
21 червня 2022р. Національний банк України подав 
доповідь «Про фінансову стабільність. Червень 2022р. 
(Звіт про фінансову стабільність)». Спочатку важлива 
констатація. Війна стала причиною «глибокої кризи, 
яка матиме довгострокові наслідки для фінансового 
сектору». Щодо економічного розвитку країни Нацбанк 
України робить прогноз як, приблизно, середній показ-
ник оцінок трьох міжнародних організацій. Прогноз 
МВФ (квітень 2022 р.) - з економіки України – мінус 35% 
ВВП. Світовий банк (червень 2022 р.) – мінус 45,1% 
ВВП, ЄБРР (травень 2022 р.) – мінус 30% ВВП. Такого 
удару по економіці Україна у своїй 30-річній історії не 
зазнавала.

Унікально негативна ситуація вимагає вживання екс-
траординарних заходів у сфері макроекономічної та 
інституційної політики. Україні гостро потрібна еконо-
міка воєнного часу, бо війна затягується. Кабінет Міні-
стрів разом з Верховною Радою, Мінфіном і Нацбанком 
поводяться так, ніби війна ось-ось закінчиться. Дивує 
активне обговорення того, як VIP-розпорядники чужого 
разом із іноземними партнерами витрачатимуть десятки 
мільярдів доларів зовнішньої допомоги на відновлення 
України.
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24 ЛЮТОГО РОСІЯ НАПАЛА НА УКРАЇНУ! ПАМ’ЯТАЄМО!

Для ведення війни мені 
потрібні три речі: 
по-перше — гроші, 
по-друге — гроші 
і по-третє — гроші.

Наполеон I Бонапарт
французький державний діяч, 

полководець, 
перший консул Французької Республіки

1769-1821 рр

УКРАЇНСЬКА ЕКОНОМІКА: НЕБЕЗПЕЧНИЙ КОНСЕНСУС ТА 
ГАРАНТОВАНА ДЕГРАДАЦІЯ5025

За чотири місяці війни ні уряд України, ні його парт-
нери в ЄС/США та міжнародних організаціях не вва-
жали за необхідне радикально змінити макроеконо-
мічну політику, як того вимагає глибока криза. Більше 
того, Верховна Рада та Кабінет Міністрів вже ухвалили 
рішення про повернення мит та ПДВ на імпорт з 1 липня, 
начебто війну вже виграно, виробники повністю відно-
вилися, а споживачі своїми доходами рвуть роздріб.

Заступник голови Національного банку Сергій Ніко-
лайчук розчарував своєю оцінкою цього заходу: 

«Ми вітаємо рішення Верховної Ради повернути 
оподаткування імпорту. Це один із елементів для зба-
лансування ситуації на ринку. Ми також вважаємо, що 
окрім повернення оподаткування імпорту українському 
уряду та парламенту треба розглянути питання 
запровадження додаткового імпортного збору для 
вирішення проблем із платіжним балансом, як це було 
зроблено у 2014-2015рр.»

Вдумайтесь! Нацбанк виступає на збільшення подат-
кового навантаження у воєнний час! Начебто україн-
ський бізнес жирує і легко отримує прибуток. При цьому 
впоратися зі своєю роботою (забезпечення низької 
інфляції) він не може.

Ті, хто вважав, що в економіці України головна про-
блема – у персоналії Д. Гетьманцева, має добре поду-
мати. Голова парламентського комітету з бюджету та 
питань фінансів, податкової та митної політики має 

сильних конкурентів. Одні окопалися у Міністерстві 
економіки. Це ті, хто влаштував паливний кошмар. Другі 
– у Мінфіні. Це ті, хто досі не ухвалив бюджет воєнного 
часу, не ухвалив податкову систему воєнного часу, 
хто перейшов на інфляційні джерела фінансування. 
Треті – у Нацбанку. Його керівництво, маючи високий 
рівень незалежності, запустили інфляційно-девальва-
ційну спіраль. Емісійне кредитування видатків уряду 
при фіксації курсу гривні, ручного режиму валютного 
регулювання, обвалі експорту та попиту на гривню на 
внутрішньому ринку – це пряме запрошення до макро-
економічної дестабілізації.

