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Грошово-кредитні відносини відіграють над-
звичайно важливу роль у ринковій економіці. На 
сучасному етапі розвитку ринкових відносин в 
Україні проведення максимально ефективної гро-
шово-кредитної політики є одним з вирішальних 
чинників ефективності економіки в цілому та роз-
витку фінансово-кредитної системи зокрема. 
Ефективність грошово-кредитної політики знач-
ною мірою залежить від її узгодженості із загаль-
ноекономічними цілями держави, її взаємодії з 
фіскальною, ціновою, бюджетною, інвестицій-
ною політиками.

На сучасному етапі економічного розвитку 
Україні необхідна максимально прозора грошо-
во-кредитна політика, адаптована до умов фі-
нансової глобалізації та здатна попередити кри-
зові явища в економіці країни та подолати їх 
можливі наслідки.

Діяльність Національного банку України ві-
діграє вирішальну роль у забезпеченні стабіль-
ності національної грошової одиниці та грошо-
вої системи в цілому, підвищенні надійності ко-
мерційних банків, що певною мірою впливає на 
ефективність функціонування всієї національної 
економіки. 

Дослідження грошово-кредитної політики на 
її сучасному етапі стають усе актуальнішими че-
рез необхідність пошуку найефективніших ін-
струментів монетарного регулювання. Аналіз 
проведення грошово-кредитної політики Націо-
нальним банком України з використанням тих чи 
інших монетарних інструментів надає можли-
вість визначити її ефективність та запропонувати 
способи її підвищення. 

Серед наукових праць, у яких досліджуються 
проблеми грошово-кредитної політики, методо-
логічні та теоретичні засади її проведення, необ-
хідно виділити роботи таких учених, як І. Вєтро-
ва, К. Жулінська, К. Консевич, О. Левандівський, 

О. Метлушко, В. Міщенко, М. Мороз, М. Пу-
ховкіна, М. Савлук, Т. Смовженко, А. Сомик, 
В. Стельмах, А. Щетинін та ін. Незважаючи на 
значні здобутки українських учених, продо-
вжує існувати необхідність подальшого аналізу 
ефективності грошово-кредитної політики На-
ціонального банку, адже Україна досі перебуває 
в умовах фінансової нестабільності та потребує 
нових шляхів подолання недоліків монетарного 
регулювання економіки.

Метою цієї статті є аналіз ефективності гро-
шово-кредитної політики Національного банку 
України за 2013 рік.

Основною метою грошово-кредитної політи-
ки Національного банку України є забезпечення 
стабільності національної грошової одиниці. До-
сягнення цієї мети є опосередкованим вирішен-
ням інших питань економіки України, таких як за-
вершення ринкових трансформацій, структурна 
перебудова економіки тощо [6]. 

Завдяки стабілізаційній здатності монетарна 
політика відіграє надзвичайно важливу роль на 
переломних стадіях економічного циклу – під час 
виходу з депресії, при гальмуванні економічного 
спаду, запобіганні кризі надвиробництва. Відпо-
відними монетарними заходами центральний 
банк має можливість активізувати чи сповільнити 
кожний із цих процесів залежно від завдань за-
гальноекономічної політики держави [8].

Грошово-кредитна політика в 2013 р. була 
спрямована на виконання основної мети 
НБУ. Акценти грошово-кредитної політики за-
лежать від сукупності тих економічних та соці-
альних умов, у яких вона реалізується. Непроста 
ситуація в економіці країни в 2013 р. потребува-
ла від Нацбанку відповідної гнучкості під час 
проведення монетарної політики, оперативних 
дій у відповідь на процеси, які відбувалися на 
макроекономічному рівні. Також оптимального  
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використання монетарних механізмів та інстру-
ментів: обов’язкових резервів, операцій на від-
критому ринку, відсоткової політики, впливу на 
обмінний курс національної грошової одиниці.

Показник споживчої інфляції в 2013 р. коли-
вався у межах від 0,7 % у серпні до 0,4 % у жов-
тні, що стало найвищим показником місячної ін-
фляції з червня 2011 р. (моногляд). Основним 
чинником такої динаміки вважається збільшення 
пропозиції продовольчих товарів у 2013 р. Проте 
однією з головних передумов підтримки цінової 
стабільності в державі була саме врівноважена 
грошово-кредитна політика [1].

