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АНАЛІЗ ВПЛИВУ ОКРЕМИХ 
ІНСТРУМЕНТІВ МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ 

НА ТЕМПИ ІНФЛЯЦІЇ В УКРАЇНІ

Проаналізовано особливості впливу окремих інструментів монетарної політики на темпи
інфляції в Україні, а також на величину грошової маси з допомогою розрахунку відповідних кое-
фіцієнтів кореляції й детермінації. Визначено ймовірну причину інфляційних процесів в Україні
та засоби боротьби з ними.

In this article the features of influence of some monetary policy instruments on inflation rates and the
amount of money supply in Ukraine by the proper coefficients of correlation and determination are ana-
lyzed. The credible reason of inflation processes in Ukraine and facilities to fight against it are
determined.

Ключові слова: інструменти монетарної політики, коефіцієнти кореляції й детермінації,
інфляційні процеси, офіційні процентні ставки рефінансування.

Як складова єдиної державної економічної політики монетарна політика
спрямована на забезпечення стабільності цін, зайнятості населення і зростання
реального обсягу виробництва та може пом’якшити негативний вплив світової
кризи на вітчизняну економіку. 

Отже, цілком справедливим є твердження, що ефективність проведення
Національним банком грошово-кредитної політики визначається динамікою
перелічених макроекономічних показників. Загальновідомо, що на реальний
обсяг виробництва в Україні значно впливає кон’юнктура на світових сировин-
них ринках, а на рівень зайнятості населення – економічний стан експортоорі-
єнтованих підприємств. За таких умов вплив монетарної політики на реальний
обсяг виробництва та рівень зайнятості населення є досить обмеженим, тому
перелік індикаторів ефективності проведення грошово-кредитної політики
потребує додаткового обґрунтування.

В умовах зростання невизначеності на зовнішніх ринках та у зв’язку з переви-
щенням у середині 2011 р. базовим ІСЦ цільового рівня 7,9 % (у червні – вересні)
НБУ був змушений проводити помірно жорстку грошово-кредитну політику, спря-
мовану на зменшення інфляційного й девальваційного тиску на обмінний курс
гривні. Посилення норм обов’язкового резервування стримувало значний обсяг
вільної банківської ліквідності. Як наслідок, процентні ставки на міжбанківському
ринку поступово підвищувалися (в середньому до 6,1 % за 2011 р. порівняно з
1,9 % у 2010 р.), сягнувши в жовтні пікових значень (14,9 %). Грошова база та гро-
шова маса уповільнили своє зростання за рік до 6,3 і 14,2 % відповідно. Така
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монетарна політика сприяла досягненню мети щодо базової інфляції – за підсум-
ками 2011 р. вона знизилася до 6,9 %. При цьому середньорічна базова інфляція
скоротилася до 7,7 % порівняно з 8,5 % в 2010 р.1

У своїх численних публікаціях українські вчені, експерти, фінансисти-прак-
тики вивчають вплив інструментів монетарної політики на економічну ситуацію 
в краї ні. На особливу увагу заслуговують результати, отримані представниками
Центру наукових досліджень Національного банку України (далі – Центр) В.І. Мі -
щен  ком, О.І. Петриком, А.В. Сомик, Р.С. Лисенком та ін. Зокрема, група назва-
них дослідників розглядає вплив грошово-кредитної політики на економіку краї-
ни через монетарний трансмісійний (передавальний) механізм. Цей вплив розпо-
чинається з передачі імпульсів від змін у інструментах грошово-кредитної полі-
тики макро економічним змінним через певні канали монетарної трансмісії.
Зазначений механізм грошово-кредитної політики в Україні має чотири основних
канали: кредитний, цін активів (у складі якого автори виокремлюють канал
обмінного курсу), процентний та очікувань довіри. Кожен із цих каналів у кін-
цевому підсумку впливає на виробництво й інфляцію. До речі, загальна реакція
економіки на грошово-кредитну політику – це сумарний ефект дії каналів пере-
давального механізму2. 

