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АКТУАЛЬНІ ПИТАННЯ ТЕОРІЇ ГРОШЕЙ, ФІНАНСІВ І КРЕДИТУ

ГРОШОВО-КРЕДИТНА ПОЛІТИКА 
ЯК ФАКТОР МАКРОЕКОНОМІЧНОЇ СТАБІЛІЗАЦІЇ 
І ПОДОЛАННЯ НАСЛІДКІВ КРИЗОВИХ ЯВИЩ

У статті аналізуються умови й ефективність застосування основних інструмен-
тів грошово-кредитного регулювання Національного банку України у контексті реалі-
зації завдань із подолання наслідків світової фінансової кризи. Особлива увага приділена 
необхідності підвищення ефективності процентної політики і механізмів рефінансу-
вання, а також валютної політики як важливих інструментів монетарного регулюван-
ня у контексті їхньої ролі у забезпеченні оптимальної взаємодії фінансового і реального 
секторів національної економіки.

Олександр ДЗЮБЛЮК

Умови перебігу та масштаби кризових 
явищ останніх років, що із фінансового сек-
тору поширились на всі сфери економіки 
й охопили більшість країн світу, засвідчу-
ють важливість своєчасного та цілеспря-
мованого вжиття комплексу регулятивних 
заходів щодо активного впливу на умови 
господарської діяльності у такий спосіб, 
щоб заздалегідь стати на заваді посилен-
ню негативних тенденцій, здатних пере-
рости у крупномасштабні виробничі спади, 
банкрутства учасників ринку, розкручуван-
ня інфляційної спіралі, девальвації націо-
нальної валюти, зростання безробіття та 
інших негативних моментів. За таких умов 
дієвість впливу держави на економіку ви-
значається ефективністю застосування тих 
чи інших регулятивних заходів, здатних ак-
тивно протидіяти даним тенденціям. Серед 
таких заходів грошово-кредитну політику 
в ринкових умовах слід вважати одним із 
найбільш важливих і дієвих інструментів 
впливу держави на перебіг економічних 
процесів. У той час, коли адміністративні 
важелі регулювання зводяться до мінімуму, 

саме грошово-кредитна політика виходить 
на перший план і набуває вирішального 
значення у формуванні закономірностей 
економічного розвитку та визначає поведін-
ку практично всіх суб’єктів ринку.

Реалізація грошово-кредитної політи-
ки як одного із головних інструментів подо-
лання наслідків світової фінансової кризи 
має передбачати оптимізацію використання 
усіх її головних інструментів, включаючи об-
лікову ставку і рефінансування, мінімальні 
обов’язкові резерви, операції на відкритому 
ринку, а також валютну політику як окремий 
важливий механізм забезпечення макроеко-
номічної стабілізації. Головним же завдан-
ням при цьому має виступати пом’якшення 
рестрикційної орієнтації грошово-кредитної 
політики, що визначається необхідністю 
спрямування грошових ресурсів із фінан-
сового у реальний сектор економіки задля 
забезпечення довготривалого виробничого 
зростання, обмеження рівнів безробіття та 
інфляції, а також сприяння технологічному 
розвитку вітчизняного господарства з умо-
вою збереження конкурентних позицій у 
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глобальному економічному просторі. Вод-
ночас потрібно розуміти, що стимулююча 
спрямованість грошово-кредитної політики, 
визначаючи завдання центрального банку зі 
сприяння економічному зростанню, не пови-
нна негативним чином позначатися на гро-
шовій стабільності, допускаючи неконтро-
льовані сплески цінової динаміки. А відтак, 
реалізація грошово-кредитної політики має 
засновуватись на таких адаптивних механіз-
мах, використання яких спроможне було б 
впливати на інфляційні очікування суб’єктів 
ринку і засновуватись на розумінні останні-
ми спроможності і готовності центрального 
банку за перших же ознак загрози розгор-
тання інфляційних процесів проводити об-
межувальну грошово-кредитну політику. Такі 
обставини визначають необхідність деталь-
ного розгляду, теоретичного осмислення 
і узагальнення досвіду практичного вико-
ристання основних інструментів реалізації 
грошово-кредитної політики Національного 
банку з тим, щоб на цій основі можна було 
визначити прийнятні параметри і рамко-
ві умови їхнього спрямування відповідно 
до завдань макроекономічної стабілізації і 
сприяння виробничому зростанню.

Політика облікової ставки 
і рефінансування

Одним із найдієвіших інструментів 
грошово-кредитної політики центральних 
банків розвинутих країн світу є встанов-
лення облікової ставки, регулювання якої 
відображає цілеспрямовану зміну регуля-
тором в особі центробанку ціни грошових 
ресурсів на ринку та вказує на конкретні 
умови реалізації рестрикційних чи експан-
сіоністських заходів відповідно до макро-
економічних завдань, які стоять у той чи ін-
ший період перед державною економічною 
політикою. Визначення розміру облікової 
ставки у практиці центральних банків роз-
винутих країн – один із найважливіших ас-
пектів грошово-кредитної політики, а зміна 

цієї ставки є показником стратегічних змін 
у спрямованості кредитно-грошового регу-
лювання. Розмір облікової ставки зазвичай 
залежить від рівня очікуваної інфляції та 
водночас сам має неабиякий вплив на ін-
фляційні процеси в країні. 

