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Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Çî ëî òî âà ëþòí³ ðå çåð âè – öå
çà ïà ñè çî ëî òà é ãðî øîâ³ ðå ñóð ñè, íîì³íî âàí³ ó â³ëüíî
êîí âåð òî âàí³é âà ëþò³, ùî º âëàñí³ñòþ äåð æà âè (ñóñ -
ï³ëüñòâà) òà ïðè çíà ÷åí³ äëÿ âèð³øåí íÿ îñîá ëè âî âàæ ëè -
âèõ, ïðî áëåì íèõ çà âäàíü, ³ íà ñàì ïå ðåä çà áåç ïå ÷åí íÿ
âíóòð³øíüî¿ òà çîâí³øíüî¿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëü íî¿ âà -
ëþ òè. Çà çâè ÷àé çî ëî òî âà ëþòí³ ðå çåð âè çíà õî äÿòü ñÿ â óï -
ðàâë³íí³ (ðîç ïî ðÿ ä æåíí³) öåí ò ðàëü íî ãî áàí êó. Îä íàê
ïðèí öè ïîâ³ ð³øåí íÿ ùî äî ¿õ îá ñÿ ãó, ðîçì³ùåí íÿ ³ âè êî -
ðè ñ òàí íÿ â ïå ðå âàæí³é á³ëüøîñò³ öèâ³ë³çî âà íèõ êðà¿í
ïðèé ìàº ïàð ëà ìåíò òà óðÿä. Òà êîþ º ñâ³òî âà ïðàê òè êà, ³
âî íà ö³ëêîì ñå áå âè ïðàâ äà ëà. Çà ãðî çè òà âèê ëè êè ô³íàí -
ñî âî¿ êðè çè çìó øó þòü çâåð íó òè ïðèñê³ïëè âó óâà ãó íà
ïðî áëå ìó ôîð ìó âàí íÿ âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â, à òà êîæ
äîö³ëüí³ñòü òà óìî âè ¿õ ðîçì³ùåí íÿ çà ìå æà ìè êðà¿íè.

Àíàë³ç îñ òàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Â³ò÷èç -
íÿí³ â÷åí³ ïî ÷à ëè äîñë³äæó âà òè öþ ïðî áëå ìó ëè øå íà -
ïðèê³íö³ 1990-õ ðîê³â. Îê ðåì³ àñ ïåê òè óï ðàâë³ííÿ çî ëî òî -
âà ëþò íè ìè ðå çåð âà ìè àíàë³çó âà ëè ó ñâî¿õ íà óêî âèõ

ïðà öÿõ òàê³ óê ðà¿íñüê³ åêî íîì³ñòè, ÿê Àê ñü î íîâ Ä., Áºëÿºâ
Ä., Áî ðè íåöü Ñ., Ãàëü ÷èíñü êèé À., Ãåºöü Â., Çà äî ðîæí³é
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Ìå òà äîñë³äæåí íÿ: ïðî àíàë³çó âà òè ì³æíà ðîä íèé
äîñâ³ä ôîð ìó âàí íÿ, ðîçì³ùåí íÿ ³ âè êî ðè ñ òàí íÿ
íàö³îíàëü íèõ çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â, îá´ðóí òó âà òè
õèáí³ñòü â³ò÷èç íÿ íî¿ ïðàê òè êè óï ðàâë³ííÿ âà ëþò íè ìè ðå -
çåð âà ìè, âèç íà ÷è òè øëÿ õè åôåê òèâ íî ãî âè êî ðè ñ òàí íÿ
íà êî ïè ÷å íèõ çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â ç ìå òîþ ïî ñëàá -
ëåí íÿ íå ãà òèâ íèõ íàñë³äê³â ô³íàí ñî âî¿ êðè çè äëÿ
íàö³îíàëü íî¿ åêî íîì³êè.

Îñ íîâí³ ðå çóëü òà òè äîñë³äæåí íÿ. Â³äïîâ³äíî äî
÷èí íî ãî çà êî íî äàâ ñò âà, çî ëî òî âà ëþòí³ ðå çåð âè â Óê ðà¿í³
ìà þòü òà êó ñòðóê òó ðó àê òèâ³â [1]: ìî íå òàð íå çî ëî òî;
ñïåö³àëüí³ ïðà âà çà ïî çè ÷åí íÿ; ðå çåðâ íà ïî çèö³ÿ â ÌÂÔ;
³íî çåì íà âà ëþ òà ó âè ãëÿä³ áàíê íîò òà ìî íåò àáî êî ø òè íà
ðà õóí êàõ çà êîð äî íîì; ö³íí³ ïà ïå ðè (êð³ì àêö³é), ùî îï -
ëà ÷ó þòü ñÿ â ³íî çåìí³é âà ëþò³; áóäü-ÿê³ ³íø³ âèç íàí³ íà
ì³æíà ðîä íî ìó ð³âí³ ðå çåðâí³ àê òè âè çà óìî âè çà áåç ïå -
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Â ñòà òüå àíà ëè çè ðó åò ñÿ ìåæ äó íà ðîä íûé îïûò ôîð ìè ðî âà íèÿ, ðàç ìå ùå íèÿ è èñ ïîëü çî âà íèÿ íà öè î íàëü íûõ 
çî ëî òî âà ëþò íûõ ðå çåð âîâ, îáîñ íî âû âà åò ñÿ îøè áî÷ íîñòü îòå ÷å ñò âåí íîé ïðàê òè êè óï ðàâ ëå íèÿ âà ëþò íû ìè 

ðå çåð âà ìè, îï ðå äå ëÿ þò ñÿ ïó òè ýô ôåê òèâ íî ãî èñ ïîëü çî âà íèÿ íà êîï ëåí íûõ çî ëî òî âà ëþò íûõ ðå çåð âîâ ñ öå ëüþ 
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The international experience of forming, placing and using the national gold and currency reserves is analyzed in the 
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÷åí íÿ ¿õ íàä³éíîñò³ òà ë³êâ³äíîñò³. Çáåð³ãà ÷åì äåð æàâ íî ãî
çî ëî òî ãî çà ïà ñó, à òà êîæ äî ðî ãîö³ííèõ ìå òàë³â ³ êà ìåí³â,
³íøèõ êî ø òîâ íî ñ òåé º Íàö³îíàëü íèé áàíê [2]. Íå îáõ³ä -
íèé äëÿ êðà¿íè îá ñÿã âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â ïðèé íÿ òî ðîç ðà -
õî âó âà òè âè õî äÿ ÷è ³ç ñó ìè íàçð³ëèõ âè ïëàò çà çîâí³øí³ìè
ïî çè êà ìè òà êðå äè òà ìè, à òà êîæ ïðî ãíî çî âà íî ãî â³ä’ºì -
íî ãî ïëàò³æíî ãî áà ëàí ñó åê ñ ïîðò íî-³ìïîðò íèõ îïå ðàö³é.

