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ВСТУП 

Попри сприятливу цінову кон’юнктуру зовнішніх ринків для українського 
експорту та рекордний врожай зернових, темпи відновлення вітчизняної 
економіки протягом січня – вересня 2021 року були недостатніми для 
компенсації минулорічного падіння. 

У І кварталі реальний ВВП (відносно відповідного періоду попереднього 
року) скоротився на 2,2%, у ІІ кварталі зростання економіки становило лише 
5,7%, тоді як прогноз НБУ передбачав на цей період приріст 7,5%. При цьому, 
слід враховувати, що база порівняння була надзвичайно низькою: у ІІ 
кварталі 2020 року реальний ВВП впав на 11,2%.  

За розрахунками Мінекономіки1, у січні – серпні 2021 року реальний ВВП зріс 
лише на 2,9%, тоді як падіння за відповідний період 2020 року становило 
5,7%. На думку міністерства, наявне відновлювальне зростання не дозволяє 
говорити про повноцінне посткризове оздоровлення економіки, для цього 
необхідно більше часу. Фахівці Мінекономіки слушно наголошують, що 
внутрішнє відновлення економіки знаходиться під впливом глобальних змін 
та ризиків: загострення політичних та економічних відносин між окремими 
країнами, зловживання РФ домінуючою позицією на ринку газу, а також 
поширення мутованого штаму коронавірусу. 

За таких обставин, МВФ у жовтневому випуску «World Economic Outlook»2 
переглянув прогноз зростання української економіки у 2021 році з 4% до 
3,5%, НБУ знизив прогноз з 3,8% до 3,1%, тоді як бюджет був розрахований з 
урахуванням прогнозу зростання ВВП у поточному році на 4,6%. 

Незважаючи на незадовільні темпи відновлення економіки Національний 
банк ще у березні розпочав новий цикл посилення жорсткості монетарної 
політики, мотивуючи своє рішення необхідністю протидії прискоренню 
темпів інфляції. Облікова ставка підвищувалась чотири рази, загалом на 
2,5 відс. пункту до 8,5%. Крім того, у липні НБУ вдався до поступового 
згортання антикризових заходів (довгострокового рефінансування та 
процентних свопів), з їх остаточним скасуванням з початку жовтня. Тобто, дії 
НБУ були спрямовані не на стимулювання, а на пригнічення попиту.  

Аналітичний огляд покликаний допомогти сформувати комплексне уявлення 
про стан грошової сфери, а також дати незалежну оцінку ефективності 
монетарної політики НБУ, що набуває особливої актуальності у світлі 
ухвалення Закону України «Про внесення змін до деяких законів України 
щодо окремих питань діяльності Національного банку України». 

                                                           
1 https://www.me.gov.ua/Documents/Download?id=8f19873e-87b7-4cf1-a46a-3f6986fb7af8  
2 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/10/12/world-economic-outlook-october-

2021  

https://www.me.gov.ua/Documents/Download?id=8f19873e-87b7-4cf1-a46a-3f6986fb7af8
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ГЛОБАЛЬНІ ТРЕНДИ  

У першій половині 2021 р. монетарні умови в світовому масштабі 
продовжували залишатися м’якими, а баланси провідних центральних 
банків – збільшуватись. У поєднанні з додатковими заходами бюджетної 
підтримки в розвинених країнах та прогресом у вакцинації це дало підстави 
МВФ у квітні збільшити прогноз щодо зростання світової економіки у 2021 р. 
з 5,5% до 6%. 

Проте, у ІІ півріччі оптимізму в оцінках економічних перспектив стало значно 
менше. Швидке поширення світом дельта-штаму коронавірусу призвело до 
стрімкого зростання захворюваності, поглиблення розривів у виробничих 
ланцюгах та збільшення перебоїв у постачанні продукції.  Реагуючи на зміну 
кон’юнктури, МВФ у жовтні знизив прогноз зростання світового ВВП у 2021 р. 
до 5,9%. Та попри незначну зміну загального показника (на 0,1 в. п.), 
перспективи для країн з низькими доходами погіршились істотно, що 
пов’язано з низьким рівнем вакцинації населення та обмеженістю 
стимулюючих заходів. Натомість, дещо поліпшились перспективи для деяких 
країн-експортерів біржових товарів, внаслідок стрімкого зростання цін на 
сировинних ринках. 

Знаковою подією 2021 р. стало різке прискорення темпів інфляції як у 
розвинених країнах, так і в країнах з ринками, що формуються. Зокрема, у 
США річний рівень інфляції сягнув 5,4%, Єврозоні – 3,4% (зокрема в Німеччині 
– 4,1%), Польщі – 5,9%, Румунії – 6,3%, РФ – 7,4% тощо.  

