå ëîì íà ïîâ íåí íÿ
Ïåíñ³éíî ãî ôîí äó ñòàëè íàïå ðåä çä³éñ -
íåí³ ñóá’ºêòà ìè ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ â³äðà -
õó âàí íÿ, àëå âîíè íå â çìîç³ çàäî âîëü -
íèòè ïîòðåáó ÏÔ ó êîøòàõ.

Òðåò³ì íàéá³ëüøèì ñó ðî ãàò-åì³ñ³é -
íèì öåí ò ðîì º ÍÀÊ «Íàô òî ãàç Óê ðà¿íè»,
ÿêèé íà êî ïè ÷èâ áëèçü êî 37 ìëðä. ãðí.
ñó êóï íî ãî (çîâí³øíüî ãî òà âíóòð³øíüî -
ãî) áîð ãó ³ íå ìàº ÷èì éî ãî ïî êðè âà òè. 30
âå ðåñ íÿ ö. ð. â³í ïî âè íåí âè êó ïè òè ñâî¿õ
îáë³ãàö³é, òåðì³í ÿêèõ çàê³í÷èâ ñÿ, íà ñó -
ìó $500 ìëí. Îñê³ëüêè ÍÀÊ ó íàñ ÷î ìóñü
º çáèò êî âîþ îð ãàí³çàö³ºþ, íà â³äì³íó â³ä
ïîä³áíèõ îðãàí³çàö³é ó çàõ³äíèõ êðà¿íàõ,
òî êîøò³â äëÿ âè ïëà òè áîð ãó â³í, çâè ÷àé -
íî, íå ìàº. Âèð³øè òè öå ïè òàí íÿ ìîæ íà
äâî ìà øëÿ õà ìè: àáî ïå ðå ðà õó âà òè Íàô -
òî ãà çó êî ø òè ç ðà õóí êó äåðæ êàç íà ÷åé ñò -
âà, àáî ðå ñ ò ðóê òó ðè çó âà òè áîðã, çà ïðî -

ïî íó âàâ øè éî  ãî óò ðè ìó âà ÷àì êó ïè òè íîâ³ îáë³ãàö³¿
ÍÀÊó, àëå ç á³ëüøèì â³äñîò êîì ³ ï³ä ãàðàíò³¿ Óðÿäó.

Ïðî äîâ æó þòü ñÿ íå ãà òèâí³ òåí äåíö³¿ ³ â áàíê³âñüê³é
ñôåð³ Óê ðà¿íè. Ìå íåäæ ìåíò óê ðà¿íñüêèõ áàíê³â äå ìîí -
ñò ðóº, ç îä íî ãî áî êó, íèçü êèé ôà õî âèé ð³âåíü, à ç äðó ãî -
ãî – ñõèëüí³ñòü äî ìàõ³íàö³é òà êî ðóïö³¿. Ïðèêðî, ùî
Àñîö³àö³ÿ óê ðà¿íñüêèõ áàíê³â íå äàº öèì ôàê òàì îá’ºê -
òèâ íî¿ îö³íêè, íå çà êëè êàº âëàñ íèê³â ³ êåð³âíèê³â óê -
ðà¿íñüêèõ áàíê³â äî äî òðè ìàí íÿ ó ñâî¿é ä³ÿëü íîñò³ ôà -
õî âèõ, ìî ðàëü íèõ ïðèí öèï³â. Ïî ñóò³, áàíê³âñüêå ëîá³ â
Óê ðà¿í³ ïðî âî äèòü ïîë³òè êó ãåíä ëÿð ñò âà é ëè õ âàð ñò âà.
Áàíê³ðè ä³þòü ÿê çäèð íè êè, à íå ÿê öèâ³ë³çî âàí³ ô³íàí ñè -
ñ òè, ùî ïî âèíí³ ïðà öþ âà òè â ñè ñ òåì³ â³äêðè òî ãî ïàðò -
íåð ñò âà ç³ ñâî¿ìè êë³ºíòà ìè. Öå íå ñóì³ñíî ³ç áà çî âè ìè
ïðèí öè ïà ìè åêî íîì³÷íî¿ ìî äåë³ íà ðîä íî ãî êàï³òàë³çìó.
Óíàñ ë³äîê çëî ÷èí íî¿ ä³ÿëü íîñò³ âå ëè êî¿ ãðó ïè áàíê³ð³â òà
âëàñ íèê³â áàíê³â ö³ ô³íàí ñîâ³ ñòðóê òó ðè ïîç áó ëè ñÿ
äîâ³ðè ì³ëüéîí³â óê ðà¿íñüêèõ ãðî ìà äÿí, ÿê³ âòðà òè ëè
ñâî¿ çà îùà ä æåí íÿ. Í³ Óðÿä, íà ÍÁÓ íå ñïðî ìîã ëè ñÿ
íîðìàë³ çó âà òè ñè òó àö³þ ó áàíê³âñüê³é ñôåð³. Äîñ³ íå
âèð³øå íî ïè òàí íÿ ùî äî òà êèõ äâîõ ñè ñ òåì íèõ áàíê³â, ÿê
«Íàäðà» òà Óêð ïðîì áàíê. Íå â³äêðè òî óê ðà¿íñüêî ìó
ñóñï³ëüñòâó òåìí³ ³ñòîð³¿ øòó÷ íî ãî áàí êðóò ñò âà öèõ áàí -
ê³â, ìå õàí³çìè ¿õ çíè ùåí íÿ òà ïî ãðà áó âàí íÿ äå ñÿòê³â òè -
ñÿ÷ âêëàä íèê³â, íå ïî êà ðà íî âëàñ íèê³â áàíê³â òà âè ùèé
áàíê³âñüêèé ìå íåäæ ìåíò, ÿê³ äîâåëè ö³ áàíêè äî òàêî ãî
ãà íåá íî ãî ñòà íó. Öå ñà ìå ñòî ñóºòüñÿ ³ áàíê³â «Êè¿â», Óêð -
ãàç áàíê ³ Ðî äîâ³ä Áàíê.

