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ÎÏÒÈÌ²ÇÀÖ²ß ÌÅÕÀÍ²ÇÌ²Â ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎÃÎ 
ÐÅÃÓËÞÂÀÍÍß Â ÓÌÎÂÀÕ ÑÓ×ÀÑÍÈÕ ÊÐÈÇ: ÊÎÎÐÄÈÍÀÖ²ß 
ÃÐÎØÎÂÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎ¯ ÒÀ ÁÞÄÆÅÒÍÎ¯ ÏÎË²ÒÈÊÈ ÓÊÐÀ¯ÍÈ 

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ïðè÷èíè ñó÷àñíèõ åêîíîì³÷íèõ êðèç, ¿õ âïëèâ íà 
ôîðìóâàííÿ ñó÷àñíèõ ï³äõîä³â äî ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ ç ìå-
òîþ çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ñóñï³ëüíî-
ãî äîáðîáóòó. Òàêîæ ðîçðîáëåíî ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî îïòèì³çàö³¿ ìåõàí³ç-
ì³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè íà îñíîâ³ êîîðäèíàö³¿ 
ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà, áþäæåòíà ïîë³òèêà, åêîíîì³÷-
íà êðèçà, ³íôëÿö³ÿ, áþäæåòíèé äåô³öèò, äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ìîíåòè-
çàö³ÿ åêîíîì³êè, ë³êâ³äí³ñòü, âàëþòíî-êóðñîâå ðåãóëþâàííÿ, åêîíîì³÷íå 
çðîñòàííÿ, ñóñï³ëüíèé äîáðîáóò. 

Ïð³îðèòåòíèì çàâäàííÿì åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè º çàáåçïå÷åííÿ 
ñò³éêîãî äîâãîñòðîêîâîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ç âèêîðèñòàííÿì íåîáõ³ä-
íèõ âàæåë³â ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ, äå ãðîøîâî-êðåäèòíà òà áþ-
äæåòíà ïîë³òèêà º éîãî íàéâàæëèâ³øèìè ñêëàäîâèìè. 

Â îêðåì³ ïåð³îäè ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì ãðîøîâî-êðåäèòíèì 
³ áþäæåòíèì ³íñòðóìåíòàì â³äâîäèëàñÿ ð³çíà ðîëü. Ïðîòå êðèçîâ³ ÿâèùà, ùî 
â îñòàíí³ ðîêè ñêîëèõíóëè ïðîâ³äí³ êðà¿íè ñâ³òó ³ ïðèçâåëè äî ïàä³ííÿ òåì-
ï³â åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, äîâåëè íåîáõ³äí³ñòü âçàºìîóçãîäæåíî¿ ðåàë³çàö³¿ 
ìåõàí³çì³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ³ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè ç ìåòîþ â³äíîâëåííÿ 
ïîðóøåíî¿ ñò³éêîñò³ ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ òà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåì öèõ êðà¿í ÿê 
ïðîâ³äíèõ ÷èííèê³â â³äíîâëåííÿ äîêðèçîâèõ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. 

Åôåêòèâí³ñòü êîîðäèíàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè äî-
ñë³äæóºòüñÿ ó ïðàöÿõ òàêèõ ñó÷àñíèõ åêîíîì³ñò³â, ÿê Ð. Ï³íäàéê, Äæ. Ñò³-
ãë³ö, Ð. Ñîëîó, Ô. Ð³áå, Ì. Ñïåíñ, ß. Ò³íáåðãåí òà ³í. Äàíà ïðîáëåìàòèêà 
òàêîæ ðîçãëÿäàºòüñÿ é ó ïðàöÿõ òàêèõ â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ, ÿê À. Ãàëü-
÷èíñüêèé, Â. Ãåºöü, À. Ãðèöåíêî, Ò. Êîâàëü÷óê, Â. Ëàãóò³í, ². Ðàä³îíîâà, 
Â. Ôåäîñîâ òà ³í. 