Наразі тривають дискусії щодо причин і тривалості інфляційного сплеску. 
Фахівці МВФ3 виділяють три групи факторів, які стимулюють прискорення 
інфляції: зростання економічної активності, що підтримується м’якою 
фіскальною та монетарною політикою разом з реалізацією відкладеного 
попиту; дефіцит пропозиції внаслідок розривів у виробничих ланцюгах; різке 
зростання цін на сировину. 

Базовий сценарій передбачає, що пік інфляційного сплеску в світовому 
масштабі припаде на останні місяці поточного року, після чого темпи інфляції 
повернуться до рівня, який спостерігався перед пандемією, зі збереженням 
ризиків їх прискорення. Важливою умовою такого сценарію є «заякореність» 
довгострокових інфляційних очікувань.  

Водночас, не відкидається можливість, що під впливом масштабних 
стимулюючих заходів рівень безробіття знизиться настільки, що це потягне 
за собою істотне підвищення заробітних плат, перегрів економіки та 
посилення інфляційних очікувань. У підсумку, все це може призвести до 
розгортання самовідтворювальної інфляційної спіралі.  

                                                           
3 https://blogs.imf.org/2021/10/06/inflation-scares-in-an-uncharted-recovery/  

https://blogs.imf.org/2021/10/06/inflation-scares-in-an-uncharted-recovery/
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МВФ наголошує, що прогнози щодо подальшого розвитку інфляційних 
процесів характеризуються високим ступенем невизначеності. Факторами 
збереження посиленого інфляційного тиску можуть стати: різке зростання 
витрат на житло (housing costs), тривала дестабілізація в ланцюгах 
постачання, підвищення цін на продовольство та знецінення валют країн з 
ринками, що формуються.    

На окрему увагу заслуговує «еволюція» порад МВФ центральним банкам 
щодо пріоритетів монетарної політики впродовж 2021 р. 

Січень 2021 р.: До того моменту, коли вакцини стануть загальнодоступними, 
слід зберігати м’яку монетарну політику для підтримання ліквідності 
домогосподарств і бізнесу, контролюючи фінансові ризики. Недостатня 
підтримка може створити загрозу відновленню економіки4. 

Квітень 2021 р.: Монетарна політика повинна залишатися м’якою (за умов 
контрольованої інфляції), а ризики для фінансової стабільності усуватися за 
допомогою інструментів макропруденційної політики5.  

Липень 2021 р.: Центральним банкам слід уникати передчасного посилення 
жорсткості монетарної політики, коли вони стикаються з тимчасовим 
інфляційним тиском, та бути готовими до швидкої реакції у разі погіршення 
інфляційних очікувань6. 

Жовтень 2021 р.: Монетарна політика повинна балансувати між подоланням 
інфляції та фінансових ризиків і підтримкою економічного відновлення. Хоча 
монетарна політика, загалом, може не реагувати на тимчасове прискорення 
інфляції, центральні банки повинні бути готовими до швидких дій, якщо 
ризики зростання інфляційних очікувань посиляться7. 

На практиці, багато центральних банків країн з ринками, що формуються, 
реагуючи на прискорення темпів інфляції, вдалися до посилення жорсткості 
монетарної політики. Зокрема, ключові ставки підвищили центральні банки  
Білорусі (до 9,25%), України (до 8,5%), РФ (до 7,5%), Молдови (до 5,5%), 
Угорщини (до 1,8%), Румунії (до 1,5%), Польщі (до 0,5%) тощо.   

Провідні центральні банки (емітенти резервних валют) до цього часу 
утримувались від підвищення ставок, які знаходяться в зоні нуля. Проте, ФРС 
США з початку літа почала «натякати»8, а у вересні чітко оголосила9 про свій 
намір розпочати скорочення обсягів купівлі активів у найближчому 
майбутньому. 