У більшості країн із розвиненою рин-
ковою економікою й ефективно функціо-
нуючими фінансовими ринками централь-
ні банки, принаймні в короткостроковому 
періоді, встановлюють цільові орієнтири у 
сфері процентних ставок, а не обсягу гро-
шової маси. При цьому потрібно наголоси-
ти, що процентні ставки центрального бан-
ку не обов’язкові для комерційних банків 
у сфері їхніх кредитних відносин зі своїми 
клієнтами та з іншими банками. Проте рі-
вень офіційної облікової ставки у розвину-
тих країнах служить для комерційних бан-
ків важливим орієнтиром при проведенні 
ними кредитних операцій.

Розглядаючи особливості реалізації 
політики облікової ставки, потрібно наго-
лосити ще на одному важливому аспекті. 
Йдеться про необхідність обережного і ви-
важеного застосування центральним бан-
ком даного інструменту грошово-кредитної 
політики у зв’язку із недостатнім рівнем 
прогнозованості його наслідків. 

Так, наприклад, зниження облікової 
ставки зазвичай розглядається як захід, 
спрямований на розширення пропозиції 
на кредитному ринку, а відтак зростання 
обсягів грошової маси в обігу. Проте по-
трібно враховувати, що зниження ставок 
рефінансування, впливаючи на ринкові 
ставки процента також у бік зниження, ма-
тимуть своїми наслідками зниження прива-
бливості розміщення грошових ресурсів на 
банківських депозитах, а відтак збільшення 
попиту на готівку та інші фінансові активи, 
бажання утримувати які перебуває в обер-
неній залежності від рівня процентної став-
ки на ринку. У свою чергу, відтік коштів із 
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депозитів у банківській системі і одночасне 
збільшення обсягу грошей поза банками 
природно призведе до зменшення мульти-
плікатора грошової маси, тобто в кінцевому 
підсумку щодо динаміки грошових агрегатів 
можна отримати ефект, протилежний до очі-
куваного, саме коли приймається рішення 
про зниження облікової ставки. Однак труд-
нощі при реалізації процентної політики у 
цьому відношенні якраз і полягають в тому, 
що досить важко прогнозувати із високим 
ступенем вірогідності, в якому саме періоді 
зниження ставки рефінансування вплине 
на грошовий мультиплікатор. Відтак у про-
цесі реалізації грошово-кредитної політики 
за допомогою даного інструмента слід чітко 
розрізняти короткострокові і довгострокові 
періоди, позаяк у короткостроковому пла-
ні зниження облікової ставки виявляє екс-
пансіоністський ефект на макроекономічну 
ситуацію і кон’юнктуру грошового ринку, а в  
довгостроковому – матиме радше рестрик-
ційні наслідки.

Очевидно, що необхідною умовою сти-
мулювання виробничого зростання у ві-
тчизняних умовах є сприяння зниженню 
ціни кредитних ресурсів на грошовому рин-
ку як важливого елемента у загальній сис-
темі заходів із активізації припливу коштів із 
фінансового у реальний сектор економіки. 
Хоча в якості одного із контраргументів ак-
тивного застосування саме такої процент-
ної політики Національного банку може 
розглядатися той факт, що необхідність 
зниження ставок рефінансування Націо-
нального банку України може суперечити 
правилу, згідно з яким реальна процентна 
ставка за кредитами має бути позитивною. 
Дана вимога пов’язана із практичною реа-
лізацією принципів так званого Вашингтон-
ського консенсусу як певного зведення пра-
вил економічної політики  [1, 18]. 

 Утім, як показує досвід розвинутих кра-
їн, особливості реалізації комплексу анти-

кризових заходів центральними банками ві-
дображає допущення негативної реальної 
облікової ставки (від 1 до 5 пунктів). Крім 
того, якщо вже вести мову про позитивне 
значення облікової ставки відносно темпів 
інфляції в країні, потрібно наголосити, що 
самі ці темпи, основою яких слугує індекс 
споживчих цін, відображають, по суті, ці-
нову динаміку як комплексний показник, 
що охоплює вплив на ціни не лише моне-
тарних факторів, а й структурну інфляцію, 
імпортоване підвищення рівня цін, інфля-
цію, зумовлену посиленням монополізації 
та бюрократизації економіки. Відтак ставка 
рефінансування Національного банку може 
орієнтуватися не так на зростання індексу 
споживчих цін, як на прогнозний показник 
базової інфляції з усуненням прямого й 
опосередкованого впливу цін на енергоно-
сії, що дозволило б її знизити до орієнтов-
ного нинішнього рівня ставок за депозитни-
ми операціями центробанку з поправкою 
на невелику маржу.

На практиці ж, однак, можливості засто-
сування такого монетарного механізму, як 
пониження ставки рефінансування задля 
стимулювання кредитної активності комер-
ційних банків в Україні досить обмежені не 
лише поточними темпами інфляції, оскіль-
ки існує досить суттєвий розрив між про-
центними ставками Національного банку і 
ставками, що встановлюються на грошово-
му ринку, причому потрібно наголосити, що 
розрив за окремими видами кредитів нерід-
ко набуває трикратного значення (табл. 1).

Так, облікова ставка Національного 
банку України з 10 серпня 2010 р. вста-
новлена на рівні 7,75%. Середньозважена 
процентна ставка НБУ за операціями ре-
фінансування за 2010 р. складала 11,6%. 
Натомість процентні ставки за окремими 
видами кредитів комерційних банків (осо-
бливо для домашніх господарств) стано-
вили набагато більшу величину. Потрібно 
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визнати, що кредитні ставки комерційних 
банків справді мають бути вищими, ніж 
ставки рефінансування Національного бан-
ку, утім, якщо в розвинутих країнах дана 
різниця складає 3–5 пункти, то в Україні 
розрив є значно більшим. 