Автори моделі трансмісійного механізму розглядають дію процентного кана-
лу таким чином: зміна грошово-кредитної політики, насамперед через офіційну
облікову ставку, безпосередньо впливає на короткострокові ставки на фінансовому
ринку. З певним часовим лагом вплив ставок центрального банку поширюється на
довгострокові ринкові ставки, зумовлює переміщення капіталу між різними сег-
ментами фінансового й товарного ринків під впливом рішень суб’єктів ринку 
у сфері споживання, заощаджень, інвестицій. При цьому автори даної моделі
особливу увагу приділяють саме процентній політиці, котра має стати основним
інструментом регулювання грошово-кредитного ринку, а процентний канал –
основним каналом монетарного трансмісійного механізму. Як показує досвід
країн із активною процентною політикою, критерієм ефективності дії процент -
ного каналу на початковому етапі дії монетарного трансмісійного каналу є
незначна волатильність короткострокових ставок на міжбанківському ринку,
пологість кривої дохідності, а на останньому етапі – досягнення інфляційної цілі
грошово-кредитної політики3. 

Аналіз дії трансмісійного механізму монетарної політики в Україні на основі
векторно-авторегресійних моделей (VAR), проведений Центром, дав змогу вияви-
ти та кількісно оцінити причинно-наслідкові зв’язки між змінними в каналах

1 
Аналіз інфляції: Аналіт. огляд. Груд. 2011 р.: [Електр. ресурс]. – http://www.bank.gov.ua

/doccatalog/document?id.
2 
Монетарний трансмісійний механізм в Україні: Наук.-аналіт. матеріали. Вип. 9 / В.І. Міщен -

ко, О.І. Петрик, А.В. Сомик, Р.С. Лисенко та ін. – К.: Нац. банк України; Центр наук. досліджень,
2008. – 144 с.

3
Там само.
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трансмісійного механізму, а також з’ясувати особливості дії цих каналів. Завдяки
проведеним дослідженням емпірично доведено наявність розриву в процентному
каналі на першому етапі дії монетарного трансмісійного механізму: офіційні став-
ки не мають статистично значимого впливу на ставки за кредитами овернайт на
міжбанківському ринку. Це свідчить про обмежені можливості Нацбанку вплива-
ти з допомогою процентних інструментів на формування кривої дохідності на
фінансовому ринку та інші макроекономічні змінні, в т. ч. інфляцію4.

Беручи до уваги наведені результати досліджень, отримані Центром, а також
намагання НБУ проводити помірно жорстку грошово-кредитну політику, спря-
мовану на зменшення інфляційного й девальваційного тиску на обмінний курс
гривні, пропонуємо дослідити ступінь статистичного зв’язку між основними
показниками грошово-кредитної статистики, що визначають дію інструментів
монетарної політики, та показниками інфляції. Для цього було обрано метод
парної кореляції стохастичного факторного аналізу. Дослідження такого зв’язку
здійснюється на основі аналізу кореляції (кореляційної залежності), котра визна-
чається тим, що зміну значень одного показника супроводжує зміна значень
іншого показника. Окрім розрахунку значення коефіцієнта кореляції (R) між
указаними показниками, в дослідженні були розраховані значення коефіцієнта
детермінації (R2), котрий із допомогою шкали Чеддока надає якісну оцінку щіль-
ності зв’язку, тобто показує ймовірність впливу факторного показника на резуль-
татний, ступінь щільності зв’язку між якими саме вимірювався. Вибірка помі-
сячних даних для проведення аналізу зроблена за період з 01.01.2009 по 01.01.2012
та включає 37 спостережень.

До показників впливу було віднесено такі елементи грошово-кредитної ста-
тистики України: облікову ставку НБУ, ставку за операціями репо, ставку за
кредитами овернайт, середньозважену ставку за всіма інструментами, середньо -
зважену дохідність ОВДП та суму їх розміщення на первинному ринку, показни-
ки грошової бази (залишки коштів на кінець періоду й готівкові кошти, випуще-
ні в обіг) та грошовий агрегат М0 на кінець періоду. У свою чергу, в ролі
результатних показників було розглянуто значення ІСЦ та ІЦВПП відповідно до
попереднього місяця й до попереднього року.