Нацбанк України зізнався, що інфляція у 2022р. в 
рази буде вищою за цільовий показник. Під час прес-
конференції заступник голови Національного банку 
Сергій Ніколайчук не оцінив, власне, внесок Нацбанку в 
порушення цього цільового показника. У доповіді Нац-
банку йдеться: 

«Війна стала причиною підвищення інфляції. Вона 
зробила її вкрай неоднорідною за групами товарів 
та регіонів. Зростання цін було зумовлене порушен-
ням ланцюжків постачання, руйнуванням виробничих 
і складських потужностей, підвищенням виробничих 
витрат, зокрема, через подорожчання енергоносіїв».

Війна війною, руйнування та ланцюжки – самою 
собою, але чому Нацбанк ні словом, ні цифрою не напи-
сав про справжню причину інфляції – грошову пропо-
зицію гривні та адаптацію її маси до обсягу економіч-
ної діяльності? Лише за січень–березень 2022р. обсяг 
готівки економіки зріс на 9,5%. Для порівняння за весь 
2021р. цей показник збільшився на 12,6%. У 2021р. ВВП 
України збільшився на 3,4%, а 2022р. буде падіння на 
35-40%. Частка готівки (М0) у широкій грошовій масі 

Зазвичай ми не публікуємо матеріали не членів організації. Але тут так детально розписано те, що відбувається в Україні. 
А крім того про ці речі мають знати всі, щоб розуміти, що і чому відбувається в нашій державі!

Ярослав Романчук
білоруський політичний діяч,

економіст

Україні гостро потрібна 
економіка воєнного часу, бо війна 
затягується.

Ті, хто вважав, що в економіці 
України головна проблема – у 
персоналії Д. Гетьманцева, має 
добре подумати.

Ярослав Романчук


(М3) за підсумками I кварталу склала 30,6%, тоді як у 
2021р. було 28%. Відкритих даних щодо динаміки пара-
метрів грошової маси у квітні–травні 2022р. досі нема. 
Ось вам поведінка Національного банку, якого чомусь 
вважають проринковим органом. Високі інфляційні та 
девальваційні ризики України – прямий наслідок нея-
кісної монетарної політики Нацбанку.

У Доповіді НБУ ми читаємо: 
«Ризики прискорення інфляції залишаються зна-

чними, насамперед, через подальше зростання собі-
вартості та витрат на логістику. Стримуватимуть 
зростання цін поновлення виробництва, значну пропо-
зицію зернових та олійних культур на експорт, замо-
рожування тарифів на комунальні послуги, а також 
ослаблення внутрішнього попиту».

Зафіксуємо ще одну рекомендацію Нацбанку – адмі-
ністративне регулювання тарифів. Це щоб не було 
спору, чи цей орган держуправління є прихильником 
ринкових чи адміністративно-силових методів управ-
ління економікою.

Знову ні слова про причину зростання цін – неадек-
ватно високу грошову пропозицію гривні в контексті 
реального попиту на неї, а також з урахуванням місця 
$-долара на внутрішньому ринку України. Нацбанк так 
наполегливо робить акцент на ставку рефінансування, 
відкрито підштовхує Мінфін до підвищення ставок з 
держоблігацій на 20–25% річних у гривні, що мимоволі 
задаєшся питанням: «Кому вигідна саме така моне-
тарна та фіскальна політика?» Явно не самій країні, 
яка мало того, що провалюється на 35 – 40% ВВП. Сергій 
Миколайчик заявив: 

«Очікуємо, що рано чи пізно Мінфін повернеться до 
ринкових засад розміщення державних цінних паперів, 
і це також створить для населення та бізнесу прива-
бливі умови для вкладень у ці інструменти».