Загалом ці обставини свідчать про до-
сить низький рівень керованості вартістю 
гривневих ресурсів на грошовому ринку з 
боку Національного банку України. Причи-
нами ситуації, що склалася, є насамперед 
різні умови реалізації процентної політики 
центральними банками розвинутих країн та 
України. В умовах розвинутих ринкових від-
носин облікова ставка центрального банку 
має більшою мірою індикативний характер, 
орієнтуючи суб’єктів грошового ринку на 
довгостроковий тренд зміни вартості капі-
талу, що визначає вагому роль і високу зна-
чимість центрального банку як провідного 
макроекономічного регулятора.

В Україні ж умови і можливості викорис-
тання даного інструмента грошово-кредит-
ної політики визначаються, на відміну від 
розвинутих країн, передусім масштабами 
операцій із рефінансування комерційних 
банків. І коли обсяги відповідних операцій 
є незначними, то взаємозв’язок між про-
центною політикою центрального банку та 
ставками, що встановлюються за кредита-

ми комерційних банків, зводиться практич-
но нанівець.

Так, за даними Національного банку 
України упродовж І кварталу 2011 р. відбу-
лася лише одна операція із рефінансуван-
ня банків обсягом 7,9 млн. грн. Водночас 
за цей же період комерційними банками 
повернуто кредитів рефінансування на за-
гальну суму 3,8 млрд. грн. А загальний об-
сяг мобілізаційних операцій Національного 
банку за даний період склав 40,8 млрд. грн. 
За весь же 2010 р. обсяг мобілізаційних 
операцій Національного банку України 
становив 248,1 млрд. грн., тоді як обсяг 
кредитів рефінансування складав лише 
5,2 млрд. грн. Отже цілком очевидно, що 
йдеться радше про вилучення коштів з обі-
гу, аніж про їхнє спрямування до реального 
сектору економіки через кредитний канал 
трансмісійного механізму грошово-кредит-
ної політики НБУ.

Таким чином, завдання щодо підвищен-
ня рівня дієвості процентної політики як ін-
струмента грошово-кредитного регулюван-
ня, визначаються передусім посиленням 
впливу відповідних кредитних операцій 
центрального банку через стимулювання 
надходження грошових ресурсів у реаль-
ний сектор економіки й запобігання його 
кругообороту винятково в межах фінансо-

Таблиця 1
Динаміка процентних ставок рефінансування НБУ 

та ставок за кредитами комерційних банків*

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Облікова ставка НБУ 9,5 8,5 8,0 12,0 10,25 7,75

Середньозважена ставка НБУ за всіма видами 
рефінансування 14,7 11,5 10,1 15,3 16,7 11,6

Процентні ставки за кредитами, наданими 
комерційними банками підприємствам 14,4 13,9 13,1 15,5 18,0 14,0

Процентні ставки за кредитами, наданими 
комерційними банками домашнім господарствам 16,3 15,2 15,6 18,7 22,3 25,6

* Складено на основі [2].
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вого ринку (через купівлю комерційними 
банками тих же ОВДП).

Примушення комерційних банків кори-
гувати свої процентні ставки відповідно до 
змін облікової ставки Національного бан-
ку України може розглядатися у даному 
контексті виключно як тимчасовий захід, 
пов’язаний із об’єктивними обставинами 
реалізації комплексної антикризової про-
грами задля подолання серйозних нега-
тивних тенденцій на фінансовому ринку. 
Однак потрібно розуміти, що це все ж таки 
адміністративний важіль, довгостроковий 
вплив якого на формування ціни грошових 
ресурсів на ринку капіталів є обмеженим.

Відтак одним із стратегічних напрямів 
вирішення цього завдання слід вважати 
розгляд можливостей поновлення практики 
довгострокового рефінансування комерцій-
них банків під кредитування реалізації важ-
ливих інвестиційних проектів у реальному 
секторі. Інша річ, враховуючи значні обсяги 
залишків вільних коштів на кореспондент-
ських рахунках комерційних банків (в се-
редньому 20 млрд. грн. протягом І кварталу 
2011 р.), стимулювання їх до відповідних 
операцій з рефінансування має бути реа-
лізовано поза будь-яким адміністративним 
примусом, а визначатися винятково умова-
ми процентної політики, застави, гарантій 
тощо. У цьому контексті об’єктивно постає 
необхідність стандартизації якості активів 
(наприклад, у вигляді груп однорідних по-
зичок), що виступають у ролі застави в опе-
раціях рефінансування НБУ. 

Інший можливий напрямок посилення 
значення інструментів рефінансування і 
процентної політики Національного банку 
може передбачати укладення договорів із 
комерційними банками про відкриття кре-
дитних ліній, цільова спрямованість гро-
шових ресурсів із яких визначає реалізацію 
стратегічних завдань загальноекономічно-
го розвитку. Крім того, такий інструмент, з 

одного боку, надаватиме можливості опе-
ративного доступу банківських установ 
до коштів центрального банку, а з іншого 
– визначатиме можливості для останньо-
го здійснювати ефективний контроль за 
своєчасним погашенням і цільовим витра-
чанням  коштів комерційними банками, що 
особливо важливо з урахуванням негатив-
ного досвіду неконтрольованого і нецільо-
вого використання кредитів рефінансуван-
ня окремими банками в Україні на початку 
фінансової кризи у 2008–2009 рр. 