Ùîá ïî äî ëà òè ô³íàí ñî âî-åêî íîì³÷íó êðè çó â Óê -
ðà¿í³, ïîòð³áíà ñòðà òåã³÷íà ïðî ãðà ìà ä³é, ÿêà ìàº áó òè
îñ ìèñ ëå íîþ, ôà õî âî ï³äãî òîâ ëå íîþ, îö³íå íîþ íå çà -
ëåæ   íè ìè åê ñ ïåð òà ìè. Âîíà ïîâèííà ïðîé òè ïóáë³÷íå
ïðî çî ðå îá ãî âî ðåí íÿ é îò ðè ìà òè ï³äòðèì êó ôàõ³âö³â ³
ãðî ìà äè.

Íà íà øå ïå ðå êî íàí íÿ, íàé âàæ ëèâ³øèì çà âäàí íÿì
ñüî ãî äåí íÿ, âèð³øåí íÿ ÿêî ãî ïî ñëà áèòü ô³íàí ñî âî-åêî -
íîì³÷íó êðè çó â Óê ðà¿í³, º ôîð ìó âàí íÿ åôåê òèâ íî ãî ìå -
õàí³çìó çà áåç ïå ÷åí íÿ ñòàá³ëüíîñò³ ãðî øî âî-áàíê³âñüêî¿
ñè ñ òå ìè. Éî ãî îñ íî âîþ ïî âèí íà ñòà òè ñò³éêà íàö³îíàëü -
íà ãðî øî âà îäè íè öÿ. Àáè ãðèâ íÿ îñ òà òî÷ íî íå ïå ðå òâî -
ðè ëà ñÿ íà åð çàö-âà ëþ òó, à íà øà áàíê³âñüêà ñè ñ òå ìà íå
çà çíà ëà êðà õó, äîö³ëüíî âïðî âà äè òè â Óê ðà¿í³ ïîë³òè êó
«Ñurrency board» (Âà ëþò íèé êîì³òåò), ïðèâ’ÿçàâ øè
ãðèâ íþ äî ñïåö³àëü íèõ ïðàâ çà ïî çè ÷åíü (SDR) – áåç -
ãîò³âêî âî¿ ðîç ðà õóí êî âî¿ ãðî øî âî¿ îäè íèö³ Ì³æíà ðîä -

Дже ре ло: По бу до ва но ав то ром на ос нові да них Національ но го бан ку Ук раїни.

Рис. 3. ОВДП, показники у 2008 та 2009 рр., млн. грн.