Ðàçîì ç òèì äåÿê³ àñïåêòè êîîðäèíàö³¿ íå îòðèìàëè àäåêâàòíîãî â³äî-
áðàæåííÿ ó ñó÷àñíèõ äîñë³äæåííÿõ, çîêðåìà ùî ñòîñóºòüñÿ àíàë³çó äè-
íàì³êè â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè â ïîñòêðèçîâèõ óìîâàõ — òóò íàñàìïåðåä 
íåîáõ³äíèì º ´ðóíòîâíèé ï³äõ³ä äî âèâ÷åííÿ íàïðÿì³â âçàºìîóçãîäæåííÿ 
ö³ëåé òà â³äïîâ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â ó ðàìêàõ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþäæåò-
íî¿ ïîë³òèêè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà ï³äâèùåííÿ ð³â-
íÿ ñóñï³ëüíîãî äîáðîáóòó. 

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ íàïðÿì³â êîîðäèíàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà 
áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè â ðàìêàõ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè 
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äëÿ çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ñóñï³ëüíî-
ãî äîáðîáóòó. Çàçíà÷åíå ïèòàííÿ ðîçãëÿäàºòüñÿ ó äâîõ àñïåêòàõ: ïåðøèé 
âêëþ÷àº âèâ÷åííÿ âçàºìîçâ’ÿçêó ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþäæåòíî¿ ïîë³òè-
êè êð³çü ïðèçìó ¿õ ö³ëåé òà ³íñòðóìåíò³â ó âèãëÿä³ ã³ïîòåòè÷íî¿ ñòðóêòóð-
íî¿ ìîäåë³, äðóãèé — àíàë³ç ñòðàòåã³÷íèõ ñôåð êîîðäèíàö³¿ îáîõ ïîë³òèê ó 
ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä, âèçíà÷åííÿ íåäîë³ê³â ó ¿õ ðåàë³çàö³¿ òà íàäàííÿ ðåêî-
ìåíäàö³é ùîäî íàïðÿì³â ïîë³ïøåííÿ ðåçóëüòàò³â åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. 

Îá´ðóíòîâàí³ñòü íåîáõ³äíîñò³ êîîðäèíàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþ-
äæåòíî¿ ïîë³òèêè ï³äòâåðäæóºòüñÿ ïðèðîäîþ êðèçè, ÿêà ç ñàìîãî ïî÷àòêó 
ñòàëà íàñë³äêîì «ïåðåãð³òîãî» ô³íàíñîâîãî ðèíêó, íà ÿêîìó óòâîðèëèñÿ 
«ô³íàíñîâ³ áóëüáàøêè» (á³ðæîâà îö³íêà àêö³é êðàòíî ïåðåâèùèëà âàðò³ñòü 
ðåïðåçåíòîâàíîãî íèìè ðåàëüíîãî êàï³òàëó) [2, c. 4]. Äðóãà ïîëîâèíà 2011 
ðîêó ï³äòâåðäèëà, ùî êðèçîâ³ ÿâèùà 2008–2009 ðð. — öå ëèøå ïåðøèé 
åòàï, íàñë³äêè ÿêîãî íå áóëè ïîäîëàí³ ïîâí³ñòþ, é ï³ñëÿ ñòàä³¿ ðåì³ñ³¿ 
óðÿäè ïðîâ³äíèõ êðà¿í ç³òêíóëèñÿ âæå ç ïðîáëåìàìè â ñôåð³ äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â — óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â ðîñòó ÂÂÏ, ñêîðî÷åííÿ äåðæàâíèõ âè-
äàòê³â, çá³ëüøåííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ é, ÿê íàñë³äîê, ïåðåääåôîëòíèé ñòàí 
äåÿêèõ êîëèñü ïîòóæíèõ åêîíîì³ê ñâ³òó. Íà äðóãîìó åòàï³ êðèçè îñîáëèâó 
ðîëü áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè ó â³äíîâëåíí³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ âáà÷àþòü 
íîáåë³âñüê³ ëàóðåàòè Äæ. Ñò³ãë³ö, Ð. Ñîëîó òà Ì. Ñïåíñ, ÿê³ íàãîëîøóþòü 
íà òîìó, ùî òðàäèö³éí³ ³íñòðóìåíòè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè íà òë³ 
îñòàíí³õ ïîä³é ñåáå âè÷åðïàëè, à òîìó íåîáõ³äíèì º ïåðåõ³ä äî âèêîðèñòàí-
íÿ ³íñòðóìåíò³â ïîäàòêîâî-áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè òà íîâàòîðñüêèì ï³äõîäàì 
êîðèñòóâàííÿ ãðîøàìè òà êðåäèòîì [1, c. 51]. 

