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Постановка проблеми. Упродовж останніх п’яти 

років в Україні спостерігаються значні зміни в еконо-

міці. Дані зміни відбувались як внаслідок глобальної 

фінансово-економічної кризи, що мала місце у 2007-

2008 рр., так і у відповідь на політичні та соціальні 

зрушення в країні. Національний банк України 
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здійснював активну монетарну політику впродовж 

всього цього періоду для підтримання стабільної си-

туації в грошово-кредитній сфері господарювання, 

проте його діяльність була недостатньо ефективною. 

Аналіз ефективності монетарної політики є ак-

туальним, адже у ході аналізу визначаються сильні 

та слабкі сторони реалізації монетарної політики, 

завдяки зазначеним факторам можна попередити та 

усунути ймовірні проблеми при здійсненні монетар-

ної політики у майбутньому. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 

Проблемі аналізу монетарної політики в сучасній 

економіці приділяється значна увага, про що свід-

чить значна кількість праць вітчизняних вчених: 

В. Стельмаха, Р. Лисенко, С. Манджоса, Л. Кривен-

ка, М. Макаренка та інших. При цьому питання 

ефективності монетарної політики остаточно не ви-

рішено. 

 

Постановка завдання. Метою статті є аналіз 

ефективності здійснення вітчизняної монетарної 

політики у 2010-2015 роках. 

 

Виклад основного матеріалу дослідження. 

Монетарна політика — це сукупність методів та 

інструментів у сфері грошового обігу та кредитних 

відносин, що використовує держава для регулюван-

ня грошово-кредитних відносин з метою досягнення 

повної зайнятості та стабільності цін. [1] 

Для усвідомлення основних тенденцій та проб-

лем, що виникали у монетарній сфері України, роз-

глянемо основні показники у період 2010-2015 ро-

ків, використовуючи для аналізу такі показники, як 

рівень цін, динаміку курсу гривні, зміни у банківсь-

кій системі. 

Інфляційні процеси — один з ключових показ-

ників стабільності економіки будь-якої країни, що 

засвідчує темпи зростання цін порівняно з поперед-

німи періодами. Необхідно зберігати низьку інфля-

цію, адже високий її рівень призводить не тільки до 

зменшення добробуту населення, але й до дефор-

мації всієї фінансової системи країни. Розглянемо 

інфляцію України за 2011-2015 роки через динаміку 

індексу споживчих цін (ІСЦ), яка подана на рис. 1. 

Можемо зробити висновок, що у 2011-2012 ро-

ках відбувається стрімке зниження інфляції, яка по-

передньо зросла внаслідок глобальної кризи 2007-

2008 року. У 2012-2013 році має місце майже нульова 

інфляція, що свідчить про відносну стабільність 

економічної ситуації, яка досягалася шляхом жорст-

кої рестрикційної монетарної політики. Після цього 

у 2014 році відбулося різке підвищення рівня інфля-

ції до 24,9 %, що є найвищим показником з 2009 ро-

ку. ІСЦ у 2014 році зростав у результаті дестабіліза-

ційної політичної ситуації в країні, починаючи з бе-

резня місяця, після революційних подій в Україні та 

окупації АР Крим, крім того, у кінці лютого 2014 

року почав знижуватись обмінний курс гривні, що 

одразу вплинуло на ціни імпортної продукції та 

базовий ІСЦ. Також істотний вплив на загальний 

інфляційний фон в Україні мало підвищення цін на 

товари, що регулюються адміністративно. Протягом 

2014 року вони здорожчали на 30.4 % переважно 

внаслідок підвищення тарифів у сфері ЖКГ. 

Водночас відбулося стрімке зростання інфляційних 

очікувань підприємств (із 5.2 % в ІV кварталі 2013 

року до 20.5 % у ІV кварталі 2014 року) та домогос-

подарств (до 18.5 % у грудні 2014 року). При цьому 

зростання інфляції у 2014 році дещо стримали знач-

ний урожай у сільському господарстві та світові тен-

денції до зменшення цін на енергоресурси. 