Â Óê ðà¿í³ ³ñíóº áåç ïðå öå äåíò íà (ÿê ùî ïîð³âíþ âà òè ç
ì³æíà ðîä íîþ ïðàê òè êîþ) íå çà ëåæí³ñòü ³ ñâî áî äà, àá ñî -
ëþò íà áåç êîí ò ðîëüí³ñòü é óçà êî íå íà áåçâ³äïîâ³ äàëü í³ñòü
Íàö³îíàëü íî ãî áàí êó òà éî ãî Ïðàâë³ííÿ ùî äî âèç íà ÷åí -
íÿ îá ñÿ ãó, ðîçì³ùåí íÿ ³ âè êî ðè ñ òàí íÿ âà ëþò íèõ ðå -
çåðâ³â. Öå ïî ðî ä æóº é â³äòâî ðþ º ó ìà ê ðî åêî íîì³÷íî ìó
ìàñ øòàá³ íå ãà òèâí³ íàñë³äêè, ÿê³ ïî ðó øó þòü ô³íàí ñî âó
ñòàá³ëüí³ñòü, à â³äòàê çà ãðî æó þòü ô³íàí ñî âî-åêî íîì³÷í³é
áåç ïåö³ êðà¿íè. Íà ïðè êëàä, â Óê ðà¿í³ ëè øå Ïðàâë³ííÿ
öåí ò ðàëü íî ãî áàí êó âïðàâ³ ïðèé ìà òè ð³øåí íÿ «ùî äî
ì³í³ìàëü íî ãî ðîçì³ðó çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â Íàö³î -
íàëü íî ãî áàí êó» [3] ³ çä³éñíþ âà òè «óï ðàâ ë³ííÿ çî ëî òî âà -
ëþò íè ìè ðå çåð âà ìè» [4]. Öåé îð ãàí òà êîæ «ðå ãó ëþº
³ìïîðò òà åê ñ ïîðò êàï³òà ëó» [5].

Ïîä³áíèé óçà êî íå íèé ìî íî ïîë³çì, ÿê ïî êà çà ëà ïðàê -
òè êà, óê ðàé íå ãà òèâ íî â³äáèâ ñÿ íà ô³íàí ñîâ³é ïîë³òèö³
óê ðà¿íñüêî¿ äåð æà âè. Ï³äòâåð ä æåí íÿì öüî ìó º âåëü ìè
âàæ êà ñè òó àö³ÿ â áàíê³âñüê³é ñè ñ òåì³ íà øî¿ êðà¿íè, à òà -
êîæ íå àäåê âàò íà ðå àêö³ÿ êåð³âíèöòâà Íàö³îíàëü íî ãî
áàí êó Óê ðà¿íè íà âèê ëè êè òà çà ãðî çè äè íàì³ö³ êëþ ÷î âèõ
ïà ðà ìåòð³â âà ëþò íî-êóð ñî âî¿ ïîë³òè êè â óìî âàõ ãëî -
áàëü  íî¿ êðè çè.

Ó ðèí êî âî ðîç âè íó òèõ êðà¿íàõ (³ íå ò³ëüêè) âà ëþòí³
ðå çåð âè, òîá òî â³ëüíî êîí âåð òî âà íà âà ëþ òà, ùî êîí öåí -
ò ðóºòüñÿ äåð æà âîþ äëÿ çà êî íî äàâ ÷î âèç íà ÷å íèõ ö³ëåé,
çà çâè ÷àé ðîçì³ùåí³ â íàéá³ëüø íàä³éíèõ ô³íàí ñî âèõ
(áàíê³âñüêèõ) óñ òà íî âàõ òà ³íâå ñ òó þòü ñÿ íà âèã³äíèõ äëÿ
âëàñ íè êà (äåð æà âè) óìî âàõ â ³íî çåìí³ ô³íàí ñîâ³ àê òè âè.
Äî ñêëà äó âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â äå ÿê³ êðà¿íè âêëþ ÷à þòü
ñòàá³ë³çàö³éí³ ôîí äè, ïðè çíà ÷åí íÿì ÿêèõ º çãëà ä æó âàí íÿ
âî ëà òèëü íîñò³ âà ëþò íî ãî êóð ñó â ðàç³ íå ñïðè ÿò ëè âèõ çì³í
ö³íî âî¿ êîí’þíê òó ðè ³ ñïå êó ëÿ òèâ íèõ âïëèâ³â ì³æ íà ðîä -
íèõ ãðàâö³â. Ïðè öüî ìó äåð æàâ íèé ðå çåðâ ôîð ìóºòüñÿ òà
óò ðè ìóºòüñÿ â íàéá³ëüø âè ñî êîë³êâ³äíèõ àê òè âàõ. Îñîá -
ëè âî öå õà ðàê òåð íî äëÿ ãà çî-íàô òî íîñ íèõ êðà¿í. Íà âå -
äå ìî ê³ëüêà ïðè êëàä³â [6].

Ó Âå íå ñó åë³ ñòâî ðå íî Ôîíä ìà ê ðî åêî íîì³÷íî¿ ñòà á³ë³ -
çà ö³¿, ÿêèé ôîð ìóºòüñÿ ç óðà õó âàí íÿì ñå ðåä íüî¿ ö³íè íà
íàô òó çà îñ òàíí³ ï’ÿòü ðîê³â. Êî ø òè Ôîí äó ïðèð³âíþ þòü -
ñÿ äî çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå ñóðñ³â äåð æà âè. Ð³øåí íÿ ïðî éî -
ãî âè êî ðè ñ òàí íÿ ïðèé ìàº Ïàð ëà ìåíò êðà¿íè. Íà ¿õ ï³ä -
ñòàâ³ îïå ðà òèâ íå óï ðàâë³ííÿ çä³éñíþº öåí ò ðàëü íèé áàíê.

Íîð âåã³ÿ ôîð ìóº Äåð æàâ íèé íàô òî âèé ôîíä (äàë³ –
Ôîíä), ÿêèé âèç íà ÷àºòüñÿ ð³âíåì ö³í íà íàô òó ³ âè êî íóº
äâ³ áà çîâ³ ôóíêö³¿ – ñòàá³ë³çàö³éíó òà îùàä íó. Ùîð³÷íî
îá  ñÿã â³äðà õó âàíü äî Ôîí äó çà òâåð ä æóºòüñÿ Ïàð ëà ìåí -
òîì êðà¿íè. Ãðîø³ ó Ôîíä íàä õî äÿòü çà óìî âè ïðîô³öè -
òó äåð æàâ  íî ãî áþ ä æå òó. Ïàð ëà ìåí òàð³ ïðèé ìà þòü ð³ -
øåí  íÿ ùî  äî âè êî ðè ñ òàí íÿ çà ðå çåð âî âà íèõ ô³íàí ñî âèõ
ðå ñóð ñ³â. Êå ðóº ïî òî÷ íè ìè àê òè âà ìè Ôîí äó öåí ò ðàëü -
íèé áàíê, à íà ïðÿ ìè ³íâå ñ òó âàí íÿ âèç íà ÷àº Ì³í³ñ òåð ñò âî
ô³íàíñ³â.