19

Ô²ÍÀÍÑÎÂÎ-ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÀ ÊÐÈÇÀ

ÅKÎÍÎÌ²×ÍÈÉ ×ÀÑÎÏÈÑ-XXI9-10’2009

íî ãî âà ëþò íî ãî ôîí äó, ÿêà ñôîð ìî âà íà çà ïðèí öè ïîì
âà ëþò íî ãî êî øè êà. Äî âà ëþò íî ãî êî øè êà SDR âêëþ ÷à -
þòü ñÿ äî ëàð ÑØÀ, ºâðî, ÿïîíñü êà ³ºíà òà áðè òàíñü êèé
ôóíò ñòåðë³íã³â. Ïè òî ìà âà ãà êîæ íî¿ âà ëþ òè ó öüî ìó êî -
øè êó çà ëå æèòü â³ä ¿¿ ÷à ñò êè ó ñâ³òî âî ìó çîâí³øíüî òîð ãî -
âî ìó îáî ðîò³ é ïî êàç íèê³â åêî íîì³÷íî ãî ðîç âèò êó â
êðà¿íàõ – åì³òåí òàõ öèõ âà ëþò.

Âðà õî âó þ ÷è òå, ùî Óê ðà¿íà çà äåê ëà ðó âà ëà êóðñ íà
âñòóï äî ªâðî ïåéñü êî ãî Ñî þ çó, âàð òî ðîç ã ëÿ íó òè ìîæ -
ëèâ³ñòü âè êî ðè ñ òàí íÿ ºâðî ó â³ëüíî ìó ãðî øî âî ìó îá³ãó â
êðà¿í³ ïà ðà ëåëü íî ç óê ðà¿íñüêîþ íàö³îíàëü íîþ âà ëþ -
òîþ. Ïîä³áí³ ïðî ïî çèö³¿ íèí³ îá ãî âî ðþ þòü ñÿ â Àë áàí³¿,
êðà¿íàõ Áàëò³¿ òà ²ñïàí³¿. Òà êèé âàð³àíò îñîá ëè âî àê òó -
àëü íèé äëÿ íàñ, îñê³ëüêè ãðèâ íÿ íà ðàç³ ïå ðå òâî ðþºòüñÿ
íà ñó ðî ãàò íó âà ëþ òó. Äå-ôàê òî â Óê ðà¿í³ ºâðî âæå øè ðî -
êî âè êî ðè ñ òî âóºòüñÿ, îñîá ëè âî ó ãîò³âêî âèõ îïå ðàö³ÿõ.
Íèí³ ÷è ìà ëî ñó ïåð ìàð êåò³â, ùî ïðî äà þòü êî ø òîâí³ ³íî -
çåìí³ òî âà ðè, çà çíà ÷à þòü ö³íó â ºâðî, ïî çà ÿê ñà ìå ó ö³é
âà ëþò³ çä³éñíþ þòü ñÿ ³ìïîðòí³ ïî ñòàâ êè.

Ç ìå òîþ ïðè ñêî ðåí íÿ êîí öåí ò ðàö³¿ òà öåí ò ðàë³çàö³¿
áàíê³âñüêî ãî êàï³òà ëó â Óê ðà¿í³ âàð òî çà ëó ÷è òè äëÿ óê -
ðà¿í ñüêèõ áàíê³â íî âèõ åôåê òèâ íèõ âëàñ íèê³â, ÿê óê ðà¿í -
ñüêèõ, òàê ³ çà êîð äîí íèõ, íà ïðè êëàä ³ç Íîð âåã³¿, Äàí³¿,
Ô³íëÿíä³¿, Øâåé öàð³¿, Ëþê ñåì áóð ãó, Ë³õòåí øòåé íó òî ùî.

Äëÿ ðå àë³çàö³¿ âè ùå çàç íà ÷å íî ãî ïëà íó ä³é ïîòð³áíî
îíî âè òè êåð³âíèöòâî Íàö³îíàëü íî ãî áàí êó Óê ðà¿íè. Äî
éî ãî ñêëà äó ïî âèíí³ ââ³éòè ïðî ôåñ³îíà ëè, ïàòð³îòè óê -
ðà¿íñüêî¿ íàö³¿ òà äåð æà âè, ÿê³ íå çà ëó ÷åí³ â êî ðóïö³éí³
ñõå ìè ³ íå ïîâ’ÿçàí³ ç ì³æíà ðîä íè ìè óã ðó ïî âàí íÿ ìè âà -
ëþò íèõ ñïå êó ëÿíò³â (íà êøòàëò FOREX).