Вибір на користь наведених показників грошово-кредитної статистики
України зумовлений таким. Облікова ставка НБУ, ставка за операціями репо,
ставка за кредитами овернайт і середньозважена ставка за всіма інструментами;
середньозважена дохідність ОВДП і сума їх розміщення на первинному ринку
(операції на відкритому ринку); обсяг грошової бази на кінець періоду, її готівкові
кошти, випущені в обіг, та грошовий агрегат М0 на кінець періоду є основними
інструментами впливу на темпи інфляції. У свою чергу, вибір ІСЦ та ІЦВПП у

4
Монетарний трансмісійний механізм в Україні: Наук.-аналіт. матеріали. Вип. 9 / В.І. Міщен -

ко, О.І. Петрик, А.В. Сомик, Р.С. Лисенко та ін. – К.: Нац. банк України; Центр наук. досліджень,
2008. – 144 с.
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ролі результатних показників пояснюється тим, що стабілізація цін, як уже зга-
дувалося, є однією з основних цілей та індикаторів ефективності монетарної
політики.

Окрему увагу варто приділити причині відсутності в дослідженні такого важ-
ливого інструменту монетарної політики, як нормативи обов’язкового резерву-
вання. Річ у тім, що починаючи з 5 січня 2009 р. ці нормативи для різних кате-
горій вкладів залишалися практично незмінними: за строковими депозитами
нефінансових корпорацій і домашніх господарств у національній валюті – 0 %, у
іноземній – 4 % (зміна відбулася лише 1 липня 2011 р.: короткострокові депози-
ти – 6 %, довгострокові – 2 %); відповідно, за коштами на поточних рахунках і
депозитами на вимогу нефінансових корпорацій та домашніх господарств у
національній валюті – 0 %, у іноземній – 7 % (зміна відбулася лише 1 липня
2011 р. – 8 %)5. 

На користь вибору періоду, за який були взяті показники грошово-кредит-
ної статистики, свідчить те, що саме в цей період Нацбанк проводив розпочату
ще в докризовий період монетарну політику, спрямовану на стабілізацію цін. 
В Основних засадах грошово-кредитної політики НБУ декілька років поспіль
зазначалося, що в середньостроковій перспективі Нацбанк орієнтується на перехід
до монетарного режиму, котрий ґрунтується на ціновій стабільності. Саме в
докризовий період грошово-кредитна політика реалізовувалась у перехідному
періоді, протягом якого створювались умови для ефективного переходу до нового
монетарного режиму6. Таким чином, саме обраний період є найвдалішим для
дослідження впливу окремих інструментів монетарної політики на темпи інфляції. 

На першому етапі дослідження було розраховано й проаналізовано значення
коефіцієнтів кореляції й детермінації між динамікою показників інфляції та
офіційних процентних ставок рефінансування за період із січня 2009 р. до січня
2012 р. (табл. 1). Насамперед привертає увагу додатне значення коефіцієнтів
кореляції між динамікою всіх офіційних ставок рефінансування та динамікою
значень ІСЦ як до попереднього місяця, так і до попереднього року. Це свідчить
про те, що перелічені офіційні ставки рефінансування протягом аналізованого
періоду не мали очікуваного впливу на темпи інфляції та не виконували ролі
інструментів гнучкої монетарної політики.

Разом із тим значення коефіцієнтів кореляції між динамікою значень офі-
ційних ставок рефінансування та динамікою значень ІЦВПП мають дещо неод-
нозначний характер. Як і в попередніх випадках, коефіцієнти кореляції між
динамікою ІЦВПП до попереднього місяця, з одного боку, та динамікою облікової
ставки НБУ й динамікою ставки за кредитами овернайт, з другого, мають додатні
значення, що свідчить про відсутність впливу на темпи інфляції. Інші дві офіційні

5 
Статистичний бюлетень НБУ. Січ. 2012 р.: [Електр. ресурс]. – http//www.bank.gov.ua/

6
Сомик А.В. Умови середовища реалізації грошово-кредитної політики в Україні // Фінан -

си України. – 2009. – № 6. – С. 36.



45“Фінанси України”, 4’2012

Фінансово-економічне регулювання

ставки рефінансування (за операціями репо та середньозважена за всіма інстру-
ментами), хоча й мають зв’язок, який описується коефіцієнтами кореляції з від’єм-
ними значеннями, втім, останні занадто малі (відповідно —0,1695 і —0,08377), що
свідчить про низьку щільність зв’язку. Відповідно, малі значення коефіцієнтів
детермінації (0,02873 і 0,007017) підтверджують практично відсутність впливу пере-
лічених ставок рефінансування на ІЦВПП до попереднього місяця. 