×èë³ äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ êóð ñó âà ëþ òè òà äî õîä³â áþ ä æå -
òó ôîð ìóº Ì³äíèé ñòàá³ë³çàö³éíèé ôîíä. Çà äëÿ öüî ãî
óðÿä êðà¿íè ùîð³÷íî âèç íà ÷àº äîâ ãî ñò ðî êî âó ö³íó íà
ì³äü ³ îá ÷èñ ëþº îá ñÿã êîøò³â, ùî ïå ðå ðà õî âóºòüñÿ äî
Ôîí äó. Éî ãî ô³íàí ñîâ³ ðå ñóð ñè ïðèð³âíþ þòü ñÿ äî çî ëî -
òî âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â. Óðÿä ×èë³ âïðàâ³ âè êî ðè ñ òî âó âà òè

êî ø òè Ôîí äó ëè øå ó âè ïàä êó, ÿê ùî ö³íà ì³ä³ ïà äàº íèæ -
÷å áà çî âî¿ âàð òîñò³, à òà êîæ äëÿ ïî êðèò òÿ çîâí³øíüî ãî
áîð ãó ³ ñóá ñè äó âàí íÿ ö³í íà áåí çèí. Öåí ò ðàëü íèé áàíê
êðà¿íè çä³éñíþº îïå ðà òèâ íå óï ðàâë³ííÿ ðå çåð âà ìè Ôîí -
äó, ñïè ðà þ ÷èñü íà óðÿ äîâ³ ð³øåí íÿ.

Âàæ ëè âî ï³äêðåñ ëè òè, ùî ïðàê òè÷ íî â óñ³õ öèâ³ ë³çî -
âà íèõ êðà¿íàõ çî ëî òî âà ëþòí³ ðå çåð âè º âëàñí³ñòþ äåð -
æàâè ³ ñóñï³ëüñòâà. Æî äåí öåí ò ðàëü íèé áàíê íå ìîæå çà -
ÿâ ëÿ òè àá ñî ëþòí³ ïðà âà íà ïî âíå é áåç êîí ò ðîëü íå
óï   ðàâë³ííÿ òà ðîç ïî ðÿ ä æåí íÿ, à òèì ïà ÷å âî ëî ä³ííÿ öèì
íàéë³êâ³äí³øèì ð³çíî âè äîì íàö³î íàëü  íî ãî áà ãàò ñò âà.

Çðî ñ òàí íÿ çî ëî òî âà ëþò íî ãî çà ïà ñó êðà¿íè äî îá ñÿã³â,
ùî ïå ðå âè ùó þòü îï òè ìàëü íèé ð³âåíü, ðèí êî âî ðîç âè -
íóò³ äåð æà âè ðîç ãëÿ äà þòü ðàä øå ÿê íå äîë³ê, í³æ ÿê ïî çè -
òèâ íå ÿâè ùå. Êåð³âíèê ÔÐÑ ÑØÀ Àëàí Ãð³íñïåí ñâî ãî ÷à -
ñó çà çíà ÷èâ: «Íàäì³ðíî âå ëè êèé âà ëþò íèé ðå çåðâ º
òÿ ãà ðåì äëÿ íàö³îíàëü íî¿ åêî íîì³êè». Î÷å âèä íî, âè õî -
äÿ ÷è ç öüî ãî âà ëþò íèé ðå çåðâ ÑØÀ âæå òðè âà ëèé ÷àñ
ñòà íî âèòü ïðî ñòî-òà êè ì³çåð íó ñó ìó – ëè øå $40,3 ìëðä.
ïðè ÂÂÏ, ùî äîð³âíþº ïî íàä $14,5 òðëí.

Ó òå îð³¿ ô³íàíñ³â òà ô³íàí ñî âî ãî ïðà âà ³ñíóº ïî íÿò òÿ
«êî åô³ö³ºíò Ðåíä³», çà ÿêèì îá ñÿã âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â ìàº
ñêëà äà òè íå á³ëüø ÿê 30% äåð æàâ íî ãî áþ ä æå òó. Íàé ðîç -
âè íóò³ø³ êðà¿íè Çà õî äó ôîð ìó þòü âà ëþòí³ ðå çåð âè â
ì³í³ìàëü íèõ ðîçì³ðàõ. Îñü öüî ìó êîí êðåò íå ï³äòâåð ä -
æåí íÿ: ó 2009 ð. âà ëþòí³ ðå çåð âè ªâðî ïåéñü êî ãî öåí ò -
ðàëü íî ãî áàí êó ñòà íîâ ëÿòü $52,3 ìëðä., Í³ìå÷ ÷è íè –
$38,1 ìëðä., Âå ëè êî¿ Áðè òàí³¿ – $37,1ìëðä., Ôðàíö³¿ –
$21,7 ìëðä., ²òàë³¿ – $33,8 ìëðä. [7].

Âè íÿò êîì º Êè òàé òà ßïîí³ÿ, çî ëî òî âà ëþòí³ ðå çåð âè
ÿêèõ ñüî ãîäí³ º íàéá³ëüøè ìè ó ñâ³ò³. Îä íàê â ßïîí³¿ âî íè
íå ïå ðå âè ùó þòü 10% ÂÂÏ (áëèçü êî $1 òðëí.). Âà ëþòí³ ðå -
çåð âè Êè òàþ ñòð³ìêî çá³ëüøó þòü ñÿ ³ äîð³âíþ þòü ïî íàä
$1,9 òðëí. Êè òàéñü êà åêî íîì³êà ñòàá³ëüíî äå ìîí ñò ðóº
(íàâ³òü â óìî âàõ ñâ³òî âî¿ ô³íàí ñî âî¿ êðè çè) áåç ïðå öå -
äåíòí³ òåì ïè çðî ñ òàí íÿ [8]. Çíà÷ íå ðå çåð âó âàí íÿ íà ÿâ -
íèõ âà ëþò íèõ ðå ñóðñ³â º îä íèì ³ç øëÿõ³â çà õè ñ òó â³ä
«ïåðåãð³âó åêî íîì³êè». Êè òàé ôîð ìóº àâàí ãàðäí³ çî ëî òî -
âà ëþòí³ ðå çåð âè é ðîçì³ùóº ¿õ ó ÑØÀ, âêëà äà þ ÷è â íàé -
á³ëüø âè ñî êîë³êâ³äí³ àê òè âè ïî êè ùî íàé ïî òóæí³øî¿
äåð  æà âè ñâ³òó. Òà êèì ÷è íîì, êè òàéñü êå êåð³âíèöòâî
ôîð ìóº «ìî ãóòí³é ô³íàí ñî âèé ùèò» ³ âæå íèí³ ìî æå â³ä -
÷óò íî âïëè âà òè íà ô³íàí ñî âó ïîë³òè êó ÑØÀ.