Фінансування дефіциту бюджету через облігації по 
25–30% річних, інфляція ~20% – це «ринкові устої» 
та «привабливі умови»? Це схоже на підштовхування 
(nudging) до банкрутства. Руками Нацбанку та Мін-
фіну економіка України може глибоко впасти у боргову 
пастку, опинившись у полоні власників держоблігацій, 
т.з. великих внутрішніх та іноземних банків, які нео-
дмінно скористаються своїми інсайдерськими зв’язками 
з нинішніми українськими полісімейкерами.

У ситуації, коли Нацбанк підштовхує Мінфін до різ-
кого підвищення ставок за облігаціями, дивує оцінка С. 
Ніколайчука про те, що дефіцит бюджету перебуває під 
контролем, бо він фінансується за рахунок зовнішніх 
надходжень та продажу боргових інструментів уряду. 
Дивимося дані Мінфіну. За січень–квітень 2022 р. 
доходи консолідованого бюджету склали ₴527,9 млрд. 
за уточненого плану ₴1757,6 млрд. Дивно, що понад 
76% цієї суми, якщо вірити Мінфіну, це податкові над-
ходження (₴401,3 млрд.). Неподаткові платежі склали 
трохи менше 100 млрд. (18,9%), доходи від операцій з 
капіталом 830,6 млн., від ЄС - 25,65 млрд (4,9%). Витрати 
бюджету склали ₴641,9 млрд. за річного плану ₴2025,8 
млрд. З них на оборону було витрачено ₴137,9 млрд. 
(21,5% усіх видатків).

За такого бюджетного розкладу розумне, науково 

обґрунтоване та логічне різке зниження регуляторного 
та податкового навантаження для стимулювання еконо-
мічного зростання, а не те, що робить уряд та Нацбанк 
(збільшення податків, збереження довоєнної токсич-
ної регуляторки та фінансування дефіциту бюджету за 
рахунок надзвичайно дорогих запозичень у гривнях на 
внутрішньому ринку).

Картина про стан фінансів у країні не може бути 
повною без статистики щодо різних компонентів широ-
кої грошової маси. На жаль, у свіжій доповіді Нацбанку 
її немає. Без неї адекватне ситуації формування інфля-
ційних та девальваційних очікувань неможливе. Нац-
банку критично важливо регулярно, як мінімум, раз на 
місяць, публікувати повну інформацію щодо динаміки 
широкої грошової маси, кредитів, депозитів і валют, 
оцінювати динаміку економічної активності та вживати 
заходів щодо її стимулювання за рахунок розкріпачення 
підприємництва. Нічого цього ні в доповіді про фінан-
сову стабільність, ні в інших документах та публікаціях 
Нацбанку немає. 

«Ми бачимо збільшення обсягів інтервенцій НБУ для 
підтримки фіксованого обмінного курсу», - заявляє 
заступник голови Нацбанку. За січень–травень 2022 
р. золотовалютні резерви вже скоротилися на $5,84 
млрд. Це майже 19% ЗВР, які були на початок 2022 р. 
Одна рука друкує гривні, інша – тримає курс. Одна рука 
зберігає надмірно високий рівень держвитрат, інша – 
фінансує дефіцит бюджету за рахунок грошового дру-
карського верстата. Все за формулою «фіксований 
обмінний курс + щедра грошова пропозиція гривні 
від Нацбанку у поєднанні із зменшенням доходів 
населення та скороченням економічної активності = 
девальвація».

Якщо йти таким шляхом, то проблеми з фінансу-
ванням боргів буде не лише у уряду. Воно практично 
повністю перейде у режим зовнішнього фінансування. 
Легко передбачувані складнощі з обслуговуванням бор-
гів домашніми господарствами та комерційними орга-
нізаціями. А хто нестиме відповідальність за дефолти, 
зокрема, різке погіршення фінансової стійкості банків? 
Це буде у майбутньому. Технократи Нацбанку, Мінфіну, 
Мінекономіки за ідеологічної підтримки Верховної 
Ради та його економічної особи Д. Гетманцева наголо-
шують на короткострокових, порочних рішеннях. Потім 
вони прийдуть до президента В. Зеленського, покажуть 
жахливі цифри щодо боргів, макроекономічного розба-
лансування, розведуть руками і скажуть: «Так вийшло. 
Давайте попросимо Захід урятувати нас від дефолту». 
За кадром залишаться ті бенефіціари, які заробляють на 
ручному регулюванні цін, тарифів, ставок та пільгових 
кредитів, інвестиційних спеціальних режимах, та від-
мові від інструментів вільного ринку та розширення 
практик централізованої планової економіки.