                                                           
4 https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/GFSR/2021/January/English/text.ashx  
5 https://blogs.imf.org/2021/04/06/managing-divergent-recoveries/  
6 https://blogs.imf.org/2021/07/27/drawing-further-apart-widening-gaps-in-the-global-recovery/  
7 https://blogs.imf.org/2021/10/12/a-hobbled-recovery-along-entrenched-fault-lines/  
8 https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20210616.pdf  
9 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20210922a.htm  

https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/GFSR/2021/January/English/text.ashx
https://blogs.imf.org/2021/04/06/managing-divergent-recoveries/
https://blogs.imf.org/2021/07/27/drawing-further-apart-widening-gaps-in-the-global-recovery/
https://blogs.imf.org/2021/10/12/a-hobbled-recovery-along-entrenched-fault-lines/
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20210616.pdf
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20210922a.htm
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ІНФЛЯЦІЯ 
Протягом січня – вересня 2021 р. рівень цін споживчого ринку зріс на 7,5%, 
що значно перевищує відповідні значення трьох попередніх років, проте є 
нижчим показника 2017 р. (граф. 1). Місячні темпи інфляції коливались від 
(найвищого) 1,7% у березні до (найнижчого) «мінус» 0,2% у серпні. 

 

Річні темпи споживчої інфляції прискорились з 5% в грудні 2020 р. до 11% 
у вересні 2021 р., повернувшись до рівня першої половини 2018 р. (граф. 2). 
Темпи базової інфляції зросли відповідно з 4,5% до 7,4%. 
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Істотне прискорення темпів інфляції відбулося під впливом стрімкого 
зростання світових цін на продовольство та енергоносії, а також 
незадовільного врожаю 2020 р.10 

Найбільший внесок до загального рівня інфляції (близько 6 відс. пунктів) 
забезпечило зростання споживчих цін на продукти харчування та 
безалкогольні напої за плинний рік на 13,6% (граф. 3), у т. ч. за січень – 
вересень 2021 р. – на 9%. Найбільшого зростання у річному вимірі зазнали 
ціни на цукор (88%), олію (71,7%), яйця (60,7%), хліб (17,2%), м'ясо та 
м'ясопродукти (12,3%), масло (10,9%) тощо.  

Натомість, овочі за останні 12 місяців подорожчали лише на 1,7%, а фрукти 
подешевшали на 3,5%, що, серед іншого, може свідчити про відсутність 
надмірного попиту на споживчому ринку.     

 

Річні темпи зростання цін реалізації продукції сільськогосподарськими 
підприємствами сягнули свого максимуму в березні (69,8%), після чого різко 
знизились (зокрема за рахунок вичерпання ефекту низької бази порівняння) 
і у вересні становили 30,4% (граф. 3). 

Траєкторія темпів зростання цін виробників харчової промисловості в 
«згладженій» формі повторювала динаміку цін у сільському господарстві: пік 
у березні з подальшим уповільненням до 23,1% у вересні (граф. 3).  

                                                           
10 Урожай зернових у 2020 р. порівняно з попереднім роком зменшився на 17,6% (у т. ч. 
пшениці – на 12,8%, кукурудзи – на 23,5%), соняшника – на 13,9%, цукрового буряка – на 
19,1%.  
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Зокрема, в межах України ціни виробників харчової промисловості за 
плинний рік зросли на 18,2%, за межі України – 37,6%. Зазначена різниця 
свідчить про те, що основний інфляційний тиск на ціни продовольства був 
згенерований на світових ринках. 

З травня 2020 р. Індекс продовольчих цін FAO11 зріс на 39 пунктів або 43% і 
досягнув найвищого значення за останні десять років. Зростання 
агрегованого індексу відбулося за рахунок подорожчання рослинних олій 
відповідно на 117%, цукру – на 79%, зернових – на 36%, молочної продукції 
– на 25%, м’яса – на 21%. 

 

На другому місці з точки зору впливу на загальний рівень інфляції (з внеском 
понад 2 в. п.) – подорожчання житлово-комунальних послуг за плинний рік 
на 25,1% (граф. 5), у т. ч. за січень – вересень 2021 р. – на 10,9%.  

Ціни на газ у річному вимірі зросли на 68,6%, проте за січень – вересень 
2021 р. зростання становило лише 13,1%. Такий відносно помірний показник 
підвищення тарифів, в умовах надстрімкого зростання цін на європейському 
ринку, був обумовлений застосуванням з 1 травня 2021 р. по 30 квітня 2022 р. 
річного тарифу для побутових споживачів12.    

Внаслідок скасування з 1 січня 2021 р. пільгового тарифу на електроенергію 
для населення на перші 100 кВт-год (0,9 грн) та встановлення фіксованої ціни 
на рівні 1,68 грн/кВт-год вартість електроенергії зросла на 36,6%13.  
                                                           
11 http://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en/ 
12 https://www.nerc.gov.ua/?news=11430  
13 Зниження тарифу до 1,44 грн/кВт-год за умови споживання до 250 кВт-год на місяць буде 
відображене в статистиці за жовтень. 

http://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en/
https://www.nerc.gov.ua/?news=11430
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Водопостачання за плинний рік подорожчало на 11,8%, каналізація – на 
18,6%, гаряча вода і опалення – на 13,9%, утримання будинків та 
прибудинкових територій – на 4%. 