Íà ÷àñ³ íå ìè íó ÷èé ïå ðåõ³ä ñâ³òó äî ìóëü òè âà ëþò íî¿
ñè ñ òå ìè ç ê³ëüêî ìà ì³æðåã³îíàëü íè ìè (ðå çåðâ íè ìè) âà -
ëþ òà ìè, ùî ïî êëà äå ê³íåöü åïîñ³ àìå ðè êàíñü êî ãî äî ëà -
ðà ÿê ñâ³òî âî¿ âà ëþ òè. Ö³ òåí äåíö³¿ óê ðàé âàæ ëè âî âðà õî -
âó âà òè êåð³âíèöòâó (íà ñàì ïå ðåä éî ãî ô³íàí ñî âî ìó
áëî êó) Óê ðà¿íè é íå óò ðè ìó âà òè ñâî¿ âà ëþòí³ ðå çåð âè ïå -
ðå âàæ íî â äî ëà ðàõ ÑØÀ (ÿê ñüî ãîäí³).

ÍÁÓ â îñ òàííº äå ñÿ òèë³òòÿ àê òèâ íî ðå çåð âó âà ëî ïðàê -
òè÷ íî âñ³ âà ëþòí³ íàä õî ä æåí íÿ Óê ðà¿íè. ßê íàñë³ äîê,
ñòàíîì íà ñåð ïåíü 2008 ð. âî íè ñÿ ãà ëè ôå íî ìå íàëü íî
âå ëè êî ãî (ÿê ùî ìà òè íà óâàç³ âêðàé ìà ëó âå ëè ÷è íó Äåð -
æàâ íî ãî áþ ä æå òó) ðîçì³ðó – ïî íàä $37,4 ìëðä. [9] (çà
òîä³øí³ì êóð ñîì – öå ìàé æå 190 ìëðä. ãðí.). ßê ùî
íàãàäà òè, ùî äî õî äè Äåðæ áþ ä æå òó òîä³ ñêëà äà ëè ëè øå
169,1 ìëðä. ãðí. (à íà âåñü 2008 ð. ïëà íó âà ëî ñÿ 228,3
ìëðä. ãðí.), òî çðî çóì³ëî, ùî Ïðàâë³ííÿ Íàö áàí êó, ðå -
çåð âó þ ÷è íà òîé ÷àñ 83,3% Äåðæ áþ ä æå òó, âèé ø ëî çà ðî -
çóìí³ ìåæ³.

ßê ùî æ óçÿ òè äî óâà ãè, ùî ð³÷íèé ÂÂÏ ó 2010 ð. (çà
óðÿ äî âèì ïðî åê òîì) íå ïå ðå âè ùó âà òè ìå $144 ìëðä., òî
âèê ëè êàº çäè âó âàí íÿ, ùî çà òà êî ãî ì³çåð íî ãî íàö³î íàëü -
íî ãî äî õî äó, ÿêèé ó äå ñÿò êè ðàç³â ìåí øèé, í³æ ó ïå ðå -
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âàæ íî¿ á³ëüøîñò³ ºâðî ïåéñü êèõ äåð æàâ, ìè «îìåðòâ -
ëÿºìî» ó âà ëþò íèõ çà ïà ñàõ âå ëè ÷åçí³ îá ñÿ ãè ³íî çåì íî¿
âà ëþ òè. Ïðè öüî ìó ÷èí íå çà êî íî äàâ ñò âî äîç âî ëÿº (çíî -
âó æ òà êè – çà ñëó ãà ëîá³ñò³â) ïðè ðîç ðà õóí êó ð³÷íî ãî äî -
õî äó Íàö³îíàëü íî ãî áàí êó íå çâà æà òè íà «÷èñò³ äî õî äè òà
çáèò êè», «ïîâ'ÿçàí³ ³ç çì³íîþ îö³íêè àê òèâ³â ³ ïà ñèâ³â,
ïðåä ñòàâ ëå íèõ ó âè ãëÿä³ áàíê³âñüêî ãî çî ëî òà òà ³íî çåì -
íî¿ âà ëþ òè» [10].

Ðå çåð âó þ ÷è ïðàê òè÷ íî âñ³ âà ëþòí³ íàä õî ä æåí íÿ ³ íå
óç ãî ä æó þ ÷è ñâî¿ ä³¿ í³ ç Âåð õîâ íîþ Ðà äîþ, í³ ç Óðÿ äîì,
êåð³âíèöòâî Íàö³îíàëü íî ãî áàí êó áåç êîí ò ðîëü íî ðîç ïî -
ðÿ ä æàºòüñÿ ³ ðîçì³ùóº çà ìå æà ìè äåð æà âè (ôàê òè÷ íî çà -
áè ðàº â óê ðà¿íñüêî ãî ñóñï³ëüñòâà) ùå îäèí áþ ä æåò.

Çà äà íè ìè Íàö áàí êó, â³ä ïî ÷àò êó ñâ³òî âî¿ ô³íàí ñî âî¿
êðè çè â Óê ðà¿í³ â³äáó ëî ñÿ ³ñòîò íå çìåí øåí íÿ âà ëþò íî ãî
ðå çåð âó: ó ñåðïí³ 2008 ð. â³í ñòàíîâèâ $38 ìëðä., ó ñ³÷í³
2009 ð. – $28 ìëðä., à ó êâ³òí³ – óæå $23,7 ìëðä. [11]. Òà -
êèì ÷è íîì, öåí ò ðàëü íèé áàíê îô³ö³éíî çà ÿâèâ ïðî ñêî -
ðî ÷åí íÿ âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â íà ïîíàä $14 ìëðä., õî÷ ïðè
öüî ìó â Óê ðà¿íó íå íàä³éøëî æîä íî ãî öåí òà.

×å ðåç áåç êîí ò ðîëü íå ðîçì³ùåí íÿ âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â
òà íå êîì ïå òåíò íèé þðè äè÷ íèé ñó ïðîâ³ä öüî ãî âêðàé
âàæ ëè âî ãî ïðî öå ñó ç ïåð øè ìè æ ïðî ÿâà ìè ñâ³òî âî¿
ô³íàí ñî âî¿ êðè çè ùî íàé ìåí øå òðå òè íà âà ëþò íèõ ðå -
çåðâ³â (çà äà íè ìè åê ñ ïåðò³â) âè ÿ âè ëà ñÿ íå äî ñòóï íîþ äëÿ
óê ðà¿íñüêî¿ äåð æà âè. Çíà÷ íà ñó ìà óê ðà¿íñüêèõ âà ëþò íèõ
çà ïàñ³â çà ñò ðÿã ëà íà ðà õóí êàõ çáàí êðóò³ëî ãî áàí êó Leh -
man Brothers òà àìå ðè êàíñü êî ãî áàíê³âñüêî ãî ðè òåé ëå ðà
Wachovia (ÿêèé íå âäîâç³ áóâ ïî ãëè íó òèé á³ëüø ñèëü íèì
êîí êó ðåí òîì – Wells Farqo). ßê ïî êà çà ëè ïî äàëü ø³ ïîä³¿,
íàø³ âà ëþòí³ âêëà äè çà êîð äî íîì þðè äè÷ íî íå áó ëè çà -
õè ùåí³ âè õî äÿ ÷è ç ³íòå ðåñ³â óê ðà¿íñüêî¿ äåð æà âè.