Валютний курс суттєво впливає на всю фінан-

сову сферу України. Його зростання у 2014 році 

призвело до значних негативних наслідків. При 

цьому в період з 2010 по 2013 роки курс стримувався 

за рахунок значних інтервенцій НБУ на міжбан-
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Рис 1. Індекс споживчих цін у 2011-2015 роках, планові та фактичні значення [2, 5] 
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ківському валютному ринку з використанням золо-

товалютних резервів України, за рахунок чого дося-

галася валютна стабільність та знижувались інфля-

ційні очікування. Динаміка курсу гривні до деяких 

іноземних валют наведена у табл. 1. 

 

Таблиця 1 

Курс гривні по відношенню до іноземних 

валют у 2011-2014 рр. [5] 

 

 2011 2012 2013 2014 

100 дола-

рів США 
793,56 796,76 799,1 799,3 

100 євро 1057,31 1029,81 1053,72 1104,15 

10 ро-

сійських 

рублів 

2,61 2,50 2,63 2,45 

 

Протягом 2011-2014 року гривня була стабіль-

ною і прив’язаною до курсу долара США, який за-

лишався фактично незмінним протягом всього пе-

ріоду дослідження. При цьому мали місце коливан-

ня відносно інших валют, паралельно зі змінами 

курсу долара США до даних валют.  

Стабільність валюти, як і низький рівень інфля-

ції, пояснюється проведенням Національним бан-

ком жорсткої монетарної політики, через стриму-

вання пропозиції грошей. У цих напрямках НБУ до-

сяг своїх цілей, однак це призвело до низки негатив-

них факторів, серед яких було пригнічення кредиту-

вання та ділової активності, уповільнення розвитку 

промисловості та інвестиційних процесів. 

У 2014 році гривня стала коштувати майже 

вдвічі менше, ніж у 2013-му. Зміни курсів гривні 

наведено на рис. 2. 

Відповідно до рисунку 2 можемо зробити вис-

новок, що девальвація почалась у лютому разом зі 

зміною влади у країні та відмовою від прив’язки 

гривні до долара. Це відбулося як внаслідок склад-

ної політичної ситуації в країні, так і вичерпаних 

державних резервів, які за 2010-2014 роки зменши-

лися з 34,576 млрд. дол. до 7,533 млрд. дол. Іншим 

чинником девальвації стала низька ліквідність ре-

зервів НБУ через попереднє нарощення ним значної 

частки цінних паперів і скорочення грошово-валют-

них коштів (НБУ не мав можливості робити значні 

інтервенції на валютному ринку для підтримки кур-

су).  

На фоні девальвації гривні має місце не тільки 

зростання інфляції, але й зміни в структурі грошової 

маси, зменшення депозитів тощо. Розглянемо дина-

міку показника грошової маси, яку подано в табл. 2.  

 

Таблиця 2 

Показники грошової маси в України  

у 2011-2015 рр. [8] 

 

Рік 

Готів-

кові 

кошти 

(М0), 

млрд. 

грн. 

Зміна в 

обсягах 

готівко-

вих кош-

тів за рік, 

% 

Грошо

ва маса 

(М3), 

млрд. 

грн. 

Зміни в 

обсягах 

грошо-

вої маси 

за рік, % 

2011 183 +16,5 597,87 +22,7 

2012 192,67 +5,3 685,51 +14,7 

2013 203,25 +5,5 773,2 +12,8 

2014 237,78 +17,0 909,1 +17,6 

2015 282,95 +19,0 956,7 +5,2 

 

Отже, можна зробити висновок, що грошова 

маса має тенденцію до зростання, проте темпи її 

збільшення значно відрізняються. При розгляді 

періоду 2011-2014 років пересвідчуємося в уповіль-

ненні темпів росту грошової маси у 2012 та 2013 ро-

ках. Показник збільшення грошової маси у названі 

роки вищий за 10 %, це досягається перш за все че-

рез зростання депозитних вкладів громадян та нефі-
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Рис. 2. Динаміка курсу гривні по відношенню до інших валют у 2014 р. [5] 
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нансових корпорацій; у той же час збільшення гро-

шової маси гальмується низьким приростом поза-

банківської готівки та монетарної бази. 

