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Результаты реализуемой в рассматриваемом пятилетии стратегии экономического развития 
представляются не столь оптимистичными, если оценивать их комплексно, не удовлетворяясь 
констатацией высоких темпов роста объемов производства и производительности труда. Ускоренный 
экономический рост в условиях снижающейся эффективности дестабилизировал финансовую 
систему страны, о чем свидетельствуют статистические данные по инфляции (индекс роста 
потребительских цен 164%) и девальвации (курс белорусского рубля снизился почти на 40%). На 
фоне не очень привлекательной информации о внутренней и внешней нестабильности национальной 
валюты более оптимистичными кажутся данные о темпах роста реальной заработной платы, которая 
увеличилась на 62%, значительно опередив рост производительности труда. Однако такое 
повышение оплаты труда совсем не выглядит заработанным, если сравнить его с увеличением тех 
возможностей, которые мог предоставить возросший всего лишь на 15% чистый конечный продукт. 
Причину такого несоответствия раскрывают данные об изменении внешней задолженности нашей 
страны. За пятилетие валовой внешний долг увеличился в 5,5 раз, а в абсолютном выражении возрос 
на 23,3 млрд. долларов, то есть на сумму, которая равна выраженному в долларах объему ВВП, 
произведенного в нашей стране в 2004 году.  

Дальнейшее столь интенсивное наращивание заимствований небезопасно, да и вряд возможно, тем 
более что пришло время расплачиваться по прежним долгам. Это вызывает насущную необходимость 
смены стратегии экономического роста, дестабилизирующей финансовую систему и породившей ряд 
неприятных проблем, с которыми столкнулась наша экономика в последнее время. Новая 
долгосрочная стратегия развития экономики должна ориентироваться не на объемные показатели 
роста ВВП и производительности труда, а на более важные критерии ее эффективности, 
характеризующие качество макроэкономической динамики. 
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Мировой опыт функционирования финансовых систем разных стран доказывает, что действенные 

рычаги обеспечения инвестиционной активности субъектов хозяйствования, достижение 
экономического роста, улучшение качества жизни населения содержатся в сфере реализации 
денежно-кредитной (монетарной) политики центральных банков. Эта политика традиционно 
рассматривается как важнейшее направление общеэкономической политики государства, потому что 
является ее частью, направленной на достижение макроэкономического равновесия при оптимальных 
для данной страны темпах экономического роста [1, с.284]. Если цель развития национальной 
экономики заключается в обеспечении достаточного сбалансированного экономического роста, то 
такой должна быть и цель денежно-кредитной политики.  

Денежно-кредитная политика реализуется путем реализации целей, которые объединяются в три 
направления: стратегические, промежуточные и текущие (тактические). Ряд ученых считают, что 
стратегическими целями денежно-кредитной политики являются: экономический рост, высокая 
занятость населения, стабильность денег и цен в стране, равновесие платежного баланса [2, с.677; 3, 
с.104]. Однако А. Дзюблюк доказывает, что в пределах монетарной политики одновременное 
достижение всех стратегических целей практически невозможно. Центральному банку всегда 
приходится выбирать оптимальную стратегию денежно-кредитного регулирования – обычно между 
обеспечением устойчивых темпов экономического роста и стабильностью цен [4]. 

Денежно-кредитная политика имеет ряд преимуществ, прежде всего, перед фискальной, так как 
характеризуется скоростью и гибкостью, поскольку проводится центральным банком, а не 
парламентом страны. Отрицательные моменты денежно-кредитной политики состоят в том, что она 
осуществляет лишь косвенное влияние на коммерческие банки с целью регулирования динамики 
предложения денег. 

Денежно-кредитная политика Национального банка Украины имеет свои особенности. Если 
проанализировать динамику основных ее инструментом, то можем выделить два периода: 2003-2007 П
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– устойчивый рост всех показателей и с 2008 – до настоящего времени – наоборот их снижение (рис. 
1). 

В течение двух периодов денежная база и денежная масса росли ежегодно примерно одинаковыми 
темпами (рис.2) с опережающей тенденцией денежной массы, что является вполне закономерным 
явлением. Вместе с тем, на фоне довольно умеренного роста объема ВВП быстрый рост денежной 
массы оказывается чрезмерным. 

 
Рис. 1. Динамика показателей развития денежно-кредитной сферы Украины в 2003-2012гг. 

[5] 
Нами также установлено, что динамика денежного предложения была адекватной 

макроэкономической ситуации и позволяла поддерживать развитие экономики, не провоцируя 
инфляционного давления. Так, прирост монетарной базы в 2011 году составил 6,3%, или 239,9 млрд. 
грн., в 2010 году прирост составлял 15,8%. Рост денежной массы в 2011 году составил 14,7%  или 
685,5 млрд. грн., по сравнению с увеличением на 22,7% в 2010 году. 

 

 
Рис. 2. Темпы прироста показателей денежно-кредитной сферы Украины  

в 2004-2012гг. [5] 
Опережающие темпы прироста денежной массы по сравнению с увеличением монетарной базы 

обеспечивались активизацией механизма мультипликации средств, что свидетельствует об 
увеличении потенциала банковской системы в поддержке процессов экономического развития 
страны. По данным НБУ значение денежного мультипликатора по состоянию на 01.01.2012г. 
увеличилось до 2,86 по сравнению с 2,65 по состоянию на 01.01.2011 г. 

Увеличение денежной массы происходило как за счет увеличения наличной составляющей, так и 
депозитной. В частности, объем наличных средств вне банков за 2011 год увеличился на 5,3% – до 
192,7 млрд. грн. Удельный вес наличных в структуре денежной массы по состоянию на 01.01.2012 
уменьшилась до 28,1% по сравнению с 30,6% по состоянию на начало 2011г. Это объясняется 
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умеренными темпами роста наличных средств в обращении по сравнению со значительным 
приростом депозитов. 