Îòæå, ÿêùî ïåðøà õâèëÿ êðèçè âèÿâèëà îáìåæåí³ñòü, à â îêðåìèõ âè-
ïàäêàõ ³ íåñïðîìîæí³ñòü ³ñíóþ÷èõ ìåõàí³çì³â òà ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè, òî ïîä³¿ 2011 ðîêó çàñâ³ä÷óþòü íåîáõ³äí³ñòü ïåðåãëÿäó ï³äõîä³â 
äî ðåàë³çàö³¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè äëÿ ïîäîëàííÿ äåñòàá³ë³çóþ÷èõ íàñë³ä-
ê³â êðèçîâèõ ÿâèù. 

Ñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè òà äèíàì³êà òåìï³â åêîíîì³÷-
íîãî ðîçâèòêó áóëè òàêîæ ïîðóøåí³ äåñòàá³ë³çóþ÷èì âïëèâîì êðèçîâèõ 
ÿâèù äåê³ëüêîõ îñòàíí³õ ðîê³â. Â³ò÷èçíÿíà åêîíîì³÷íà ñèñòåìà âèìàãàº 
âèâàæåíèõ ï³äõîä³â äî ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ. Òîìó â óìîâàõ 
ïîñòêðèçîâîãî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè âàæëèâèì çàâäàííÿì º çà-
áåçïå÷åííÿ åôåêòèâíî¿ âçàºìîä³¿ â ä³ÿëüíîñò³ Óðÿäó, Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â 
òà Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. À ñàìå, êîîðäèíàö³ÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ 
³ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè, íà íàøó äóìêó, ïîâèííà ïîëÿãàòè ó ë³êâ³äàö³¿ ñóïå-
ðå÷íîñòåé â ïðîöåñ³ ¿õ ðîçðîáêè òà ðåàë³çàö³¿ ç ìåòîþ ñïðèÿííÿ äîñÿã-
íåííþ çàãàëüíèõ ö³ëåé åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ÿêèìè º ñò³éêå åêîíîì³÷íå 
çðîñòàííÿ, äîâãîñòðîêîâà ö³íîâà ñòàá³ëüí³ñòü, ñêîðî÷åííÿ äåô³öèòó äåð-
æàâíîãî áþäæåòó òîùî. 

Ïåðø í³æ ïðîàíàë³çóâàòè ðåçóëüòàòè ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè â 
Óêðà¿í³ â óìîâàõ âïëèâó ñó÷àñíèõ êðèç, ïðîäåìîíñòðóºìî âçàºìîçâ’ÿçîê 
ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè, à òàêîæ ¿õ âïëèâ íà äîñÿãíåííÿ 
ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ, ó âèãëÿä³ ã³ïîòåòè÷-
íî¿ ñòðóêòóðíî¿ ìîäåë³, ÿêà ñêëàäàºòüñÿ ç òðüîõ ð³âí³â: 
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ê³íöåâ³ ðåçóëüòàòè — öå âèù³ ö³ë³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ÿê³ ïîëÿ-
ãàþòü ó ï³äâèùåíí³ çàãàëüíîãî ð³âíÿ ñóñï³ëüíîãî äîáðîáóòó òà âèðàæåí³ ó 
òàêèõ ïîêàçíèêàõ, ÿê ³íäåêñ ëþäñüêîãî ðîçâèòêó (²ËÐ), ³íäåêñ åêîíîì³÷-
íî¿ ñâîáîäè (²ÅÑ), ÷èñòèé åêîíîì³÷íèé äîáðîáóò (×ÅÄ) òîùî. 