Ситуація з падінням темпів збільшення грошо-

вої маси до 5,2 % у 2014 році передусім пов’язана з 

відтоком коштів з депозитних рахунків через пере-

полох серед населення та негативні очікування щодо 

зростання економіки. Зростання грошової маси у 

2014 році повністю залежить від збільшення кілько-

сті готівки, адже всі інші складові агрегату М3 

мають від’ємне сальдо. Через зазначені факти де-

формується і вся структура грошової маси в країні 

— питома вага готівки за межами банків зросла з 

26,1 % до 29,5 %. 

Ще одним важливим показником монетарної 

сфери є ситуація у банківському секторі. Для аналізу 

останнього використаємо показники кількості депо-

зитів та кредитів комерційних банків України, пода-

ні у табл. 3. 

 

Таблиця 3 

Кредити та депозити у 2011-2015 роках [6] 

 

Роки 

Нефінансові 

корпорації 
Домогосподарства 

депози-

ти, 

млрд. 

грн. 

кредити, 

млрд. 

грн. 

депози-

ти, 

млрд. 

грн. 

кредити, 

млрд. 

грн. 

2011 116 501 275 210 

2012 153 576 310 201 

2013 173 605 369 187 

2014 195 692 442 194 

2015 219 779 418 211 

 

Відповідно, простежується тенденція до нако-

пичення депозитних коштів, збільшення кількості 

кредитів, акумулювання депозитних коштів у руках 

банківської системи, протягом цих років стимулю-

вання зростання грошової маси. Збільшенню кіль-

кості депозитів сприяли стабільна ситуація з грошо-

вою одиницею та низький рівень інфляції. Також 

зростання депозитів можна трактувати як початок 

процесу відновлення довіри населення до банківсь-

кої системи. 

2014-2015 роки характеризуються значним від-

током капіталу з банківської системи. Незначне зни-

ження або навіть підвищення показників депозитів 

обумовлене тим, що для ведення статистики НБУ пе-

реводить всі значення у гривневий еквівалент. Якщо 

ж не враховувати цінове коригування, то банківська 

система України втратила понад 223 млрд. грн., що 

складає понад 16 % від загальних банківських ак-

тивів. При цьому було втрачено понад третину всіх 

доларових вкладів. 

Виходячи з зазначених показників, можемо зро-

бити висновок щодо доцільності поділу періоду 

2011-2014 років на 2 основних періоди: 2011-2013 як 

період стабільного функціонування економіки в 

умовах проведення монетарної політики, базованої 

на валютному таргетуванні; 2014 рік — відмова від 

регулювання валюти і поступовий перехід до режи-

му інфляційного таргетування у поєднанні з загост-

ренням кризових явищ та значного погіршення 

загальної ситуації в країні. 
Відповідно до такого поділу розглянемо ефек-

тивність здійснення монетарної політики державою. 
Для оцінки ефективності монетарної політики в 
Україні застосуємо цільовий метод. Його викорис-
тання є можливим через наявні планові результати 
монетарної політики, визначені в нормативно-
правових актах, а саме: в “Основних засадах грошо-
во-кредитної політики”. Даний документ видається 
Національним банком України кожного року і 
містить планові показники монетарної політики на 
наступний рік. 

Отож співставимо наявні основні монетарні по-
казники з аналогічними плановими цілями грошово-
кредитної політики. Через те, що Україна здійснює 
перехід до режиму інфляційного таргетування, ос-
новним критерієм оцінки виступає рівень інфляції, 
фактичні та планові показники якої подані на рис. 1. 
Крім порівняння даних показників, варто визначити, 
чи були використані інструменти достатньо дієвими 
і чи виправдана витратність проведених заходів. 