Задля стабілізації цінової динаміки НБУ реа-
лізовував заходи, спрямовані на підвищення до-
ступності кредитних ресурсів для реального сек-
тору економіки. Таким чином, у 2013 р. було двічі 
проведено зниження облікової ставки на 0,5 %: 
10 червня 2013 р. з 7,5 % до 7,0 % та 13 серпня до 
6,5 %. Відбулося також зниження ставок за креди-
тами рефінансування (порівняно з кінцем 
2012 р.): тендерні кредити – з 7,5 % до 6,5 %, кре-
дити овернайт – з 9,0 % до 7,5 %, операції РЕПО – 
з 7,6 % до 6,6 %. Зазначені заходи сприяли пози-
тивним змінам на грошово-кредитному ринку, що 
полягали в активізації банками кредитування од-
ночасно зі зменшенням вартості кредитних ре-
сурсів. Отже, загальний обсяг кредитів, наданих 
суб’єктам господарювання, за січень – вересень 
2013 р. збільшився на 7,1 %, тоді як за відповід-
ний період минулого року – на 3,5 % [4; 7].

Одним із пріоритетних напрямів діяльності 
НБУ в 2013 р. була дедоларизація економічних 
відносин в Україні задля убезпечення фінансової 
системи країни від негативних зовнішніх про-
явів. Задля цього в 2013 р. двічі збільшувалися 
нормативи обов’язкового резервування за залу-
ченими грошовими ресурсами в іноземній валю-
ті: з 3 % до 5 % з 1 липня 2013 р. та до 7 %  
з 30 вересня. Нормативи за коштами в націо-
нальній валюті залишилися на нульовому рівні.

Національний банк використовував важелі 
валютних обмежень для контролю надходження 
іноземної валюти на ринок. Це також проявило-
ся у зниженні попиту на іноземну валюту, поси-
ленні довіри до гривні та банківської системи за-
галом. Підтвердженням може слугувати факт 
збільшення обсягу депозитів у національній ва-
люті в січні – вересні 2013 р. на 22,8 %, а в іно-
земній валюті – лише на 1,4 %, що сприяло роз-
ширенню ресурсної бази комерційних банків.  
У результаті рівень доларизації депозитів за цей 
період знизився на 4,6 п.п. – до 39,0 %. Покра-
щилася також і строкова структура депозитів: 
питома вага довгострокових вкладень у їх  

загальному обсязі за дев’ять місяців 2013 р. 
збільшилася на 5,3 п.п. – до 40 % [4].

Позитивні зрушення в ресурсній базі банків 
сприяли зниженню вартості коштів та активіза-
ції кредитування. Таким чином, середньозваже-
на процентна ставка за кредитами в національ-
ній валюті у вересні 2013 р. зменшилася до 
15,2 % з 17,6 % у грудні минулого року, на між-
банківському кредитному ринку – до 3,1 %  
з 8,1 % відповідно. Зростання банківських кре-
дитів за січень – вересень 2013 р. становило 
6,1 % порівняно з 1,2 % у відповідному періоді 
2012 р. Збільшення обсягів кредитування забез-
печено переважно за рахунок кредитів, наданих 
суб’єктам реального сектору економіки – частка 
приросту таких кредитів у загальному обсязі 
приросту кредитування становила майже 90 %.

Спрямованість грошово-кредитної політики на 
стимулювання розвитку національної економіки 
(насамперед через застосування процентних важе-
лів впливу, вимог до формування банками 
обов’язкових резервів та підтримки на високому 
рівні ліквідності банківської системи) відобража-
лася у динаміці показників грошової пропозиції. 
Зокрема, приріст грошової бази в січні – листопаді 
2013 р. становив 13,05 % – до 288,4 млрд грн [7].