ïðîì³æí³ ðåçóëüòàòè — öå ö³ë³ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþäæåòíî¿ ïîë³-
òèêè, ÿê³, â ñâîþ ÷åðãó, º çàñîáàìè äîñÿãíåííÿ ê³íöåâèõ ö³ëåé ñóñï³ëüíîãî 
ðîçâèòêó. Ïðîì³æíèìè ö³ëÿìè âèñòóïàþòü: äèíàì³êà åêîíîì³÷íîãî çðîñ-
òàííÿ, ïðèð³ñò ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåííÿ, íèçüê³ òåìïè ³íôëÿö³¿, çíèæåííÿ 
ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ. 

êåðîâàíèé âïëèâ — ä³¿ äåðæàâè, íàïðàâëåí³ íà çì³íó åêçîãåííèõ ïà-
ðàìåòð³â ó ðàìêàõ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, âåäå äî 
çì³í ïðîì³æíèõ ³ ê³íöåâèõ ðåçóëüòàò³â. 

Ïðåäñòàâëåí³ ð³âí³ âêëþ÷àþòü áëîêè, êîæåí ç ÿêèõ ñêëàäàºòüñÿ ç äå-
ê³ëüêîõ ïîêàçíèê³â (ðèñ. 1). 

 
Ðèñ. 1. Òåîðåòè÷íî óçàãàëüíåíà ñòðóêòóðíà ìîäåëü êîîðäèíàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ 

òà áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè íà îñíîâ³ âçàºìîóçãîäæåííÿ îñíîâíèõ ö³ëåé 

Ðîçãëÿíåìî á³ëüø äåòàëüíî âçàºìîçâ’ÿçêè â ïðåäñòàâëåí³é ìîäåë³, çîêðå-
ìà ò³, ùî ñòîñóþòüñÿ âçàºìîä³¿ ñóá’ºêò³â ìîíåòàðíî¿ òà áþäæåòíî¿ ñôåðè. 

Íà òðåòüîìó ð³âí³ ìîäåë³ ïîêàçîâèì º ³íäåêñ ëþäñüêîãî ðîçâèòêó, ÿêèé 
âêëþ÷àº â ñåáå, îêð³ì ³íøîãî, ïîêàçíèêè äîâãîòðèâàëîñò³ æèòòÿ òà îñâ³-
òè, íà ÿê³ áåçóìîâíî âïëèâàþòü äåðæàâí³ âèäàòêè íà îõîðîíó çäîðîâ’ÿ òà 
îñâ³òó â³äïîâ³äíî. 

Äðóãèé ð³âåíü ìîäåë³ ñêëàäàºòüñÿ ç áëîê³â «³íôëÿö³ÿ» òà «åêîíîì³÷í³ 
ðåçóëüòàòè». Â³äçíà÷èìî, ùî ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåííÿ îäíî÷àñíî º îäíèì ³ç 
åëåìåíò³â ê³íöåâèõ ðåçóëüòàò³â ³ â òîé æå ÷àñ ïðîì³æíèì ðåçóëüòàòîì. Òà-
êîæ ó ðàìêàõ äðóãîãî ð³âíÿ, áëîê «³íôëÿö³ÿ» âïëèâàº íà áëîê «åêîíîì³÷í³ 
ðåçóëüòàòè», à ñàìå íà òåìïè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. 
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² íàðåøò³ ïåðøèé ð³âåíü — ð³âåíü êîîðäèíàö³¿ ö³ëåé ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ 
òà áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè. Áëîê «ìîíåòèçàö³ÿ ³ ãðîøîâà ìàñà» âïëèâàº íà 
áëîê äðóãîãî ð³âíÿ «åêîíîì³÷í³ ðåçóëüòàòè», òàê ñàìî ÿê ³ áëîê «äåðæàâí³ 
âèäàòêè», îñê³ëüêè ³ñíóº âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ îáñÿãàìè äåðæàâíèõ âèäàòê³â 
³ ðîçì³ðó ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåííÿ. Êð³ì öüîãî, áëîê «äåðæàâí³ âèäàòêè» 
áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà ñóñï³ëüíèé äîáðîáóò. 