 

На третій позиції з внеском понад 1 в. п. – подорожчання палива в річному 
вимірі на 31,2% і транспортних послуг на 13,6% (загалом за категорією 
«транспорт» – на 10,8%). У цьому випадку основним чинником було стрімке 
зростання світових цін на нафту (Brent) з 41 дол./барель на 1 жовтня 2020 р. 
до 80 дол./барель на 1 жовтня 2021 р. 

Ще близько 1 в. п. до річного рівня інфляції (четверта позиція) забезпечило 
підвищення цін на алкогольні і тютюнові вироби на 10,2% (граф. 5), 
переважно за рахунок подорожчання тютюнових виробів на 18%, внаслідок 
підвищення акцизів.  

 

Під тиском зовнішньої кон’юнктури ціни виробників промислової продукції 

у річному вимірі (станом на вересень) зросли на 45,1% (граф. 6). Зокрема, у 

добувній промисловості річні темпи приросту цін у липні сягнули 

безпрецедентних 159,1% (зростання у 2,6 разу), проте станом на вересень 

знизились до 84,9%, що пов’язано зі зниженням світових цін на залізну руду 

і вичерпанням ефекту низької бази порівняння.  

У переробній промисловості ціни за плинний рік зросли на 31,5%, драйвером 

чого було подорожчання сировини, у виробництві електроенергії, газу та 

кондиційованого повітря – на 60,9%. 
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Зазначені процеси з різними часовими лагами та з різною інтенсивністю 

чинитимуть істотний інфляційний тиск на ціни споживчого ринку в 

найближчому майбутньому. 

 

Проте, найбільші інфляційні ризики наразі пов’язані з ситуацією на ринку 
природного газу. Внаслідок стрімкого зростання цін на європейському ринку 
внутрішні ринкові ціни перевищили 36 тис грн/тис куб. м, що удесятеро 
перевищує рівень цін червня 2020 р. (граф. 7). 
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Враховуючи дію річного тарифу, зазначена критична ситуація не повинна 
безпосереднім чином вплинути на вартість газу для населення до травня 
2022 р., однак гарантовано матиме значний вплив на собівартість великої 
кількості товарів і послуг. Крім того, ймовірне закриття деяких виробництв 
матиме наслідком скорочення пропозиції, що чинитиме інфляційний тиск на 
ціни споживчого ринку. Окреслена проблема значно ускладнює 
прогнозування розвитку інфляційних процесів на найближчу перспективу.   

Прогноз НБУ передбачає14, що пік зростання споживчих цін припаде на 
вересень – жовтень і на кінець року темпи інфляції сповільняться до 9,6%. 
Визначальними факторами такої динаміки мають стати: вичерпання ефектів 
низької бази порівняння, збереження сприятливої ситуації на валютному 
ринку та високі врожаї сільськогосподарських культур, а також попереднє 
посилення жорсткості монетарної політики. 

Прогноз МВФ є дещо песимістичнішим і передбачає інфляцію на кінець 
2021 р. на рівні 10,2%. 

Інфляційні очікування до останнього часу залишалися відносно 
стабільними. Очікування фінансових аналітиків щодо інфляції на наступні 
12 місяців коливаються в діапазоні 6-7%, очікування банків зросли з 6,4% у 
липні до 7,5% у жовтні, очікування підприємств у серпні становили 7,8%.  

Інфляційні очікування домогосподарств зазнали значного зростання 
наприкінці минулого року, після чого (попри деяку волатильність) не 
демонстрували виразних тенденцій до подальшого зростання. У вересні 
очікування домогосподарств зросли з 10% до 10,8%, проте і такий рівень не 
можна сприймати як надмірний, з огляду на стрімке зростання цін на деякі 
види продовольства, а також негативний інформаційний фон щодо вартості 
енергоносіїв та пов’язану з цим невизначеність стосовно тарифів на житлово-
комунальні послуги.  

Підсумовуючи, слід констатувати, що прискорення темпів інфляції було 
зумовлене шоком пропозиції продовольства (через неврожай 2020 р.), 
різким зростанням світових цін на продовольство та енергоносії, а також 
впливом адміністративних чинників. Тобто, причини прискорення інфляції 
знаходяться поза межами впливу монетарної політики НБУ. 