У свою чергу, динаміка значень ІЦВПП до попереднього року має більш
наближений до очікуваного ступінь щільності зв’язку з динамікою значень офі-
ційних ставок рефінансування. По-перше, в усіх коефіцієнтів кореляції від’ємні
значення, що може свідчити про наявність впливу зміни офіційних ставок рефі-
нансування на ІЦВПП до попереднього року. По-друге, коефіцієнти кореляції
трьох із чотирьох ставок рефінансування мають приблизно однакові значення
(див. табл. 1), що вказує на майже однакову міру впливу. По-третє, лише в облі-
кової ставки НБУ більше значення коефіцієнта кореляції (—0,64101), але коефі-
цієнт детермінації, що дорівнює 0,410893, не дає змоги говорити про істотний
вплив облікової ставки на ІЦВПП до попереднього року.

На другому етапі дослідження було розраховано й проаналізовано значення
коефіцієнтів кореляції та детермінації між динамікою показників інфляції й, від-
повідно, середньозваженої дохідності ОВДП та сумою їх розміщення на первин-
ному ринку за період із січня 2009 р. по січень 2012 р. (табл. 2). 

Як видно з результатів дослідження, від’ємне значення (—0,43041) має лише
коефіцієнт кореляції між динамікою суми розміщення ОВДП на первинному
ринку та динамікою значень ІЦВПП до попереднього року. Втім, доволі мале
значення відповідного коефіцієнта детермінації (0,185253) свідчить про неістот-
ний вплив факторного показника на результатний. Отже, отримані результати,

Т аблиця 1. Значення коефіцієнтів кореляції (R) та детермінації (R2) між
динамікою показників інфляції та офіційних процентних ставок
рефінансування протягом січня 2009 р. – січня 2012 р.

Джерело: розраховано за даними офіційного сайта НБУ: [Електр. ресурс]. – http://www.
bank.gov.ua/
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за винятком наведеного зв’язку, не підтверджують наявності впливу операцій на
відкритому ринку на зміну показників темпу інфляції за аналізований період, що
свідчить про неефективність використання даного інструменту монетарної полі-
тики протягом аналізованого періоду.

На третьому етапі дослідження було проаналізовано статистичний зв’язок
між динамікою показників грошової маси (залишки коштів грошової бази на
кінець періоду, готівкові кошти грошової бази, випущені в обіг, та грошовий
агрегат М0), з одного боку, та динамікою аналізованих показників інфляції, з
другого. Отримані результати свідчать про відсутність очікуваного впливу зміни
аналізованих показників грошової маси на динаміку показників інфляції, за
винятком ІЦВПП до попереднього року. 

Так, коефіцієнти кореляції між динамікою ІЦВПП до попереднього року та
динамікою аналізованих показників грошової маси, на відміну від інших коефі-
цієнтів кореляції, мають приблизно однакові додатні значення (табл. 3). Утім,
досить малі значення коефіцієнтів детермінації (відповідно 0,347694, 0,335216,
0,329248) свідчать про незначний вплив зміни показників грошової маси на зміну
значень ІЦВПП до попереднього року.

На заключному етапі було досліджено вплив аналізованих інструментів моне-
тарної політики на величину окремих складових грошової маси як проміжний
результат дії інструментів цієї політики. Розрахунки коефіцієнтів кореляції й
детермінації між динамікою офіційних ставок рефінансування, з одного боку, та
складовими грошової маси, з другого, підтверджують наявність такого впливу
(табл. 4). Особливо це стосується облікової ставки, яка має виражений практич-
но однаковий вплив на динаміку всіх трьох складових грошової маси, що під-
тверджується відповідними значеннями коефіцієнтів кореляції (—0,94117,
—0,91725, —0,90637) та детермінації (0,885801, 0,841348, 0,821507). Серед офіційних
ставок рефінансування лише ставка за операціями репо має непевний вплив на
динаміку складових грошової маси. Так, якщо коефіцієнт детермінації її зв’язку із
залишками грошової бази на кінець періоду досяг рівня 0,509582, який свідчить

Таблиця 2. Значення коефіцієнтів кореляції й детермінації між
показниками інфляції та операцій на відкритому ринку
протягом січня 2009 р. – січня 2012 р.