Äàíà ìîäåëü íîñèòü çàãàëüíèé õàðàêòåð ³ äåìîíñòðóº âçàºìîçâ’ÿçîê êëþ-
÷îâèõ îð³ºíòèð³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè òà ¿õ âïëèâ íà 
ðåçóëüòàòè ñóñï³ëüíîãî ðîçâèòêó, ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ñóñï³ëüíîãî äîáðîáóòó. 

Îòæå, äî ñòðàòåã³÷íèõ ñôåð êîîðäèíàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþäæåò-
íî¿ ïîë³òèêè ìîæíà â³äíåñòè: 

âñòàíîâëåííÿ îïòèìàëüíîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³; 
ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó ÷åðåç ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ 

ïàïåð³â; 
ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè; 
âàëþòíî-êóðñîâå ðåãóëþâàííÿ. 
Çàêîíîäàâ÷î âðåãóëüîâàíî, ùî ÍÁÓ â ðàìêàõ ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-

êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ïðàãíå çàáåçïå÷èòè ñòàá³ëüí³ñòü ö³í, òîä³ ÿê óðÿä ìàº 
òóðáóâàòèñÿ íàñàìïåðåä ïðî çðîñòàííÿ âèðîáíèöòâà. Î÷åâèäíî, ùî çá³ëü-
øåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ íîì³íàëüíèõ äîõîä³â áþäæåòó äîñèòü ëåãêî äî-
ñÿãàºòüñÿ çàâäÿêè ³íôëÿö³¿. Òîìó, îñíîâíîþ ö³ëëþ º çàáåçïå÷åííÿ íå³í-
ôëÿö³éíîãî çðîñòàííÿ ÂÂÏ é çãëàäæóâàííÿ ï³ê³â âîëàòèëüíîñò³ ö³í, ùî 
îñîáëèâî ñïîñòåð³ãàëèñÿ â 2008 òà 2010 ðîêàõ (ðèñ. 2), òà ìàº äîñÿãàòèñÿ 
çàâäÿêè åôåêòèâí³é êîîðäèíàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ óðÿäó òà ÍÁÓ. 

 
Ðèñ. 2. Äèíàì³êà ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í (2005–2011 ðð.) [4] 

Àêòóàëüíèì íà ñüîãîäí³ äëÿ ïðîâ³äíèõ åêîíîì³ê ñâ³òó, ó òîìó ÷èñë³ 
é äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè, º ïèòàííÿ åôåêòèâíî¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè, 
à ñàìå ïðîáëåìè ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ 
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áîðãîâîãî òÿãàðÿ. Íîáåë³âñüêèé ëàóðåàò Äæ. Ñò³ãë³ö ñòâåðäæóº, ùî â óìî-
âàõ ñëàáêîñò³ åêîíîì³êè äåðæàâí³ âèäàòêè ìîæóòü ñòèìóëþâàòè åêîíîì³÷-
íå çðîñòàííÿ [1, c. 51]. Ç ö³ºþ äóìêîþ ïîãîäæóºòüñÿ é â³ò÷èçíÿíèé åêî-
íîì³ñò Â. Ëàãóò³í, ÿêèé äîäàº, ùî ó ñòðàòåã³÷íîìó ïëàí³ áîðãîâà ïîë³òèêà 
äåðæàâè ìàº á³ëüøîþ ì³ðîþ ñïðÿìîâóâàòèñÿ íà ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³ [2, c. 10]. 
Òîìó, â óìîâàõ çðîñòàííÿ áþäæåòíèõ âèäàòê³â, ñàìå ðèíîê äåðæàâíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ìàº ñòàòè ä³ºâèì ³íñòðóìåíòîì ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äå-
ô³öèòó, ÿê íàñë³äîê åôåêòèâíî¿ âçàºìîä³¿ áþäæåòíî¿ òà ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ 
ïîë³òèêè. Ïî÷èíàþ÷è ç 14 òðàâíÿ 2009 ðîêó, êîëè Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â 
Óêðà¿íè ðîçïî÷àëî ïðàêòèêó ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â íà ðèíêîâèõ çàñàäàõ, ðèíîê â³ò÷èçíÿíèõ ÎÂÄÏ çíà÷íî âèð³ñ, àäæå 
äàíå ð³øåííÿ çàáåçïå÷èëî çì³öíåííÿ äîâ³ðè ³íâåñòîð³â òà ñïðèÿëî çá³ëü-
øåííþ êàï³òàë³çàö³¿ âòîðèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. 