Тільки за обставин реалізації відповід-
них завдань із удосконалення механізму 
рефінансування комерційних банків мож-
на буде вести мову про конкретні можли-
вості спрямування грошових ресурсів із 
банківського сектору в реальний. А те, що 
комерційні банки на сьогодні нагромадили 
надлишкову кількість ліквідних активів, то 
однією із причин цього, окрім факторів ма-
кроекономічного характеру, є також невпев-
неність у можливості отримання кредитів 
рефінансування від Національного банку 
України. А відтак у міру підвищення рівня 
прозорості і стандартизації даних опера-
цій потреба у нагромадженні значних об-
сягів низькодохідних ліквідних активів буде 
зменшуватись. Крім того, надання комер-
ційним банкам гарантій рефінансування під 
певні, важливі для розвитку національної 
економіки, проекти може сформувати пози-
тивні очікування з боку банківських установ 
і стимулювати їх до розширення кредитних 
операцій на користь реального сектору.

Операції на відкритому ринку
Розгляд іншого важливого інструмента 

грошово-кредитної політики – операцій цен-
трального банку на відкритому ринку – має 
супроводжуватись, насамперед, визнанням 
того факту, що у світовій банківській практи-
ці сьогодні він є основним і найбільш гнуч-
ким інструментом монетарного регулювання 
економіки, кредитних вкладень і ліквідності 
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комерційних банків. Операції центрального 
банку на відкритому ринку виявляють пряму 
дію на обсяг вільних ресурсів, котрі перебува-
ють у розпорядженні комерційних банків, що 
стимулює або скорочення, або розширення 
кредитних вкладень в економіку, одночасно 
впливаючи на ліквідність банків, відповідно 
зменшуючи або збільшуючи її. Такий вплив  
здійснюється за допомогою зміни ціни купівлі 
у комерційних банків або продажу їм цінних 
паперів із портфеля центрального банку.

Щодо операцій на відкритому ринку, то 
упродовж 2010 р. Національний банк Укра-
їни продав державних облігацій на суму 
9,2 млрд. грн., тоді як придбав лише на 
суму 4,3 млрд. грн. Така ж сама тенденція 
зберігалася і в 2011 р., за перший квартал 
якого обсяг операцій із продажу державних 
облігацій Національним банком становив 
1,37 млрд. грн., тоді як придбано облігацій 
за цей період на суму 170 млн. грн. 

Нині ж помітною є надмірна тенденція 
щодо інвестування коштів інститутами фі-
нансового ринку саме у державні боргові 
зобов’язання (рис. 1).

Як випливає із даних діаграми, за ре-
зультатами І кварталу 2011 р. основна маса 
із загальної суми 142,6 млрд. грн. ОВДП, 
що перебували в обігу, знаходяться у влас-
ності банківської системи країни, а саме: 
43,9% – у Національного банку України і 
41,3% – у комерційних банків.  

Потрібно відзначити порівняно низький 
рівень монетизації вітчизняної економіки, що 
визначається як відношення агрегату М2 до 
ВВП країни. Рівень цього показника у розви-
нутих країнах перебуває в орієнтовних ме-
жах 80-120%, тоді як в нашій країні – не пере-
вищує 55% станом на початок поточного року 
(величина М2 на 1.01.11 р. – 596841 млн. грн., 
а обсяг ВВП за 2010 р. – 1094607 млн. грн.). 
Це, по суті, означає суттєву нестачу коштів 
для розвитку реального сектору економіки. 
У той час як заходи із реалізації антикризо-
вих програм у розвинутих країнах передба-
чають значні обсяги так званих “кількісних 
пом’якшень” щодо грошової сфери, в Україні 
відбувається зворотна ситуація – через опе-
рації на відкритому ринку, по суті, вилуча-
ються кошти з обігу. За таких обставин рух 
грошових ресурсів не дозволяє належним 
чином забезпечити потреби реального сек-
тору відповідно до необхідності розширення 
масштабів кредитування на задоволення ви-
робничого і споживчого попиту.

Саме нестача грошових ресурсів на 
внутрішньому ринку капіталів змушувала 
вітчизняні підприємства і банки зверта-
тися на зовнішні ринки запозичень, однак 
наслідки світової фінансової кризи показа-
ли усі небезпеки та ризики такої практики 
для внутрішньої фінансової стабільності, 
можливості реалізації загроз дефолту за 
зовнішніми зобов’язаннями та девальвації 

Національний банк 
України
43,9%

нерезиденти
6,7%

інші суб'єкти
8,1%

комерційні банки
41,3%

Рис. 1. Структура власності ОВДП в обігу станом на 1.04.2011 р.
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національної валюти. Саме тому актуаль-
ним завданням на сьогодні залишається 
відновлення прийнятних темпів зростання 
кредитного портфеля вітчизняних банків-
ських установ, а відтак і збільшення рівня 
монетизації національної економіки.