За 2011г. объем денежной массы составил 239,9 млрд. грн. По итогам года он увеличился на 6,3% 
по сравнению с ростом на 15,8 в предыдущем 2010г. Динамика денежной массы формировалась 
преимущественно за счет роста наличных средств, выпущенных в обращение, на 4,7% (на 9,5 млрд. 
грн.) и объема обязательств НБУ перед другими депозитными корпорациями, которые не 
включаются в денежный агрегат М3 – на19,6% (на 4,8%). 

В 2012г. динамика денежного предложения была адекватной процессам, происходившим на 
макроэкономическом уровне. Монетарная база в январе – сентябре 2012 года увеличилась на 3,4% – 
до 247,9 млрд. грн. С учетом активизации процессов мультипликации средств такой прирост 
монетарной базы, с одной стороны, был вполне достаточным для обслуживания процессов 
экономического развития в условиях некоторого замедления роста ВВП, а с другой – не 
провоцировал накопления монетарных рисков стабильности денежной единицы. 

Учитывая результаты проведенного исследования, можем отметить, что основными 
направлениями государственной денежно-кредитной политики в активизации инвестиционного 
процесса в Украине должны стать следующие мероприятия: 
 создание правового механизма регулирования экономики, который обеспечит финансово-

кредитным учреждениям должное место в регулировании инвестиционного процесса для 
объединения финансово-банковского и промышленного капиталов; 
 определение государственной политики по налогообложению финансового капитала, в 

частности оптимизации налогов на прибыль кредитных учреждений, осуществляющих кредитование 
инвестиционных проектов; 
 урегулирование риска и уровня доходности операций, связанных с инвестициями, а также 

правовых условий преобразования краткосрочных финансовых ресурсов в долгосрочные ресурсы; 
 развитие финансово-банковских учреждений, инвестиционная деятельность которых должно 

концентрироваться на финансировании инвестиционных проектов в приоритетных направлениях 
развития экономики Украины; 
 внедрение механизма страхования инвестиционных рисков банков с целью поощрения их к 

предоставлению долгосрочных кредитов. 
Реализация такой политики должна восстановить доверие вкладчиков к банковской системе и, как 

результат, активизировать кредитование экономики страны. 
Для этого монетарная политика должна быть подчинена задаче повышения 

конкурентоспособности отечественной экономики на основе обеспечения финансовой стабильности 
и максимальной удовлетворенности потребностей субъектов хозяйствования в финансовых ресурсах 
на реализацию инвестиционных проектов. Речь идет о необходимости принятия пакета регуляторных 
мер, которые должны открыть путь качественному улучшению управляемости денежно-кредитной 
сферой на основе максимального использования рыночных финансовых инструментов. Для этого 
необходимо: 

- повысить уровень монетизации и насыщения экономики кредитами, адекватно денежному 
спросу со стороны реального сектора экономики; 

- усилить результативность рычагов процентной политики на основе действия «процентного 
коридора»; 

- усовершенствовать структуру эмиссионного механизма в направлении усиления 
стимулирующей роли канала рефинансирования для недопущения монетизации дефицита бюджета; 

- усовершенствовать банковский надзор за состоянием финансового рынка и его участниками, в 
том числе, за деятельностью крупных «системных учреждений» путем синхронизации регулирования 
банков и других секторов финансового рынка на основе обмена информацией между их 
регуляторами; 

- повысить уровень коммуникационной политики государства относительно содержания, 
направлений и ожидаемых последствий мер реформирования финансовой системы; 

- совместить реальную независимость НБУ с усилением его ответственности и прозрачности 
процесса принятия решений, обеспечения координации действий органов монетарной и фискальной 
власти и др. 

Указанные нами меры будут способствовать качественному улучшению управляемости денежно-
кредитной сферой на основе максимального использования монетарных инструментов для 
стимулирования социально-экономического развития страны. 
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В настоящее время финансовые институты Европы, и мира в целом, обсуждают проблемы 

связанные с банковским кризисом на Кипре. Последствия решений, принимаемых, как 
государственными властями, так и европейскими лидерами, оцениваются международными 
экспертами по-разному: от резкой критики проводимой политики по спасению страны от дефолта, 
до признания принимаемых мер эффективными и наиболее целесообразными. В тоже время 
представляют определенный интерес причины, приведшие страну к резкому кризису в марте 2013 
года.  

 
Рисунок – Долг Республики Кипр по сравнению со средним по Еврозоне 

 
Источник – на основе данных Евростата (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/) 
Ввиду удачно расположения и благоприятного климата одной из основных отраслей экономики 

Республики Кипр является туризм. Также, в рамках стратегии развития на территории страны 
финансового центра, были созданы благоприятные условия для привлечений иностранных 
инвестиций путем значительных налоговых послаблений, что обусловило значительную долю 
банковского сектора в экономики страны. Республика Кипр является членом Европейского союза 
с 1 мая 2004 года, при этом в зону евро страна вступила с 1 января 2008 года.  

Пол Кругман, лауреат Нобелевской премии по экономике 2008 года, выделяет следующие 
основные причины данного кризиса [1]: 

1. большой размер банковской системы (в 7 раз больше ВВП страны), которая испытывала 
значительные потери банковского сектора по причине размещения активов в греческие облигации 
и в недвижимость страны; 

2. схлопывание финансового пузыря на рынке недвижимости Кипр, 
3. завышение цен в стране, по сравнению с другими странами еврозоны, что приводило к 

повышению издержек предприятий.  
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