 

Ðèñ. 3. Äèíàì³êà ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (2005–2011 ðð.) [5] 

Ùîïðàâäà äèíàì³êà ðîñòó ðèíêó ÎÂÄÏ òà îáñÿã³â çàëó÷åíèõ êîøò³â 
äî äåðæàâíîãî áþäæåòó áóëà çàãàëüìîâàíà â äðóã³é ïîëîâèí³ 2011 ðîêó, 
êîëè áîðãîâà êðèçà ó ïðîâ³äíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó ïîñ³ÿëà íåäîâ³ðó ñåðåä 
ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â äî äàíîãî äåðæàâíîãî ³íñòðóìåíòó íà â³ò÷èç-
íÿíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó (ðèñ. 3). Äî òîãî æ, ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ 
äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ é ñòðèìóâàííÿ ³íôëÿö³éíèõ ÷èííèê³â, ÍÁÓ ÷åðåç 
âàëþòíèé ³ êðåäèòíèé êàíàëè çíèçèâ ë³êâ³äí³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè 
(ðèñ. 4) — îñíîâíîãî ³íâåñòîðà â äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ (ðèñ. 5), ùî ñòà-
ëî îäí³ºþ ç âàãîìèõ ïðè÷èí ïðîâàë³â ïåðâèííèõ àóêö³îí³â ç ïðîäàæó 
ÎÂÄÏ é íåìîæëèâîñò³ âèêîíàòè îñíîâíó ôóíêö³þ äåðæàâíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â — ïðîô³íàíñóâàòè äåô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó. Òàêèì ÷èíîì, 
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âèíèêëà ðîçá³æí³ñòü ì³æ ö³ëÿìè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþäæåòíî¿ ïî-
ë³òèêè. Òîìó ç ìåòîþ êîîðäèíàö³¿ ö³ëåé îáîõ ïîë³òèê ó 2011 ðîö³ çà-
ãàëüíèé îáñÿã âèêóïëåíèõ ÍÁÓ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é Óêðà¿íè â ðàìêàõ 
ï³äòðèìêè ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè Óðÿäó ñòàíîâèâ 8,7 ìëðä 
ãðí. Ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ ñèòóàö³é íåóçãîäæåíîñò³, íåîáõ³äíîþ óìîâîþ 
âèäàºòüñÿ êîîðäèíàö³ÿ ö³ëåé ÍÁÓ òà Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â ÷åðåç ô³íàí-
ñîâå ïëàíóâàííÿ òà ïðîãíîçóâàííÿ âèêîíàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó, çî-
êðåìà ç ïèòàíü âèçíà÷åííÿ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó 
òà îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè áîðãó. 

 

Ðèñ. 4. Äèíàì³êà çàëèøê³â êîøò³â íà êîðåñïîíäåíòñüêèõ ðàõóíêàõ áàíê³â [6] 