Õà ðàê òåð íî, ùî óãî äè ñòî ñîâ íî ðîçì³ùåí íÿ çî ëî òî -
âà ëþò íî ãî ðå çåð âó Óê ðà¿íè ñêëà äà ëè ñÿ çà äî ïî ìî ãîþ çà -
ðóá³æíèõ êîí ñóëü òàíò³â ³ â³äïîâ³äí³ ïðà âà óê ðà¿íñüêî ãî
³íâå ñ òî ðà áó ëè ï³äïî ðÿä êî âàí³ ì³æíà ðîä íî ìó çà êî íî -
äàâ ñò âó. Îò æå, âíàñë³äîê þðè äè÷ íî¿ «äîâ³ðëè âîñò³»
êåð³âíèöòâà ÍÁÓ äî ³íî çåì íèõ ïî ðàä íèê³â âà ëþòí³ ðå -
çåð âè óê ðà¿íñüêî¿ äåð æà âè íå ìî æóòü áó òè âè êî ðè ñ òàí³ â
Óê ðà¿í³ â ïåð³îä íàéá³ëüøî¿ ïî òðå áè.

Òèì ÷à ñîì êåð³âíèöòâî Íàö áàí êó ïîñò³éíî çà ÿâ ëÿº
(ïî  ñè ëà þ ÷èñü íà ïðå ñëî âó òó «ïå ðåâ³ðêó ÌÂÔ»), ùî ³ç çî -
ëî òî âà ëþò íè ìè ðå çåð âà ìè äåð æà âè âñå ãà ðàçä. Òîä³ íå -
çðî çóì³ëî, ÷î ìó æ âè íèê ëà ãîñ òðà íå îáõ³äí³ñòü ó ÷åð ãî -
âèõ ì³æíà ðîä íèõ çà ïî çè ÷åí íÿõ? Äî ðå÷³, îò ðè ìàí³ ó
2009 ð. â³ä ÌÂÔ ó âè ãëÿä³ ïî çè êè áëèçü êî $12 ìëðä. òà -
êîæ áó ëè ñïðÿ ìî âàí³ íà ïî ïîâ íåí íÿ âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â,
õî÷ îô³ö³éíà ñòà òè ñ òè êà ÍÁÓ ÷î ìóñü íå çàô³êñó âà ëà àäåê -
âàò íî ãî çá³ëüøåí íÿ ¿õ îá ñÿã³â [12].

Ïà ðà äîêñ òà êîæ ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùî ïî ïî çè êè äî
ÌÂÔ òà Ñâ³òî âî ãî áàí êó çâåð òàºòüñÿ Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â
Óê ðà¿íè ï³ä ïåâí³ ïîë³òè êî-åêî íîì³÷í³ ïî ñòóï êè, à ìî íî -
ïîëü íî ðîç ïî ðÿ ä æàºòüñÿ íà äà íè ìè êî ø òà ìè êåð³â -
íèöòâî ÍÁÓ. Ïðè íàã³äíî çà óâà æè ìî, ùî äëÿ íà äàí íÿ
êîí  ñóëü òàö³é â³äíîñ íî òî ãî, ÿê «ïðà âèëü íî âè ò ðà òè òè
ãðîø³, îò ðè ìàí³ â³ä ÌÂÔ», Óðÿ äó Óê ðà¿íè áó ëî çà ïðî ïî -
íî âà íî ï³äïè ñà òè óãî äó ç àìå ðè êàíñü êîþ êîì ïàí³ºþ
Blackstone Group, çà ïî ñëó ãè ÿê³é óï ðî äîâæ ðî êó ïîò -
ð³áíî âè ïëà òè òè ïî íàä 300 ìëí. ãðí. [13]. Îêð³ì òî ãî,
ÌÂÔ âè ñó íóâ ðÿä âè ìîã äî óê ðà¿íñüêî¿ äåð æà âè, ÿê³ ñòî -
ñó âà ëè ñÿ çíà÷ íî ãî îá ìå æåí íÿ ñîö³àëü íèõ ñòàí äàðò³â.

Ïîä³áíó ñè òó àö³þ îïè ñàâ ó íå äà ëå êî ìó ìè íó ëî ìó
ì³í³ñòð ô³íàíñ³â ³ â³öå-ïðåì'ºð Ïîëüù³ Ã. Êî ëîä êî [14]. Â³í
ââà æàº, ùî âà ëþòí³ ðå çåð âè îä íèõ êðà¿í º ëåã êèì äæå ðå -
ëîì âå ëè êèõ äî õîä³â áàíê³â òà ³íâå ñ òèö³éíèõ ôîíä³â â

³íøèõ êðà¿íàõ. «Íå º âè íÿò êîì, – êîí ñòà òóº àâ òîð, – ùî
òîé ñà ìèé áàíê – áóê âàëü íî òîé ñà ìèé – îäí³ºþ ðó êîþ
áå ðå ï³ä ñâîº ïî êðî âè òåëü ñò âî ðå çåð âè ÿêî¿ñü äåð æà âè,
ñêàæ³ìî – ì³ëüÿðä äî ëàð³â, ñïëà ÷ó þ ÷è ç íüî ãî â³äñîò êè â
3% ð³÷íèõ, à ³íøîþ – êó ïóº éî ãî îáë³ãàö³¿, çà ÿê³ öÿ äåð -
æà âà ïëà òèòü éî ìó 5% â ð³ê. Òàê â³í çà ðîá ëÿº íà ö³é îïå -
ðàö³¿ áåç æîä íèõ çó ñèëü ùî íàé ìåí øå 20 ìëí. äîë. ÷è ñ -
òè ìè» [15]. À ÿê ùî âçÿ òè äî óâà ãè, ùî öåí ò ðàëü íèé áàíê
äåð æà âè (ó íà øî ìó âè ïàä êó ÍÁÓ) ðîçì³ùóº â çà ðóá³æíèõ
áàí êàõ äå ñÿò êè ì³ëüÿðä³â àìå ðè êàíñü êèõ äî ëàð³â âà ëþò -
íèõ ðå çåðâ³â, òî çðî çóì³ëî ñê³ëüêè ðå àëü íî êî ø òóº ïëàò -
íè êó ïî äàòê³â ïîä³áíà ïîë³òè êà.