Підтримці загальноекономічної та фінансової 
стабільності в Україні сприяла стабільність на ва-
лютному ринку. За дев’ять місяців 2013 р. обмін-
ний курс гривні відносно долара США на міжбан-
ківському валютному ринку знизився лише на 
1,18 % – до 8,1471 грн/дол. США, а за операціями 
з продажу населенню готівкового долара США – 
на 1,32 % – до 8,1952 грн./дол. США. Фундамен-
тальним чинником підтримання збалансованої си-
туації на валютному ринку було покращення стану 
платіжного балансу, зведений профіцит якого в 
січні – вересні 2013 р. становив 1,5 млрд дол. США 
(мінус 0,8 млрд дол. США у відповідному періоді 
2012 р.). 

Оскільки для економіки України характерний 
значний ступінь відкритості, проблеми світової 
економіки в 2013 р. відповідним чином відобража-
лися і на стані економіки України. Таким чином, ре-
альний ВВП за ІІІ квартал 2013 р. становив 1,5 % 
порівняно з відповідним періодом 2012 р. [4]. 

Незважаючи на успіхи у проведенні монетар-
ної політики Національним банком, вона досі по-
требує змін, спрямованих на підвищення її ефек-
тивності. Так, передумовами досягнення стабіль-
ності національної грошової одиниці має бути 
досягнення збалансованого розвитку всіх секто-
рів фінансового ринку та поліпшення на цій осно-
ві трансмісійних механізмів, нівелювання дисба-
лансу в розвитку окремих сегментів реального 
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сектору економіки, можливість максимального 
згладжування впливу зовнішніх шоків на вну-
трішній ринок за рахунок швидкого перетікання 
потоків капіталу.

Зовнішні аспекти стабільності гривні повинні 
розглядатися не лише з точки зору утримання об-
мінного курсу гривні в певних межах, а й з ураху-
ванням необхідності забезпечення таких умов і 
параметрів функціонування валютного сегменту 
ринку, які не мають негативного впливу на інвес-
тиційні рішення та очікування економічних аген-
тів, дають змогу мінімізувати вплив зовнішніх 
шоків фінансового характеру. Такі критерії мо-
жуть бути забезпечені через використання режи-
му керованого плавання обмінного курсу з пере-
ходом у перспективі до режиму вільного плаван-
ня обмінного курсу [2].

Для підвищення ефективності грошово-кре-
дитної політики пріоритетним її завданням має 
стати стабілізація темпів інфляції на основі ство-
рення умов для нарощування пропозиції товарів і 
послуг через розвиток конкуренції, вдосконален-
ня ринкової інфраструктури, розвиток механізмів 
раціонального розміщення та ефективного вико-
ристання фінансових ресурсів шляхом комплекс-
ного застосування заходів грошово-кредитної, 
податкової, конкурентної, структурної політик.

Підвищенню ефективності монетарної полі-
тики допоможе також становлення потужного 
національного капіталу шляхом створення гнуч-
кої та ефективної інституційної системи мобілі-
зації і розміщення позичкових капіталів, роз-
витку механізмів довгострокового кредитуван-
ня, заохочення сполучення капіталів комерційних 
банків і промислових підприємств, що дозволя-
ють спрямувати надлишкові грошові ресурси у 
виробництво [9]. 

Аналіз проведення грошово-кредитної політи-
ки в 2013 р. засвідчив, що вона цілком відповідала 
пріоритетам діяльності, визначеним законодав-
ством України, дала змогу забезпечити стабіль-
ність грошової одиниці, а також сприяла стабіль-
ності банківської системи та підтримувала еконо-
мічну політику Кабінету Міністрів України.  
У підсумку досягнуто цілі та завдання, визначені  
в Основних засадах грошово-кредитної політики 
на 2013 р. Проте, оцінюючи результати проведен-
ня монетарної політики, необхідно також врахову-
вати недостатній рівень її прозорості.

Таким чином, ефективна грошово-кредитна 
політика здатна забезпечити економічну безпе-
ку держави, що є надзвичайно важливим в умо-
вах процесів трансформації та глобалізації еко-
номіки.
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AN ANALYSIS OF MONETARY pOLICY 
OF THE NATIONAL BANK OF UKRAINE IN 2013

The monetary policy of the National bank of Ukraine in 2013 is researched. Key indicators of the activity 
of the National bank and the efficiency of its monetary policy are analyzed. Some measures to improve the 
efficiency of the monetary policy are offered.
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