Це тим більш важливо, що декларуван-
ня Національним банком України необхід-
ності переходу до інфляційного режиму тар-
гетування має спиратися у своїй основі на 
цілий комплекс ефективно функціонуючих 
фінансових інститутів та набір необхідних 
фінансових інструментів, спроможних на-
лежним чином передавати імпульси моне-
тарного регулювання до реального сектору. 
Однак за обставин, коли цінова динаміка ви-
значається не так умовами функціонування 
грошової системи, як практикою монополь-
ного ціноутворення, а впливати на торгову 
і тарифну політику учасників ринку Націо-
нальний банк України не має можливості, 
запровадження інфляційного таргетування 
у практику грошово-кредитного регулюван-
ня слід вважати передчасним. Відтак, клю-
човою метою грошово-кредитної політики 
на етапі подолання наслідків кризових явищ 
на фінансовому ринку має стати стимулю-
вання економічного зростання, в тому числі 
і через розгляд окремих варіантів так звано-
го “кількісного пом’якшення” у процесі реа-
лізації монетарного регулювання, що може 
серед інших заходів передбачати також і 
відповідну спрямованість операцій цен-
трального банку на відкритому ринку, тобто 
йдеться про віддання переваги придбанню 
державних цінних паперів на ринку, а не їх-
ній реалізації, що має перебувати у контек-
сті виконання стратегічного макроекономіч-
ного завдання із розширення ресурсної бази 
банківських установ для реалізації інвести-
ційних та інфраструктурних проектів. Саме 
така лінія поведінки в період розгортання 
світової фінансової кризи була обрана цен-
тральними банками провідних розвинутих 

країн світу – через реалізацію грошово-кре-
дитної політики експансіоністського спря-
мування шляхом нарощування центробан-
ками власних активів і величини балансів, 
що було проведено передусім через прямі і 
нестерилізовані закупівлі державних цінних 
паперів. Не викликає сумнівів, що якщо б 
центральні банки розвинутих країн не обра-
ли за стратегічну мету проведення політики 
кількісних послаблень на користь виробни-
чого розвитку реального сектору, то це не-
забаром породило б загрозу виникнення у 
світовій економіці нової хвилі фінансово-
економічної кризи і переходу до рецесії. 

Водночас стосовно вітчизняних умов 
фінансового ринку потрібно пам’ятати, що 
якщо зрушення у змінах попиту на гроші бу-
дуть спричинені винятково зростанням цін, 
то будь-яке збільшення грошової пропози-
ції “розкручуватиме” інфляційну спіраль, а 
відтак метою грошово-кредитної політики 
в цьому випадку буде підтримка грошової 
маси, що знаходиться в обігу, на певному 
фіксованому рівні. Крім того, кон’юнктурний 
ріст цін на відповідні активи, зумовлений 
придбанням цінних паперів центробанком 
на відкритому ринку, може загрожувати поя-
вою ефекту витіснення приватних інвести-
цій державним боргом, коли створений На-
ціональним банком України попит на відпо-
відні фінансові інструменти може знизити 
привабливість інших напрямів розміщення 
грошових ресурсів, зокрема через банків-
ське кредитування реального сектору, як це 
вже мало місце на ринку ОВДП в Україні у 
1997–1998 рр. Тому реалізація експансіо-
ністського спрямування політики відкритого 
ринку вимагає обережності і точного про-
гнозування вірогідних наслідків не лише для 
поточної динаміки грошових агрегатів, а й 
середньо- і, у міру можливості, довгостро-
кових результатів зміни ціни на фінансові 
активи, а відтак і кредитної активності бан-
ківської системи щодо реального сектору.
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Мінімальні обов’язкові резерви
Щодо такого важливого інструмента 

грошово-кредитної політики, як мінімаль-
ні обов’язкові резерви, то він є найбільш 
потужним, проте достатньо грубим ме-
ханізмом впливу центрального банку на 
грошову сферу, оскільки охоплює основи 
всієї банківської системи, а навіть незна-
чна зміна норми обов’язкових резервів 
здатна викликати крупномасштабні зміни 
в обсягах банківських резервів і через дію 
мультиплікатора грошової маси призвести 
до істотних зрушень у кредитній політиці 
комерційних банків. В історичному аспекті 
мінімальні обов’язкові резерви розглядали-
ся центральними банками як економічний 
інструмент грошово-кредитної політики, 
головним завданням якого є забезпечення 
належного рівня ліквідності комерційних 
банків у разі масового вилучення депозитів, 
запобігання неплатоспроможності банків 
і тим самим забезпечення захисту інтере-
сів його клієнтів, вкладників і кредиторів. 

Утім, нині зміна норми мінімальних 
обов’язкових резервів для комерційних бан-
ків використовується як найбільш простий 
інструмент, що придатний для швидкого 
налаштування грошово-кредитної сфери і 
слугує дієвим засобом антициклічної та ан-
тиінфляційної політики центрального бан-
ку. Так, у разі зниження норми обов’язкових 
резервів відбувається збільшення розмі-
рів вільних ліквідних активів комерційних 
банків, розширюючи їхні можливості щодо 
проведення ними кредитних операцій. Під-
вищення ж нормативу обов’язкового резер-
вування, навпаки, зменшує ці можливості 
банків, а відтак і пропозицію грошей в обігу. 
На практиці ця залежність виявляється у 
тому, що збільшення або зменшення норми 
обов’язкових резервів має безпосередній 
вплив на збільшення або зменшення об-
сягів сформованих банками відповідно до 
цих резервних вимог сум коштів, що збері-

гаються на кореспондентських рахунках в 
центральному банку, які, у свою чергу, по-
значаються на зменшенні або збільшенні 
вільної ліквідності банків.

Тому, якщо інші інструменти грошо-
во-кредитної політики використовуються у 
міру необхідності, залежно від ситуації, що 
складається на грошовому ринку, мінімальні 
обов’язкові резерви є інструментом постій-
ної дії, що має довгострокові і не завжди 
очікувані і добре прогнозовані наслідки для 
ситуації у фінансовому секторі економіки. 