Відповідно, монетарна політика 2010-2013 років 
здійснювалася в умовах відносно стабільної еконо-
мічної ситуації. Під час цього етапу Національний 
банк здійснював монетарну політику відповідно до 
режиму таргетування валютного курсу. Внаслідок 
реалізації монетарної політики у 2010-2013 роках 
короткострокові цілі монетарної політики були до-
сягнуті в повному обсязі. При цьому політика про-
водилась у досить жорсткому вигляді, використо-
вуючи значну кількість інтервенцій на валютному 
ринку для підтримки національної валюти, внаслі-
док чого золотовалютні резерви країни знизилися з 
34,576 до 20,416 млрд. доларів. Крім того, мала міс-
це зміна структури резервів у бік зменшення їх лік-
відності (зменшення питомої ваги готівки). 

Крім значного негативного сальдо інтервенцій, 
для стримування інфляції було збільшено норму 
обов’язкового резервування банків. Це стало наслід-
ком значного уповільнення економіки та зниження 
ліквідності банків, про що свідчить зменшення тем-
пів зростання грошової маси у 2011-2012 роках. Для 
подолання наслідків збільшення норми резервуван-
ня НБУ ввів компенсуючий захід у вигляді змен-
шення облікової ставки. Проте загалом ліквідність 
банківської системи знизилася, результатом чого 
стало збільшення середньозважених ставок комер-
ційних банків, що призвело до ще більшого уповіль-
нення економіки, адже ставки за депозитами стали 
вищими за середню рентабельність бізнесу. 

Скорочення золотовалютних резервів, переоці-
неність національної валюти та низькі темпи зрос-
тання ВВП у поєднанні з хронічним дефіцитом ра-
хунку поточних операцій та поступовим закриттям 
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доступу до зовнішніх джерел фінансування в умовах 
зміни вектору направленості потоку капіталів на 
міжнародних фінансових ринках поставили еконо-
міку України перед значним ризиком раптового 
відтоку капіталу. 

Зазначені фактори, поряд із скороченням наяв-
них доходів населення та ще більшим погіршенням 
його рівня життя, на фоні підсилення нерівномірно-
сті розподілу доходів та явно неправомірні та кри-
мінальні дії окремих представників влади викликали 
масові протестні акції по всій країні, що призвело до 
людських жертв та усунення ряду ключових осіб, 
відповідальних за проведену політику. 

Отже, можна стверджувати, що монетарна полі-

тика у 2010-2014 роках хоч і досягла своїх цілей, 

проте заходи призвели до загального погіршення си-

туації в економіці країни та викликали велику кіль-

кість негативних явищ, що свідчить про невиправ-

дану ціну нульової інфляції та стабільності націо-

нальної валюти. Не можна називати монетарну полі-

тику цього періоду ефективною. 

Реалізація грошово-кредитної політики у 2015 

році здійснювалася в умовах соціально-політичного 

тиску в країні, несприятливих макроекономічних 

трендів, які підсилювалися військовими діями на 

сході країни. Зазначене створювало напружені умо-

ви функціонування для грошово-кредитного ринку 

та девальваційний тиск на обмінний курс гривні. [7] 

Враховуючи напружену ситуацію, головною 

ціллю монетарної політики у 2014 році стало стри-

мування інфляції. Плановим показником було прий-

нято зростання індексу цін у розмірі 19 %, проте 

НБУ не зміг втримати інфляцію на такому рівні і її 

реальний показник виявився значно вищим (24,9 %). 

Крім інфляції, важливою ціллю грошово-кре-

дитної політики у 2015 році було забезпечення ста-

більності банківської системи, яка значно втратила 

у депозитній базі та в кількості ліквідних коштів 

через наявні проблеми. Тому НБУ направило всі 

сили на забезпечення життєдіяльності банків та під-

тримку їх ліквідності, використовуючи інструмент 

рефінансування і купівлі/продажу державних облі-

гацій. 