Óê ðà¿íà ö³ëêîì çäàò íà âè êî ðè ñ òà òè ïî çè òèâ íèé äîñ -
â³ä ïî äî ëàí íÿ ãðî øî âî-áàíê³âñüêî¿ êðè çè, ùî ïðî äå -
ìîí  ñò ðó âà ëè Ñëî âà÷÷èíà, Ïîëü ùà, Ñêàí äè íàâñüê³ êðà¿ -
íè, ÿê³ âè ÿ âè ëè ñÿ ñò³éêè ìè äî ñâ³òî âèõ ô³  íàí ñî âèõ
ïî  ò ðÿñ³íü. Äî ñòàò íüî çà çíà ÷è òè, ùî Ñëî âà÷÷èíà ç 1 ñ³÷íÿ
2009 ðîêó, ïî ïðè ðîç ãîð òàí íÿ ô³íàí ñî âî-åêî íî ì³÷íî¿
êðè çè ó ñâ³ò³, ââå ëà â îá³ã ºâðî ³ çàáåçïå ÷è ëà åôåê òèâ íå
ôóíêö³îíó âàí íÿ ãðî  øî âî-ô³íàí ñî âî¿ ñè ñ òå ìè.

Àí òîí Ô³ë³ïåí êî,
äîê òîð åêî íîì³÷íèõ íà óê, ïðî ôå ñîð êà ôå ä ðè ñâ³òî âî ãî ãîñ ïî äàð ñò âà ³
ì³æíà ðîä íèõ åêî íîì³÷íèõ â³äíî ñèí ²íñòè òó òó ì³æíà ðîä íèõ â³äíî ñèí

Êè¿âñüêî ãî íàö³îíàëü íî ãî óí³âåð ñè òå òó ³ìåí³ Òà ðà ñà Øåâ ÷åí êà

Ïðî áëå ìè êî îð äè íàö³¿ 
åêî íîì³÷íî¿ ïîë³òè êè â Óê ðà¿í³

Óãðî øî âî-áàíê³âñüê³é ñè ñ òåì³ ñë³ä ðîç ãëÿ äà òè
äâ³ ïëî ùè íè. Îä íà ç íèõ – ñó òî áàíê³âñüêà (ãðî -
øî âî-êðå äèò íà òà áàíê³âñüêà ñè ñ òå ìè), à äðó -

ãà – íà áà ãà òî øèð øà, ùî îõîï ëþº åêî íîì³÷íó ïîë³òè êó â
ö³ëî ìó. ² ïðî áëå ìà â òî ìó, ùî â Óê ðà¿í³ í³ ïåð øà, í³ äðó -
ãà íå ìà þòü äî ñòàò íü î ãî íà óêî âî-ìå òî äî ëîã³÷íî ãî
îá´ðóí òó âàí íÿ. Ó íàñ â³äñóòí³ ñïåö³àë³çî âàí³ íà óêîâ³ óñ -
òà íî âè, ÿê³ á êîí êðåò íî çàé ìà ëè ñÿ ïè òàí íÿ ìè ðîç ðîá êè
íà óêî âî îá´ðóí òî âà íî¿ åêî íîì³÷íî¿ ïîë³òè êè, ùî òðàíñ -
ëþºòüñÿ íà â³äïîâ³äí³ ñòðóê òó ðè âè ùî ãî (Óðÿä, Íàö³î -
íàëüí³é áàíê), ñå ðåä íü î ãî (ì³í³ñòåð ñò âà, â³äîì ñò âà) òà
ïåð âèí íî ãî (ï³äïðèºìñòâà, óñ òà íî âè, áàí êè) ð³âí³â. Öå
íàä çâè ÷àé íî ãëè áî êà âà äà. ßê íàñë³äîê, åêî íîì³÷íà
ïîë³òè êà â Óê ðà¿í³ çä³éñíþºòüñÿ ad hoc, òîá òî «äî âè ïàä -
êó». Ïå ðå âà æà þòü åê ñ ïðîì òè òà ³ìïðîâ³çàö³¿. Óðÿä ïðà -
öþº, ÿê ïî æåæ íà êî ìàí äà. ×à ñò êî âî òàê ñà ìî ä³º ³
Íàö³îíàëü íèé áàíê.