Саме у зв’язку із цим при використанні 
цього інструмента спостерігається загаль-
носвітова тенденція зменшення розміру 
резервних вимог, а також їх повна відміна в 
окремих країнах, де обов’язкові резерви роз-
глядались як свого роду податок, що збіль-
шує вартість кредитних ресурсів і зменшує 
конкурентоспроможність комерційних бан-
ків порівняно із іншими інститутами фінан-
сового ринку, на яких вимоги із формування 
обов’язкових резервів не поширюються. По-
казовим у цьому відношенні є, зокрема, до-
свід таких країн, як Канада, Великобританія, 
Нова Зеландія, Австралія [3, 114–115].

В Україні мінімальні обов’язкові ре-
зерви попри певне зменшення їхньої ролі 
у макроекономічному регулюванні і здій-
сненні монетарного впливу на економіку, 
виявом чого може слугувати зменшення 
норм обов’язкового резервування (табл. 2), 
все ще залишаються одним із головних ін-
струментів грошово-кредитної політики, ре-
гулювання кон’юнктури грошового ринку та 
впливу на ліквідність банківської системи. 

Нині норматив обов’язкового резерву-
вання за коштами в національній валюті 
знижено до нуля, що було здійснено Націо-
нальним банком України з метою посилення 
привабливості проведення комерційними 
банками активно-пасивних операцій саме 
в національній валюті. Водночас необхідно 
зазначити, що Національній банк Україні у 
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2010 р. посилив вимоги щодо формуван-
ня комерційними банками обов’язкових 
резервів через запровадження механізму 
перерахування повного обсягу резервів на 
окремий рахунок у Національному банку. 
А ще безпосередньо перед розгортанням 
фінансової кризи (з 20.11.2007 р.) ввів до 
складу зобов’язань банків, які підлягають 
обов’язковому резервуванню, коштів, залу-
чених комерційними банками від банків-не-
резидентів та фінансових організацій-нере-
зидентів. Це було пов’язано із необхідністю 
в умовах наростання тенденцій до замі-
щення депозитної ресурсної бази комер-
ційних банків іноземними запозиченнями 
посилення ролі мінімальних обов’язкових 
резервів у регулюванні дисбалансів, що 
виникли між активними і пасивними опе-
раціями банків шляхом включення до бази 
резервування коштів, залучених комерцій-
ними банками від банків-нерезидентів та 
фінансових організацій-нерезидентів.

А із початком фінансової кризи було 
встановлено, що банки здійснюють 
обов’язкове резервування коштів з ура-
хуванням касових залишків коштів у наці-
ональній валюті та облігацій внутрішньої 

державної позики, строк погашення яких 
припадає на звітний календарний рік. Отже 
нині обов’язковому резервуванню підляга-
ють усі залучені банком кошти, які облікову-
ються на поточних, вкладних (депозитних) 
рахунках юридичних та фізичних осіб, а 
також залучені кошти, що належать юри-
дичним і фізичним особам та відображені в 
балансі банку на інших рахунках.

Очевидно, що політика Національного 
банку України із використання мінімальних 
обов’язкових резервів в якості інструмента 
монетарного регулювання у подальшому 
має бути спрямована на покращення струк-
тури ресурсної бази комерційних банків, її 
розширення шляхом стимулювання або 
обмеження тих чи інших депозитних опе-
рацій та активізації на цій основі кредит-
ної діяльності банків задля надходження 
коштів до реального сектору. При цьому з 
метою мінімізації рівня ризиків, пов’язаних 
із погіршенням якості кредитних портфелів 
комерційних банків, Національному банку 
України потрібно здійснити всебічну, комп-
лексну оцінку існуючих тенденцій до зрос-
тання обсягів прострочених кредитів за 
всіма категоріями позичальників, особли-

Таблиця 2
Зміни нормативів мінімальних обов’язкових резервів, встановлених 

Національним банком України для комерційних банків*

* Складено на основі [2].

Термін 
запровадження

За строковими депо-
зитами підприємств та 
домашніх господарств

За коштами на поточних 
рахунках та депозитами 
на вимогу підприємств та 
домашніх господарств

За коштами, за-
лученими банками 
від банків-нерези-
дентів та інших фі-
нансових корпора-
цій-нерезидентів

у національ-
ній валюті

в іноземній 
валюті

у національ-
ній валюті

в іноземній 
валюті

01.10.2004 - 24.12.2004 7 7 8 8 –
25.12.2004 - 31.08.2005 6 6 7 7 –
01.09.2005 - 09.05.2006 6 6 8 8 –
10.05.2006 - 31.07.2006 4 4 6 6 –
01.08.2006 - 30.09.2006 2 3 3 5 –
01.10.2006 - 04.12.2008 0,5 4 1 5 –
05.12.2008 - 04.01.2009 0 3 0 5 –
з 01.02.2009 0 4 0 7 2
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во за найбільш проблемними напрямками 
кредитування. Відтак центральному банку 
спільно із комерційними банками потрібно 
розробити план дій щодо надання можли-
вості із реструктуризації заборгованості 
позичальників, якщо вони можуть обслу-
говувати проценти за кредитами, з відпо-
відною підтримкою ліквідності цих банків, 
в тому числі і шляхом розгляду можливос-
тей запровадження щодо таких банків ди-
ференційованих нормативів мінімальних 
обов’язкових резервів.