Так, загальний обсяг операцій із рефінансування 

банків у 2015 році становив 222,3 млрд. грн. (із них 

кредит овернайт – 95,2 млрд. грн., кредити, надані 

на тендерах з підтримання ліквідності банків, – 

55,4 млрд. грн.), що в 3 рази перевищує весь обсяг 

рефінансування за 2013 рік (71,5 млрд. грн.). 

Номінальна вартість набутих у власність Націо-

нальним банком державних цінних паперів України 

впродовж цього періоду становила 181,9 млрд. грн. 

та 0,09 млрд. дол. США, за весь 2013 рік – 45,6 млрд. грн. 

Крім зазначених інструментів, НБУ активно змі-

нював облікову ставку з огляду на необхідність 

створення належних умов для повернення вкладів у 

банківську систему та кредитів за рефінансуванням 

від комерційних банків. Зміна ставки спрямовува-

лася на підвищення внутрішньої вартості гривні та 

сприяння завдяки цьому зменшенню девальваційно-

го та інфляційного тиску. Зміни у відсоткових став-

ках подано на рис. 3. 

Відповідно до зміни ставок НБУ мала місце тен-

денція до підвищення ставок за депозитами для на-

селення та падіння ставок з кредитування: 
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операціями Національного банку України та вартості кредитних ресурсів на МБКР, 2011-2014 рр. 
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Рис. 3. Динаміка середньозважених процентних ставок за фактично проведеними активними та 

пасивними операціями НБУ [4] 
 



44 

 

- за кредитами, наданими фізичним та юридич-

ним особам у національній валюті – до 16,63 % з 

17,47 % (без урахування овердрафту);  

- за депозитами, залученими від фізичних та 

юридичних осіб у національній валюті – до 9,96 % з 

12,73 %. 

- за кредитами, наданими фізичним та юридич-

ним особам у іноземній валюті – до 8,39 % з 8,74 % 

[3]. 

Подібні зміни призвели до позитивних змін у 

процесі залучення депозитів країною. Так, депозити 

наприкінці року мали тенденцію до зростання, проте 

вони не змогли покрити збитки банківської сфери. 

Виходячи з проведеного аналізу монетарної по-

літики, що здійснювалася Національним банком 

України, можна сказати: впровадження її виявилося 

недостатньо ефективним, адже не було досягнуто 

офіційно поставлених цілей, крім того, має місце і 

ряд інших негативних наслідків. Серед них - значна 

девальвація валюти (близько 100 % за рік), зниження 

золотовалютних резервів (понад 60 % за рік), загаль-

не зниження банківської ліквідності, висока частка 

фінансування доходів зведеного бюджету (за раху-

нок ОВДП), затухання кредитної активності. Також 

має місце загальне зниження депозитів у банках, 

проте жорстка політика в розрізі підвищення ставок 

дала позитивний ефект наприкінці року — депозити 

почали зростати. 

 

Висновки та перспективи подальших дослід-

жень. Загалом у результаті аналізу ефективності 

грошово-кредитної політики Національного банку 

України у період 2011-2015 років маємо підстави 

вважати політику неефективною протягом усього 

періоду дослідження.  

При цьому 2011-2015 роки супроводжувалися 

виконанням поставлених цілей, проте дії були надто 

витратними і призвели до загального погіршення 

становища на грошово-кредитному ринку та нако-

пичення значних дисбалансів в економічній системі 

у цілому.  

Політика 2014 року також виявилася неефектив-

ною, адже не було досягнуто офіційно поставлених 

цілей, крім того, має місце і ряд інших негативних 

наслідків: девальвація, зниження золотовалютних 

резервів, уповільнення ділової активності, зменшен-

ня банківської ліквідності. 

Виходячи з аналізу монетарної політики цих 

років, можна здійснити дослідження стосовно мож-

ливостей підвищення ефективності здійснення мо-

нетарної політики Національним банком України у 

майбутньому. 
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