Ìè ìàºìî òàê çâà íó íå êî îïå ðà òèâ íó ïî âåä³íêó òðüîõ
âè ùèõ îð ãàí³â åêî íîì³÷íî¿ âëà äè (Ïðå çè äåíòñü êà
àäì³í³ñòðàö³ÿ, Óðÿä, Íàö³îíàëü íèé áàíê). Âî íà ïî ëÿ ãàº â
òî ìó, ùî òóò, çã³äíî ç òå îð³ºþ ³ãîð, â³äáó âàºòüñÿ «ãðà ç íó -
ëü î âîþ ñó ìîþ», ùî ïå ðåä áà ÷àº ïå ðå ìî ãó îä íî ãî ãðàâ öÿ
çà ðà õó íîê ïðî ãðà øó ³íøî ãî. Â óê ðà¿íñüêî ìó âàð³àíò³ öå
îç íà ÷àº: ÿê ùî âè ã ðàº Óðÿä, òî îáîâ’ÿç êî âî ïðî ãðàº
Íàö³îíàëü íèé áàíê. Ò³ëüêè êî î ïå ðà òèâ íà ïî âåä³íêà â
äåð æàâ³, êî ëè ïðî âî äèòü ñÿ îá ãî âî ðåí íÿ ì³æ òðüî ìà âèç -
íà ÷àëü íè ìè ñòðóê òó ðà ìè, ÿê³ ôîð ìó þòü ³ ðå àë³çó þòü åêî -

íîì³÷íó ïîë³òè êó, ìî æå äà òè â ï³äñóì êó «íå íó ëü î âó ñó -
ìó», êî ëè íå áó äå òèõ, õòî ïðî ãðàâ. ßê ùî æ ó êðà¿í³
â³äñóò íÿ êî îð äè íàö³ÿ åêî íîì³÷íî¿ ïîë³òè êè, à íà òîì³ñòü
ïîñò³éíî ëó íà þòü âçàºìí³ çâè íó âà ÷åí íÿ ³ êðè òè êà, òîä³
äåð æà âà ä³º íå óç ãî ä æå íî, à îò æå – íå åôåê òèâ íî.

Òà êèé õà ðàê òåð åêî íîì³÷íî¿ ïîë³òè êè ïî øè ðþºòüñÿ é
íà çîâí³ (â³äíî ñè íè ç Ì³æíà ðîä íèì âà ëþò íèì ôîí äîì,
³íøè ìè ñòðóê òó ðà ìè). Ñè òó àö³ÿ, êî ëè äåð æà âà íå âè êî -
íóº ï³äïè ñàí³ ì³æíà ðîäí³ óãî äè, ñâ³ä÷èòü ïðî ¿¿ íèçü êó
³íñòè òóö³éíó ñïðî ìîæí³ñòü. Öå õà ðàê òåð íî ÿê äëÿ ³íñòè -
òóö³é íàé âè ùî ãî ùàá ëÿ âëà äè, òàê ³ äëÿ ñå ðåä íüî¿ ëàí êè
óï ðàâë³ííÿ, çî ê ðå ìà êî ìåðö³éíèõ áàíê³â, ÿê³ ïî êè ùî
ïðà öþ þòü çäåá³ëüøî ãî íà ð³âí³ ³íòó¿ö³¿. Öå äðó ãà ñåðé îç -
íà âà äà.

Íèí³øí³é êðè çî âèé ñòàí ÿê åêî íîì³êè ó ö³ëî ìó, òàê ³
êðå äèò íî-áàíê³âñüêî¿ ñè ñ òå ìè Óê ðà¿íè ïî ðî ä æå íèé ïå -
ðå äóñ³ì íåâ³äïðàöü î âàí³ñòþ áà çî âèõ ñòðóê òóð íèõ åëå -
ìåíò³â â åêî íîì³÷í³é ïîë³òèö³, à â³äïîâ³äíî – íå äî ñêî íà -
ëîþ çà êî íî äàâ ÷îþ áà çîþ. Àëå øàíñ³â íà òå, ùî áó äóòü
óæèò³ ÿê³ñü êàð äè íàëüí³ çà õî äè äî ïðå çè äåíòñü êèõ âè -
áîð³â, ÿê³ âòÿ ãó þòü êðà¿íó â ÷åð ãî âèé ïîë³òè÷ íèé öèêë,
äó æå ìà ëî. Çà ëè øàºòüñÿ ñïîä³âà òè ñÿ ëè øå íà òå, ùî
ñï³ëüíè ìè çó ñèë ëÿ ìè Óðÿ äó òà Íàö³îíàëü íî ãî áàí êó, ó
âçàºìîä³¿ ç Ì³æíà ðîä íèì âà ëþò íèì ôîí äîì, íà îñ íîâ³
ðå êî ìåí äàö³é Áà çåëü-²², ìîæ íà òðàíñ ôîð ìó âà òè ãðî øî -
âî-áàíê³âñüêó ñè ñ òå ìó äëÿ ¿¿ îï òè ìàëü íî¿ ä³ÿëü íîñò³ ó
ïîñò êðè çî âèé ïåð³îä.