Ùî ñòîñóºòüñÿ âàëþòíî-êóðñîâî¿ ïîë³òèêè, òî â óìîâàõ «çæàòòÿ» ë³ê-
â³äíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè òà ðåàë³çàö³¿ çàõîä³â ç íåäîïóùåííÿ â³äïëèâó 
êîøò³â áàíê³â íà ì³æáàíê³âñüêèé âàëþòíèé ðèíîê, ó 2011 ðîö³ âäàëîñÿ 
ñòðèìàòè äèíàì³êó êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ (ðèñ. 6). Ïðîòå, âðàõî-
âóþ÷è çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó (ç $54,2 ìëðä íà 1.01.2011 ðîêó äî 
$59,2 ìëðä íà 1.01.2012 ðîêó [5]) òà çìåíøåííÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â 
($34,5 ìëðä íà 1.01.2011 ðîêó ïðîòè $31,8 ìëðä íà 1.01.2012 ðîêó [6]), âè-
íèêàº çàíåïîêîºííÿ ùîäî åôåêòèâíîñò³ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè 2012 ðîêó. Çî-
êðåìà â äàíîìó âèïàäêó äîö³ëüíîþ âèäàºòüñÿ ïîì³ðíà äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³, 
ùî áåçóìîâíî ïîçèòèâíî âïëèíå íà äîõ³äíó ÷àñòèíó äåðæàâíîãî áþäæåòó, 
òèì ñàìèì ïîñëàáèâøè áîðãîâèé òèñê. 

Òàêèì ÷èíîì, ï³äñóìîâóþ÷è âèùåñêàçàíå, âèîêðåìèìî òàê³ ïðàêòè÷í³ 
ðåêîìåíäàö³¿ â êîíòåêñò³ ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ, íà ÿê³ âàðòî çâåðíó-
òè óâàãó ñóá’ºêòàì ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè â 
Óêðà¿í³ â ïîñòêðèçîâèõ óìîâàõ ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè ç ìåòîþ îïòè-
ì³çàö³¿ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ íà îñíîâ³ ¿õ êîîðäèíàö³¿ òà çàáåç-
ïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ é ï³äâèùåííÿ çàãàëüíîãî ð³âíÿ ñóñï³ëü-
íîãî äîáðîáóòó. 
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Ðèñ. 5. Äèíàì³êà ðèíêó ÎÂÄÏ, ÿê³ çíàõîäÿòüñÿ â îá³ãó, ó 2011 ðîö³, 
ìëðä ãðí [6] 

 

Ðèñ. 6. Äèíàì³êà ñåðåäíüîçâàæåíîãî êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ 
íà ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó [6] 

Ïðîì³æí³ ðåçóëüòàòè êîîðäèíàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþäæåòíî¿ ïî-
ë³òèêè ìàþòü äîñÿãàòèñÿ â óìîâàõ íå³íôëÿö³éíîãî çðîñòàííÿ ÂÂÏ é çàáåç-
ïå÷åííÿ ñòàá³ëüíî íåâèñîêèõ òåìï³â ³íôëÿö³¿ ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³. 

Ä³¿ ÍÁÓ òóò ìàþòü áóòè íàïðàâëåí³ íà çãëàäæóâàííÿ ï³ê³â âîëàòèëüíîñ-
ò³ ö³í, â³äïîâ³äíîñò³ ãðîøîâî¿ ìàñè òà ð³âíÿ ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè äèíàì³-
ö³ çðîñòàííÿ òîâàðíî¿ ìàñè. 
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Áþäæåòíà ïîë³òèêà óðÿäó, â ñâîþ ÷åðãó, ìàº ñïðÿìîâóâàòèñÿ íà ñòè-
ìóëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ øëÿõîì íàïðàâëåííÿ ÷àñòèíè äåð-
æàâíèõ âèäàòê³â íà ³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³éí³ ö³ë³. Ïðè öüîìó âàæëèâèì 
çàâäàííÿì º äîòðèìàííÿ áþäæåòíî¿ äèñöèïë³íè íà îñíîâ³ ùîð³÷íîãî ô³-
íàíñîâîãî ïëàíóâàííÿ òà ïðîãíîçóâàííÿ âèêîíàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó. 

Ùî ñòîñóºòüñÿ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó, ÿêèé áåçó-
ìîâíî çá³ëüøèòüñÿ â óìîâàõ çðîñòàííÿ âèäàòê³â ³íâåñòèö³éíîãî õàðàêòåðó, 
òî ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº ñòàòè òèì ä³ºâèì ³íñòðóìåíòîì, 
ÿêèé çäàòåí ñâîº÷àñíî ïîêðèâàòè áþäæåòí³ äèñáàëàíñè, à ðîëü ÍÁÓ ïî-
ëÿãàº â çàáåçïå÷åíí³ äîñòàòíüîãî ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó, 
ÿêèé º îñíîâíèì ³íâåñòîðîì â óðÿäîâ³ îáë³ãàö³¿. 