Валютна політика
Інший важливий аспект реалізації зав-

дань щодо макроекономічної стабіліза-
ції є проведення центральним банком 
ефективної валютної політики, що має ви-
рішальний вплив на розвиток реального 
сектору з урахуванням рівня відкритості 
національної економіки та масштабів її ін-
теграції у світове господарство. За таких 
обставин макроекономічне регулювання у 
сфері валютних відносин має охоплюва-
ти два найважливіші завдання: по-перше, 
стабільність обмінного курсу національної 
валюти як ключового економічного індика-
тора і “номінального якоря” монетарної по-
літики; по-друге, обмеження можливостей 
отримання комерційними банками доходів 
спекулятивного характеру на валютному 
ринку задля спрямування коштів на збіль-
шення кредитування реального сектору, 
включаючи довгострокове кредитування, а 
також кредитування населення як фактора 
стимулювання приватного споживчого по-
питу, а відтак і економічного зростання.

Щодо першого завдання, то забезпе-
чення стабільності національної валюти є 
одним із пріоритетних стратегічних завдань 
грошово-кредитної політики центрального 
банку у всій системі заходів із макроеконо-
мічного регулювання, позаяк недовіра до 
грошової одиниці даної країни підриває за-
садничі принципи розширеного відтворен-

ня через інвестування в основний капітал, 
не кажучи вже про неможливість ефектив-
ної організації поточної господарської ді-
яльності і підрив стимулів до заощадження 
коштів як джерела інвестицій в реальний 
сектор. А невизначеність перспектив змі-
ни обмінного курсу гривні буде і надалі ви-
ступати фактором високого рівня валют-
них ризиків для суб’єктів господарювання, 
створюючи умови для підвищеного попиту 
на іноземну валюту та сприяючи відтоку 
коштів із банківської системи. Тому відмо-
ва від чітких орієнтирів щодо забезпечення 
стабільності обмінного курсу гривні в якості 
“номінального якоря” монетарної політики 
ускладнить її антиінфляційну спрямова-
ність, позаяк цінова політика більшості ви-
робників товарів і послуг на внутрішньому 
ринку орієнтована на курс гривні щодо до-
лара США, визначаючи відповідну цінову 
динаміку. Для цього  існують як об’єктивні 
причини (ціни на енергоносії, сировину, 
комплектуючі та інші імпортні товари), так 
і суб’єктивні, пов’язані із порівняно трива-
лим використанням Національним банком 
України саме обмінного курсу (а не темпів 
інфляції) як головного макроекономічного 
орієнтира для грошово-кредитної політики.

У цьому контексті заходи зі стабілізації 
обмінного курсу на валютному ринку ма-
ють передбачати насамперед запобіган-
ня необґрунтованому зростанню попиту 
на іноземну валюту задля недопущення 
девальваційного тиску на гривню, що не-
гативно позначатиметься не лише на ін-
вестиційному кліматі, а й на макроеконо-
мічній ситуації загалом. Зокрема, можуть 
розглядатися можливості реалізації таких 
заходів, як: запровадження обов’язкового 
продажу валютної виручки експортерами; 
заборона на видачу кредитів в іноземній 
валюті позичальникам банків, що не ма-
ють валютних джерел доходів; обмеження 
можливостей  збільшувати процентні став-
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ки за банківськими депозитами в іноземній 
валюті; зведення до мінімуму практики на-
дання державних гарантій за зовнішніми 
кредитами, залученими підприємствами; 
посилення контролю за своєчасним по-
верненням валютної виручки; запрова-
дження обмежень на величину відкритої 
валютної позиції для небанківських інсти-
тутів фінансового ринку та суб’єктів госпо-
дарювання нефінансового сектору.

Потрібно визнати, що забезпечення 
стабільності обмінного курсу гривні за ни-
нішніх посткризових умов розвитку най-
більшою мірою відповідає економічним 
інтересам нашої країни. Висока залеж-
ність вітчизняної економіки від експортоо-
рієнтованих виробництв та загроза відто-
ку короткострокових капіталів вимагає від 
центрального банку дотримання режиму 
таргетування саме валютного курсу.

Щодо другого завдання, то потрібно ро-
зуміти, що передчасне вжиття заходів із лі-
бералізації валютного ринку за умов наяв-
ності у комерційних банків значного обсягу 
ліквідних ресурсів імовірно спроможне по-
силити спекулятивну складову організації 
валютних відносин. Так, наприклад, Націо-
нальний банк України своєю постановою 
№ 111 від 13.04.2011 р. [4] вніс зміни до 
порядку торгівлі іноземною валютою, до-
зволивши банкам проводити операції на 
умовах своп уже з 30 травня поточного 
року, визначивши, що комерційні банки ма-
ють право здійснювати між собою валютні 
операції на умовах своп з купівлі-продажу 
іноземної валюти 1-ої групи класифікатора 
і з обміну іноземної валюти в межах 1-ої 
групи класифікатора. Тобто йдеться про 
операції, що передбачають купівлю (про-
даж, обмін) іноземної валюти зі зворотним 
її продажем (купівлею, обміном) в майбут-
ньому на фіксованих умовах (за курсом, 
обсягом, датою зарахування на рахунок). 
І якщо у розвинутих країнах валютні опе-

рації на умовах своп активно використову-
ються банками для страхування валютних 
ризиків, то вітчизняна практика укладання 
угод на міжбанківському валютному ринку 
може надати широкі можливості для нега-
тивного впливу курсових коливань через 
укладення строкових валютних угод саме 
через спекулятивний механізм отримання 
прибутку від таких операцій. 