Ñà ìå ÷å ðåç íàäì³ðíó íå çà ëåæí³ñòü òà áåç êîí ò -
ðîëüí³ñòü öåí ò ðàëü íèõ áàíê³â, ââà æàº Ãæå ãîæ Êî ëîä êî,
ö³ ïî âàæí³ ³íñòè òó òè ïå ðå òâî ðþ þòü óï ðàâë³ííÿ âà ëþò íè -
ìè ðå çåð âà ìè â îêó òà íó ôëå ðîì òà¿íè öå ðå ìîí³þ, ó òîé
÷àñ ÿê óðÿ äè öèõ êðà¿í êîðï ëÿòü íàä óï ðàâë³ííÿì áþ ä -
æåò íè ìè ïî òî êà ìè «ïðè â³äêðè òèõ äâå ðÿõ», òîá òî ï³ä
ïðèñê³ïëè âèì ³ êðè òè÷ íèì îêîì äå ìî êðà òè÷ íî îá ðà íèõ
ïàð ëà ìåíò³â òà êîí òðîëü íî-íà ãëÿ äî âèõ îð ãàí³â. Ó òàê³é
ñè òó àö³¿ «òå î ðå òè÷ íî êðà ùå áó ëî á íå ìà òè áþ ä æåò íî ãî
äåô³öè òó ³ áîð ãó é òèì ñà ìèì íå ï³äñòàâ ëÿ òè ñÿ ÷å ðåç íà -
ÿâí³ñòü çà áîð ãî âà íîñò³ ï³ä ñïå êó ëÿ òèâí³ ³ãðè. Íàéá³ëüø
ðî çóì íå ð³øåí íÿ, – ââà æàº àâ òî ðè òåò íèé ôàõ³âåöü, –
çìåí øè òè ðîçì³ð äåð æàâ íî ãî áîð ãó ç îä íî ÷à ñíèì ñêî -
ðî ÷åí íÿì íàäì³ðíèõ âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â» [16].

Íå îáõ³äí³ñòü îï òèì³çàö³¿ â³äíî ñèí óðÿ äó òà öåí ò ðàëü -
íî ãî áàí êó çó ìîâ ëå íà ïî òðå áîþ ¿õ óç ãî ä æå íî¿ ïîë³òè êè ³
ñï³âïðàö³. Ëè øå íà òà êèõ çà ñà äàõ ìîæ ëè âà ³íñòè -
òóö³îíàëü íà ðàö³îíàë³çàö³ÿ ïîë³òè êè ôîð ìó âàí íÿ,
ðîçì³ùåí íÿ òà âè êî ðè ñ òàí íÿ âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â äåð æà -
âè. Îä íàê Çà êîí Óê ðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëü íèé áàíê Óê -
ðà¿íè», ÿêèé ïðèé ìàâ ñÿ ï³ä ëîá³ñòñüêèì òè ñ êîì ãðó ïè
íà ðîä íèõ äå ïó òàò³â ³ òåí äåíö³éíèõ âè ìîã ÌÂÔ, ñüî ãîäí³
íà äàº êåð³âíèöòâó öåí ò ðàëü íî ãî áàí êó áåç ïðå öå äåíòí³
ïðà âà òà ïðèâ³ëå¿.

²íôîð ìàö³ÿ ïðî ôîð ìó âàí íÿ, óìîâè ðîçì³ùåí íÿ ³
ôàê òè÷ íå âè êî ðè ñ òàí íÿ âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â óê ðà¿íñüêî¿
äåð æà âè º çà êðè òîþ íàâ³òü äëÿ ¿¿ íàé âè ùèõ âëàä íèõ îð -
ãàí³â – Ïàð ëà ìåí òó òà Óðÿ äó, à òà êîæ º íå äî ñòóï íîþ äëÿ
âèç íà ÷å íî ãî Êîí ñòè òóö³ºþ Óê ðà¿íè íà ãëÿ äî âî ãî îð ãà íó –
Ðà äè Íàö³îíàëü íî ãî áàí êó Óê ðà¿íè. Àêà äåì³ê ÍÀÍ Óê -
ðà¿íè Â. Ì. Ãåºöü, ÿêèé ñâî ãî ÷à ñó î÷î ëþ âàâ Ðà äó ÍÁÓ,
çìó øå íèé áóâ âèç íà òè: «Í³õòî ñüî ãîäí³ äî êó ìåí òàëü íî
íå ï³äòâåð äèòü íàì, ÷è º ö³ ãðîø³ (âà ëþòí³ ðå çåð âè. –
Ïðèì. À. Ê., À. Ì.) íà ñïðàâä³ òà ÿêèì ÷è íîì ÍÁÓ ìî æå
ñêî ðè ñ òà òè ñÿ öè ìè ðå çåð âà ìè. Ðà äà ÍÁÓ íå ìàº ïî âíî âà -
æåíü äëÿ îäåð æàí íÿ ïåð âèí íèõ äî êó ìåíò³â ³ ïå ðåâ³ðêè
ðå àëü íî¿ ñè òó àö³¿» [17].

Íà òîì³ñòü ôàê òîì º òå, ùî öåí ò ðàëü íèé áàíê ðå ãó ëÿð -
íî íà äàº Ì³æíà ðîä íî ìó âà ëþò íî ìó ôîí äó ³íôîð ìàö³þ
(ÿêà ñòà íî âèòü äåð æàâ íó òàºìíè öþ) ùî äî: à) êîøò³â, ÿê³
ðîçì³ùåí³ ÍÁÓ íà çà êîð äîí íèõ ðà õóí êàõ; á) óñ³õ âà -
ëþòíèõ ðå çåð â³â, íå çà ëåæ íî â³ä ì³ñöÿ ¿õ ðîç ì³ùåí íÿ; â)
äå ïî çè ò³â Óðÿ äó Óê ðà¿íè â ³íî çåì íèõ áàí êàõ.

Äî òî ãî æ, ðîçì³ùó þ ÷è âà ëþòí³ ðå çåð âè äåð æà âè çà
êîð äî íîì, êåð³âíèöòâî Íàö áàí êó ïî ãî ä æóºòüñÿ íà âñ³
óìî âè ñòî ðî íè, ùî ïðèé ìàº êî ø òè. Òà êèì ÷è íîì, â³äáó -
âàºòüñÿ ôàê òè÷ íå ï³äïî ðÿä êó âàí íÿ ïðà âîâ³äíî ñèí ùî äî
çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â çà êî íî äàâ ñò âó ³íî çåì íî¿ äåð -
æà âè, ùî º îç íà êîþ òà åëå ìåí òîì ñòâî ðåí íÿ ïå ðå äó ìîâ
äëÿ ïî ðó øåí íÿ ô³íàí ñî âî¿ ñó âå ðåí íîñò³ Óê ðà¿íè.