Ö³ëêîì î÷åâèäíî, ùî äîñÿãíåííÿ ïðîì³æíèõ ö³ëåé íå âàðòî î÷³êóâàòè 
ó ïîòî÷íîìó ðîö³, à ïðîáëåìà çàáîðãîâàíîñò³ äåðæàâè ïåðåä êðåäèòîðàìè º 
íàãàëüíîþ é äîñèòü àêòóàëüíîþ. Òîìó êîîðäèíàö³ÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà 
áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè òóò ìàº ïðîÿâëÿòèñÿ â çàáåçïå÷åíí³ óðÿäîì ñâîº÷àñíî¿ 
ñïëàòè â³äñîòê³â òà ïîãàøåííÿ âëàñíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, à ÍÁÓ âè-
äàºòüñÿ äîö³ëüíèì äîïóñòèòè ïîì³ðíó äåâàëüâàö³þ ãðèâí³ ç ìåòîþ äîòðè-
ìàííÿ çáàëàíñîâàíîñò³ äåðæàâíîãî áþäæåòó ïîòî÷íîãî ðîêó òà íàðîùåííÿ 
âëàñíèõ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â. 

Âñå âèùåñêàçàíå, çà óìîâ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ â³ò÷èçíÿíî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè òà ì³í³ì³çàö³¿ âïëèâó çîâí³øí³õ äåñòàá³ë³çóþ÷èõ ôàêòîð³â, 
áåçóìîâíî ìàº ïîçèòèâíî âïëèíóòè íà ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ñóñï³ëüíîãî äî-
áðîáóòó. Íàðàç³ æ Óêðà¿íà çàéíÿëà 76 ïîçèö³þ çà ²ËÐ ó 2011 ðîö³, ïî-
ã³ðøèâøè âëàñíèé ïîêàçíèê 2010 ðîêó íà 7 ïîçèö³é [3]. À öå ñâ³ä÷èòü 
ïðî íàÿâí³ñòü íåäîë³ê³â ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ òà, ÿê ïîêàçàëî 
äàíå äîñë³äæåííÿ, ó ïîäàëüøîìó ïîòðåáóº âçàºìîóçãîäæåíîñò³ ä³é Óðÿäó, 
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â òà ÍÁÓ â êîíòåêñò³ äîñÿãíåííÿ ïîçèòèâíî¿ äèíàì³êè 
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó â Óêðà¿í³. 

Íà äàíîìó åòàï³ êîîðäèíàö³ÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè 
ìàº íîñèòè âèêëþ÷íî äîâãîñòðîêîâèé õàðàêòåð. 
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ÎÏÒÈÌÈÇÀÖÈß ÌÅÕÀÍÈÇÌÎÂ ÌÀÊÐÎÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÃÎ 
ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈß Â ÓÑËÎÂÈßÕ ÑÎÂÐÅÌÅÍÍÛÕ ÊÐÈÇÈÑÎÂ: 
ÊÎÎÐÄÈÍÀÖÈß ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ È ÁÞÄÆÅÒÍÎÉ 
ÏÎËÈÒÈÊÈ 

Ðåçþìå 
Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðè÷èíû ñîâðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ, èõ 

âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå ñîâðåìåííûõ ïîäõîäîâ ê ìàêðîýêîíîìè÷åñêîìó ðåãó-
ëèðîâàíèþ ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ îá-
ùåñòâåííîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ. Òàêæå ðàçðàáîòàíû ðåêîìåíäàöèè ïî îïòèìèçàöèè 
ìåõàíèçìîâ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè Óêðàèíû íà îñíîâå êîîð-
äèíàöèè äåíåæíî-êðåäèòíîé è áþäæåòíîé ïîëèòèêè. 
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Summary 
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