Потрібно також зазначити, що Націо-
нальний банк України скасував торговельні 
обмеження на валютні операції комерцій-
них банків, запроваджені саме для запобі-
гання спекулятивним атакам на курс гривні 
в період кризових явищ і недопущення роз-
хитування ситуації через надмірний при-
плив на ринок ліквідних ресурсів. Так, якщо 
раніше банківські установи могли виходити 
із заявкою на міжбанківський валютний ри-
нок протягом одного робочого дня лише у 
якості або тільки продавця, або тільки по-
купця валюти, то відтепер банкам буде до-
зволено виступати одночасно і покупцем, 
і продавцем. При цьому комерційні банки 
отримають право здійснювати власні опе-
рації в межах встановлених лімітів відкритої 
валютної позиції. Цілком очевидно, що такі 
зміни не сприятимуть стабілізації ситуа-
ції на валютному ринку, поки умови і мож-
ливості кредитування реального сектору не 
забезпечуватимуть ефективне розміщення 
наявних у банків грошових ресурсів. Як на-
слідок, зазначені лібералізаційні зміни у ва-
лютному регулюванні Національного банку 
призведуть лише до того, що комерційні 
банки будуть мати можливість подавати 
більше заявок на придбання іноземної ва-
люти незалежно від потреб їхніх клієнтів, 
тим самим підриваючи і без того достатньо 
крихку стабільність на валютному ринку і 
сприяючи девальваційному тиску на грив-
ню. І за подібних обставин Національному 
банку України доведеться регулярно ви-
ступати активним гравцем на валютному 
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ринку, витрачаючи офіційні золотовалютні 
резерви задля нівелювання спекулятивно-
го тренду, поява якого може бути пов’язана 
виключно із бажанням комерційних банків 
перетворити наявні у них вільні ресурси на 
іноземну валюту.

Очевидно, що задля уникнення різких 
коливань обмінного курсу гривні і недо-
пущення її безпідставної девальвації На-
ціональному банку України у процесі при-
йняття рішень щодо лібералізації операцій 
на валютному ринку слід обережніше і ви-
важеніше підходити до розширення мож-
ливостей комерційних банків здійснювати 
валютообмінні операції для власних потреб 
без об’єктивного зв’язку із умовами зовніш-
ньоекономічної діяльності їхніх клієнтів. 
Лібералізація валютного ринку, поза сумні-
вом, необхідна, проте її строки можуть бути 
більш диференційованими і тривалішими 
стосовно конкретних результатів подолан-
ня наслідків кризових явищ на фінансово-
му ринку як в Україні, так і в світі.

Таким чином, обґрунтування перспек-
тив оптимізації основних інструментів 
проведення грошово-кредитної політики 
має бути спрямоване на визначення прин-
ципів її  реалізації у середньостроковій 
і довгостроковій перспективі, головним 
серед яких має бути посилення відтворю-
вального потенціалу фінансового сектору 
економіки загалом і банківської системи 
зокрема, що має відображати активізацію 
її ролі не лише у подоланні наслідків сві-
тової фінансової кризи, а й стимулюван-
ні модернізації й інноваційного розвитку 
економіки України. Саме тому пропозиції 
з удосконалення механізму застосуван-
ня основних інструментів монетарної по-
літики покликані передусім посилити ре-
зультативність передавального механізму 
монетарного регулювання та його впливу 
на економіку. Адже за обставин, коли ви-
бір інструментів та методів грошово-кре-

дитної політики залежить від того, що є 
пріоритетним її об’єктом: попит або про-
позиція грошей, процентна ставка або 
кількість грошей, потрібно чітко усвідом-
лювати, що низька дієвість впливу про-
центних ставок на кон’юнктуру грошового 
ринку об’єктивно спонукатиме Національ-
ний банк на даному етапі економічного 
розвитку спрямовувати зусилля на зміну 
динаміки кредитних вкладень і грошових 
агрегатів із тим, щоб необхідні ресурси 
надходили до реального сектору. Водночас 
потрібно усвідомлювати, що обрання ви-
ключно експансіоністської стратегії пове-
дінки Національного банку може істотно 
обмежити його гнучкість при реалізації 
грошово-кредитної політики. Адже у разі, 
коли ціллю монетарного регулювання оби-
ралося підтримання цінової стабільності, 
то центральний банк за допомогою від-
повідних інструментів грошово-кредитної 
політики має більш широкі можливості 
обмежувати обсяги кредиту в економіці 
і разом із тим регулювати зростання цін 
на фінансові активи. Коли ж пріоритет-
ною метою грошово-кредитної політики є 
стимулювання сукупного попиту, а відтак і 
забезпечення економічного зростання, то 
можливості впливу на ці показники у цен-
тральних банків виявляються вкрай обме-
жені. Тому попри необхідність активізації 
впливу кредитних ресурсів, мобілізованих 
у фінансовому секторі економіки, на її ре-
альний сектор, подолання рецесії і стиму-
лювання  виробничого зростання, обирати 
конкретні механізми використання відпо-
відних інструментів грошово-кредитного 
регулювання і їх застосовувати потрібно 
вкрай обережно, пам’ятаючи про недо-
статню розвинутість інституційних засад 
організації фінансового ринку в Україні і 
недостатньої дієвості передавальних ім-
пульсів впливу монетарного регулювання 
на реальний сектор.
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