Джерело: розраховано за даними офіційного сайта НБУ: [Електр. ресурс]. – http://www.
bank.gov.ua/
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про істотність такого впливу, то аналогічні значення для динаміки показників
готівкових коштів грошової бази, випущених у обіг, та грошового агрегату М0 не
досягають навіть порогового значення (відповідно 0,437199 і 0,426566). Доволі
велика ймовірність впливу інших аналізованих офіційних ставок рефінансування
на складові грошової бази підтверджується отриманими значеннями коефіцієнтів
кореляції та детермінації (див. табл. 4). Отже, одержані результати свідчать про
можливість істотного впливу офіційних ставок рефінансування, як інструменту
монетарної політики, на величину складових грошової маси.

Нарешті, з метою дослідження впливу показників операцій на відкритому
ринку (сума розміщення ОВДП на відкритому ринку та їхня середньозважена
дохідність на первинному ринку) на величину складових грошової маси, було

Таблиця 3. Значення коефіцієнтів кореляції й детермінації між динамікою
показників грошової маси та інфляції протягом січня 2009 р. –
січня 2012 р.

Джерело: розраховано за даними офіційного сайта НБУ: [Електр. ресурс]. – http://www.
bank.gov.ua/

Т аблиця 4. Значення коефіцієнтів кореляції й детермінації між динамікою
показників офіційних процентних ставок рефінансування 
та грошової маси протягом січня 2009 р. – січня 2012 р.
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проаналізовано щільність статистичного зв’язку між цими показниками (табл. 5).
Так, коефіцієнти кореляції між динамікою суми розміщення ОВДП та складових
грошової маси мають приблизно однакові від’ємні значення (від —0,62583 до
—0,64529), що свідчить про можливість впливу цього інструменту монетарної
політики на обсяг грошової маси. Втім, помірно малі значення відповідних кое-
фіцієнтів детермінації (від 0,391663 до 0,416399) помітно зменшують силу такого
впливу. Що стосується впливу середньозваженої дохідності ОВДП на складові
грошової маси, то отримані результати свідчать про його мінімальну ймовірність:
коефіцієнти кореляції дорівнюють відповідно —0,10356, —0,13942, —0,1646, а кое-
фіцієнти детермінації – 0,010725, 0,019438 і 0,027093.

Підсумовуючи викладене, зазначимо, що в ході дослідження були отримані
не зовсім очікувані результати. Особливо це стосується майже відсутності дока-
зів впливу зміни офіційних ставок рефінансування на темпи інфляції за аналізо -
ваний період, що ставить під сумнів доцільність використання даного інстру-
менту гнучкої монетарної політики, з допомогою якого здійснюється інфля ційне
таргетування. До речі, як уже зазначалося, результати, одержані Центром, також
підтверджують відсутність такого впливу.

Знайти вагомі докази на користь впливу на темпи інфляції іншого інстру-
менту монетарної політики – операцій на відкритому ринку – також не вдалося.
Те саме стосується впливу на показники інфляції зміни суми розміщення ОВДП
та їхньої середньозваженої дохідності на первинному ринку (за винятком впливу
динаміки розміщення ОВДП на первинному ринку на ІЦВПП до попереднього
року, хоча ймовірність цього є досить низькою).

Відсутність вагомих доказів впливу перелічених інструментів монетарної полі-
тики на темпи інфляції, а також зміни складових грошової маси на аналізовані
показники індексів інфляції ставить під сумнів ефективність їх використання
Національним банком України. Зазначене побіжно вказує на монопольну приро-
ду інфляційних процесів в Україні, в боротьбі з якими інструменти монетарної
політики є малоефективними.

Таблиця 5. Значення коефіцієнтів кореляції й детермінації між
показниками результатів операцій на відкритому ринку 
та грошової маси протягом січня 2009 р. – січня 2012 р.

Джерело: розраховано за даними офіційного сайта НБУ: [Електр. ресурс]. – http://www.
bank.gov.ua/
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Варто наголосити, що результати дослідження свідчать також про доволі
сильний вплив зміни офіційних ставок рефінансування та слабкий вплив опера-
цій на відкритому ринку на величину складових грошової маси. Це підтверджує
потенційну ефективність використання такого інструменту гнучкої монетарної
політики, як зміна офіційних ставок рефінансування.

З огляду на отримані результати дослідження, котрі побіжно вказують на
монопольну природу інфляційних процесів (унаслідок монопольного ціноутво-
рення), доходимо висновку, що на сучасному етапі розвитку дієвим засобом зни-
ження темпів інфляції в Україні є проведення державою, ефективної антимоно-
польної політики.