Íèí³øíÿ ô³íàí ñî âà êðè çà ³ õà î òè÷í³ êî ëè âàí íÿ âà -
ëþò  íî ãî êóð ñó (ñï³ââ³äíî øåí íÿ «ãðèâ íÿ – äî ëàð») ñà ìå
ñüî ãîäí³ ïî òðå áó þòü åôåê òèâ íî ãî âè êî ðè ñ òàí íÿ íà êî ïè -
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÷å íèõ çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â ç ìå òîþ ïî ñëàá ëåí íÿ íå -
ãà òèâ íèõ íàñë³äê³â äëÿ íàö³îíàëü íî¿ åêî íîì³êè. Öåí ò ðà -
ëü  íèé áàíê äåð æà âè íå âè êî íàâ ñâîþ îñ íîâ íó ôóíêö³þ,
âèç íà ÷å íó Êîí ñòè òóö³ºþ Óê ðà¿íè (ñò. 99) ùî äî çà  áåç ïå -
÷åí íÿ ñòàá³ëüíîñò³ ãðî øî âî¿ îäè íèö³, àëå êåð³â íèöòâî
ÍÁÓ ïðè öüî ìó íå ïî íåñ ëî æîä íî¿ â³äïîâ³äàëü íîñò³. Äî
ðå÷³, äëÿ íå óõèëü íî ãî âè êî íàí íÿ êîí ñòè òóö³éíî¿ âè ìî ãè
ñòî ñîâ íî çà áåç ïå ÷åí íÿ ñòàá³ëü íîñò³ íàö³îíàëü íî¿ âà ëþ òè
ñòàò òÿ 36 çà êî íó ïðî ÍÁÓ äàº äî ñèòü øè ðîê³ ïî âíî âà æåí -
íÿ: «Äëÿ ðå ãó ëþ âàí íÿ êóð ñó ãðèâí³ ùî äî ³íî çåì íèõ âà -
ëþò Íàö³îíàëü íèé áàíê âè êî ðè ñ òî âóº çî ëî òî âà ëþò íèé
ðå çåðâ, êó ïóº òà ïðî äàº ö³íí³ ïà ïå ðè, âñòà íîâ ëþº ³ çì³íþº
ñòàâ êó ðåô³íàí ñó âàí íÿ òà çà ñòî ñî âóº ³íø³ ³íñòðó ìåí òè ðå -
ãó ëþ âàí íÿ ãðî øî âî¿ ìà ñè â îá³ãó» [18]. Îä íàê, ÿê
çàñâ³ä÷óº óê ðà¿íñüêà ä³éñí³ñòü, ö³ øè ðîê³ ïî âíî âà æåí íÿ
Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ íå âè êî ðè ñ òà ëî ç íå îá õ³ä íèì åôåê òîì.

Òà êà ñà ìà êàð òè íà ñêëà ëà ñÿ ³ ç âà ëþò íè ìè ðå çåð âà ìè
êðà¿íè, íå çâà æà þ ÷è íà òå, ùî ó ö³é ñôåð³ ÍÁÓ ïî êëè êà -
íèé ä³ÿòè «ÿê óïîâ íî âà æå íà äåð æàâ íà óñ òà íî âà» [19].
Â³äòàê ëîã³÷íèì º çà ïè òàí íÿ: äå æ, óðåøò³-ðåøò, íà -
ñïðàâä³ ò³ íàäì³ðí³ âà ëþòí³ ðå çåð âè, ÿê³ áó ëè ñâî ãî ÷à ñó
ñêîí ñîë³äî âàí³ (çãà äàé ìî ï³êî âèé çëåò ¿õ îá ñÿ ãó â ñåðïí³
ìè íó ëî ãî ðî êó – $37,34 ìëðä.) [20]. Äåð æà âà çà âñ³ìà
ïðà âè ëà ìè çà õè ñ òó íàö³îíàëü íèõ ³íòå ðåñ³â òà íàö³îíàëü -
íî¿ áåç ïå êè ìà ëà á âè êî ðè ñ òà òè ïðè íàéìí³ ÿêóñü ÷à ñò êó
öèõ ðå çåðâ³â äëÿ âè êî íàí íÿ ïðèé íÿ òî ãî ÂÐÓ çà êî íó ïðî
ï³äâè ùåí íÿ ñîö³àëü íèõ ñòàí äàðò³â, ï³äãî òîâ êè ªâðî-2012
³, çðå ø òîþ, ó áî ðîòüá³ ç òà êèì ëè õîâ³ñíèì ÿâè ùåì, ÿê
ïàí äåì³ÿ êàë³ôîðí³éñüêî ãî ãðè ïó òî ùî.

ßê ùî æ ïå ðå ãëÿ íó òè îô³ö³éí³ äàí³ Íàö áàí êó, òî, ñòà -
íîì íà ïî ÷à òîê ñåðï íÿ 2009 ð., íà ÿâí³ îô³ö³éí³ ðå çåð âè â
³íî çåìí³é âà ëþò³ äîð³âíþ âà ëè $26,45 ìëðä. [20]. Òî ìó
ïî çèö³ÿ êåð³âíèöòâà ÍÁÓ, ì’ÿêî êà æó ÷è, íå º êî ðåêò íîþ ³
çðî çóì³ëîþ, êî ëè öèí³÷íî ³ãíî ðóºòüñÿ âî ëÿ íàé âè ùî ãî
çà êî íî äàâ ÷î ãî îð ãà íó äåð æà âè – Âåð õîâ íî¿ Ðà äè Óê -
ðà¿íè. Àä æå òà êèé ðîçì³ð âà ëþò íèõ çà ïàñ³â äëÿ óê -
ðà¿íñüêî¿ äåð æà âè º äî ñèòü çíà÷ íèì – çà íèí³øí³ì êóð -
ñîì â³í ð³âíîç íà÷ íèé 217 ìëðä. ãðí. Íà ãà äàºìî, ùî
ïðî åêò Äåð æàâ íî ãî áþ ä æå òó íà 2010 ð³ê (â óðÿ äî âî ìó
âàð³àíò³) ïå ðåä áà ÷àº íàä õî ä æåí íÿ äî õîä³â äî äåð æàâ íî¿
êàç íè â ñóì³ 284,7 ìëðä. ãðí. Òà êèì ÷è íîì, ÍÁÓ, óò ðè ìó -
þ ÷è âå ëè ÷åçí³ êî ø òè ó âà ëþò íèõ ðå çåð âàõ, ôàê òè÷ íî
«îìåðòâ ëÿº» 76,2% Äåð æàâ íî ãî áþ ä æå òó.

Íèí³ Óê ðà¿íà ïå ðå áó âàº íà ìåæ³ ô³íàí ñî âî ãî áàí -
êðóò ñò âà. ßê ùî Íàö áàíê ñïðàâä³ ðîçì³ñòèâ äåð æàâí³ âà -
ëþòí³ ðå çåð âè ðàö³îíàëü íî, ç ãà ðàíò³ÿìè ïî âåð íåí íÿ (çà
íå îáõ³äíîñò³) íà òå ðå íè Óê ðà¿íè òà ç â³äïîâ³äíèì õå ä æó -
âàí íÿì ñòðà õî âèõ ðè çèê³â, òî íà ðàç³ ñà ìå ÷àñ ïî âåð íó òè
ö³ êî ø òè, áî óê ðà¿íñüêå ñóñï³ëüñòâî ãîñ òðî ïî òðå áóº
ô³íàí ñî âèõ ³í’ºêö³é çà ðà õó íîê, ïåðø çà âñå ³ ãî ëî âíèì
÷è íîì, çà ðå çåð âî âà íèõ ô³íàí ñî âèõ ðå ñóðñ³â äåð æà âè.