За січень–травень 2022 р. українські банки пішли у 
мінус на ₴1,3 млрд. збитків. Минулого року було ₴23,8 
млрд. чистого прибутку. Складається враження, що 
синдикат великих банків країни може успішно працю-
вати лише з державними облігаціями, а не з ринковими 
інструментами. Їм вигідна політика Нацбанку та уряду, 
яка заганяє країну в боргову яму. У 2022 р. держборг 
України може зрости з ~50% ВВП до 80-85% ВВП.
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Пропонуємо приєднатись до 
поступівського телеграм-каналу 

«За Велику Україну!» 

https://t.me/zavelykuukrainu

В умовах війни, неконкурентних інститутів розви-
тку та низької якості системи держуправління Україні 
потрібне різке скорочення розміру та функціоналу 
держави. Центром економічного розвитку має бути при-
ватний бізнес, але Нацбанк пропонує розширювати дер-
жавні програми підтримки бізнесу, зокрема, «Доступні 
кредити 5-7-9%». За річної інфляції ~20% такого роду 
програми – це роздача чиновниками подарунків при 
розкручуванні інфляційно-девальваційної спіралі. 
Знову VIP-розпорядники чужого вирішуватимуть, кому 
дати, а кого добиватимуть перевірками, податками та 
регуляторкою.

Ми вже звикли бачити такі рекомендації від голов-
ного ідеолога українського Держплану Д. Гетманцева 
та міністра економіки Ю. Свириденка. Вони працюють 
у парадигмі державного інтервенціонізму. Але отриму-
вати таке саме від Нацбанку, який має забезпечувати 
цінову стабільність і саме цим робити внесок у еконо-
мічне зростання – велике розчарування. Замість ство-
рення привабливих умов для всіх економічних суб’єктів 
Кабмін/Рада/Нацбанк переключили економіку в режим 
ручного управління.

Після вивчення доповіді Нацбанку «Про фінан-
сову стабільність. Червень 2022р.», ознайомлення 
з «Новою економічною стратегією» Кабінету Міні-
стрів, з позицією Мінфіну та Мінекономіки щодо 
економіки воєнного часу ми маємо всі підстави 
зробити цей гіркий, тривожний висновок. В Укра-
їні немає жодного органу державного управління, 
який би бачив розвиток економіки через вільний 
ринок, приватне підприємництво та відкриту кон-
куренцію. 

Українська влада однозначно взяла курс на комплек-
сний державний інтервенціонізм, ручне регулювання 
цін, ставок, фінансових, інвестиційних потоків, а також 
на неринкові механізми розподілу ресурсів. Все це було 
в Україні останні 30 років – і зробило країну найбід-
нішою у Європі. Все це разом і цементує український 
схематоз, послаблює обороноздатність країни, збільшує 
ризик відтоку підприємницького капіталу, різко знижує 
шанси на повернення в країну мільйонів українців. За 
іронією долі 20 червня Верховна Рада ухвалила Закон 
«Про основи державної антикорупційної політики на 
2021-2025 роки», залишивши в основі економіки ті самі 
корупційні схеми, механізми та інструменти.
_____________________________________________________

Руками Нацбанку та Мінфіну 
економіка України може глибоко 
впасти у боргову пастку.

Якщо йти таким шляхом, то 
проблеми з фінансуванням боргів 
буде не лише у уряду.

Замість створення привабливих 
умов для всіх економічних 
суб’єктів Кабмін/Рада/Нацбанк 
переключили економіку в режим 
ручного управління.
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