Ñà ìå ÷å ðåç ïîä³áí³ øòó÷ íî-íàäì³ðí³ âè ò ðà òè êîøò³â
(à öèì êåð³âíèöòâî öåí ò ðàëü íî ãî áàí êó çëî âæè âàº â³ä
÷à  ñó ïðèé íÿò òÿ çà êî íó ïðî ÍÁÓ) Íàö áàíê äî ñÿ ãàº
ñóá’ºêòèâ íî¿ ö³ë³ – ïå ðå ðà õó âàí íÿ ÿê íàé ìåí øî¿ ñó ìè äî
Äåð æàâ íî ãî áþ ä æå òó. Ïðè íàã³äíî âàð òî íà ãà äà òè, ùî
çà âäÿ êè ëîá³ñòñüêèì çó ñèë ëÿì áó ëà ïðèé íÿ òà ñòàò òÿ 5 ó
Çà  êîí³ Óê ðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëü íèé áàíê Óê ðà¿íè», ÿêà
äîç  âî ëÿº êåð³âíèöòâó öåí ò ðàëü íî ãî áàí êó âíî ñè òè äî
äåð æàâ íî¿ êàç íè êî ø òè ëè øå çà óìî âè «ïå ðå âè ùåí íÿ
êî ø òî ðèñ íèõ äî õîä³â íàä êî ø òî ðè ñíè ìè âè ò ðà òà ìè çà
ï³äñóì êà ìè ðî êó» (âèä³ëå íî êóð ñè âîì àâ òî ðà ìè. – À. Ê.,
À. Ì.). Ïðè öüî ìó â çà êîí³ íå äàºòüñÿ âèç íà ÷åí íÿ òåð ì³ -
íî-ïî íÿòü «êî ø òî ðèñí³ äî õî äè» òà «êî ø òî ðèñí³ âè ò ðà -
òè». ² öå íå âè ïàä êî âî, ïî çà ÿê â åêî íîì³÷í³é òà ô³íàí ñî -

âî-ïðà âîâ³é òå îð³¿ âæè âà þòü ñÿ ÷³òêî âèç íà ÷åí³ ïî íÿò òÿ
«äî õî äè» ³ «âè ò ðà òè». À äî äà òîê äî íèõ âèñ ëî âó «êî ø òî -
ðèñí³» ëè øå çà ïëó òóº ñïðà âó é óñ êëàä íþº ìîæ ëè âèé êîí -
òðîëü çà âè êî ðè ñ òàí íÿì íà êî ïè ÷å íèõ (ó òî ìó ÷èñë³ çà ðà -
õó íîê êî ìåðö³éíî¿ ä³ÿëü íîñò³ ÍÁÓ) ô³íàí ñî âèõ ðå ñóðñ³â.
Ó íàñ º âñ³ ï³äñòà âè ââà æà òè, ùî Íàö³îíàëü íèé áàíê
Óêðà¿íè àê òèâ íî çä³éñíþº êî ìåðö³éíó ä³ÿëüí³ñòü, îò ðè -
ìó þ ÷è çíà÷í³ ïðè áóò êè ï³ä ïðè êðèò òÿì ïî äàò êî âî ãî
³ìóí³òå òó.

Âèñ íîâ êè:
1. Ñë³ä íåâ³äêëàä íî ïðî àíàë³çó âà òè ÷èí íå çà êî íî äàâ -

ñò âî ùî äî ôîð ìó âàí íÿ, ðîçì³ùåí íÿ òà âè êî ðè ñ òàí íÿ
çîëî òî âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â óê ðà¿íñüêî¿ äåð æà âè. Íå ïðè -
ïó ñ òè ìî, ùîá öåé ð³çíî âèä âëàñ íîñò³ äåð æà âè (ñóñ -
ï³ëüñòâà), ïðè çíà ÷å íèé äëÿ ô³íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ ³
âèð³øåí íÿ îñîá ëè âî âàæ ëè âèõ, ïðî áëåì íèõ çà âäàíü,
âè êî ðè ñ òî âó âàâ ñÿ â áåç êîí ò ðîëü íî ìó ðå æèì³ êåð³â íèö -
òâîì Íàö³îíàëü íî ãî áàí êó.

2. Íà ÷àñ³ êàð äè íàëüí³ çì³íè Çà êî íó Óê ðà¿íè «Ïðî
Íàö³îíàëü íèé áàíê Óê ðà¿íè», ÿêèé çà ñâî¿ì çì³ñòîì, çà -
êëà äå íè ìè ïðèâ³ëå ÿ ìè ³ ñâî áî äà ìè ñó ïå ðå ÷èòü Êîí ñòè -
òóö³¿ Óê ðà¿íè. Ëè øå â òà êî ìó ðàç³ ç’ÿâ ëÿòü ñÿ ðå àëüí³
ïåðå äó ìî âè äëÿ âè õî äó ³ç êðè òè÷ íî¿ ô³íàí ñî âî-åêî -
íîì³÷íî¿ ñè òó àö³¿, ùî ñêëà ëà ñÿ ó êðà¿í³.

3. Óê ðàé íàçð³ëî âèð³øåí íÿ ïè òàí íÿ ùî äî íà ëà ãî ä -
æåí íÿ óç ãî ä æå íî¿ âçàºìîä³¿, ÷³òêî ãî ðîç ìå æó âàí íÿ
ö³ëåé, ôóíêö³é ³ â³äïîâ³äàëü íîñò³ Íàö³îíàëü íî ãî áàí êó òà
Óðÿ äó ³ âîä íî ÷àñ ³íñòè òóö³îíàëü íî ãî âèç íà ÷åí íÿ ñïî -
ñîá³â êî îð äè íàö³¿ ¿õ ä³é Âåð õîâ íîþ Ðà äîþ Óê ðà¿íè, ùî
ñòà íå ï³ä´ðóí òÿì äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ ðîç âèò êó ô³íàí ñî âî-
åêî íîì³÷íî ãî ñåê òî ðó êðà¿íè.

4. Êåð³âíèöòâî Óê ðà¿íè, âðåøò³-ðåøò, ìó ñèòü àíàë³çó -
âà òè òà çà ñòî ñî âó âà òè ñâ³òî âó ïðàê òè êó ôîð ìó âàí íÿ,
ðîçì³ùåí íÿ ³ âè êî ðè ñ òàí íÿ âà ëþò íèõ ðå çåðâ³â. À äëÿ
öüî ãî íå îáõ³äíî ïðè ñëó õà òè ñÿ äî ïî ðàä òà ðå êî ìåí äàö³é
ïðî ôåñ³éíèõ, ïîë³òè÷ íî íå çà àí ãà æî âà íèõ íà óêîâö³â, çî -
ê ðå ìà, ôàõ³âö³â ³ç ìà ê ðî åêî íîì³êè òà ô³íàí ñî âî ãî ïðà âà.
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