За таких обставин, намагання НБУ протидіяти інфляції шляхом підвищення 
облікової ставки вбачаються малоефективними. У ситуації, що склалася, 
Національному банку для виконання його основної функції (забезпечення 
стабільності гривні) доцільно сконцентрувати зусилля на забезпеченні 
стабільності обмінного курсу, що матиме позитивний вплив  як на поточну 
динаміку цін, так і на інфляційні очікування домогосподарств і бізнесу. 

                                                           
14 https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-ukrayini-zberig-oblikovu-stavku-na-rivni-85  

https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-ukrayini-zberig-oblikovu-stavku-na-rivni-85
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ВАЛЮТНИЙ РИНОК ТА ОБМІННИЙ КУРС 

Протягом січня – вересня 2021 р. динаміка обмінного курсу гривні мала 
ревальваційний характер і демонструвала помірну волатильність (граф. 8). 
За дев’ять місяців гривня зміцнилась на 6% з 28,27 до 26,58 грн/дол. 

У загальних рисах курсова динаміка була подібною до динаміки 2019 р., 
проте у 2021 р. ревальваційний тиск був сформований під впливом 
масштабніших процесів глобального характеру (порівняно з припливом 
спекулятивного капіталу на ринок ОВДП у 2019 р.) 

 

Визначальним чинником ревальвації гривні стало різке зростання світових 
цін на сировину, що призвело до збільшення надходжень іноземної валюти 
від експорту. За підсумками січня – серпня 2021 р. обсяг експорту продукції 
АПК сягнув 15 млрд дол., перевищивши відповідний показник 2020 р. на 
9,6%. Надходження від експорту чорних та кольорових металів зросли 
відповідно на 71% до 10 млрд дол., мінеральних продуктів (зокрема руди) – 
на 104,1% до 6,1 млрд дол., продукції хімічної промисловості – на 34,7% до 
1,9 млрд дол., деревини та виробів з неї – на 44,3% до 1,6 млрд дол. тощо.  

Загалом обсяг експорту товарів за січень – серпень становив 38,5 млрд дол., 
зрісши порівняно з відповідним показником минулого року на 36%, 
водночас імпорт товарів зріс на 29,8% до 41,6 млрд дол. 

Обсяг приватних переказів із-за кордону за підсумками восьми місяців 
становив 9,1 млрд дол., збільшившись порівняно з відповідним показником 
минулого року на 19,2%. 
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У І кварталі та частково в червні ревальваційний тиск був дещо посилений за 
рахунок збільшення вкладень нерезидентів в ОВДП. Локального максимуму 
(111,1 млрд грн) портфель нерезидентів досягнув наприкінці І півріччя, 
збільшившись з початку року на 25,8 млрд грн або понад 0,9 млрд дол.. 
Протягом ІІІ кварталу вкладення нерезидентів скоротились на 12,7 млрд грн 
до 98,4 млрд грн (і продовжили скорочуватись у жовтні). Той факт, що 
скорочення портфеля нерезидентів супроводжувалось ревальвацією гривні 
(граф. 9), свідчить про послаблення впливу цього фактора на кон’юнктуру 
валютного ринку на тлі поглиблення його ліквідності.  

 

Середньоденні обсяги продажу іноземної валюти на міжбанківському 
ринку у січні – вересні 2021 р. становили 462 млн дол., що на 11% перевищує 
відповідний показник 2020 р. (417 млн дол.).  

Національний банк, фактично, не протидіяв зміцненню гривні, ба більше,  
навіть стимулював його. У липні НБУ повідомив про зменшення (з 1 серпня) 
обсягу планових щоденних інтервенцій з купівлі валюти на міжбанківському 
ринку з 20 до 5 млн дол. У відповідному пресрелізі15 було зазначено, що 
«перегляд індикатора відповідає характеру монетарної політики 
Національного банку, спрямованої на подолання інфляційного тиску». 
Такі заяви й аргументи НБУ були сприйняті учасниками валютного ринку як 
сигнал до подальшої ревальвації гривні.   

Фактичний обсяг купівлі Національним банком іноземної валюти за січень – 
вересень становив 1 676,7 млн дол., що у 2,7 разу менше відповідного 

                                                           
15 https://bank.gov.ua/ua/news/all/planovi-schodenni-obsyagi-interventsiy-z-kupivli-valyuti-na-
mijbankivskomu-valyutnomu-rinku-zmensheno-z-20-mln-dol-ssha-do-5-mln-dol-ssha  

https://bank.gov.ua/ua/news/all/planovi-schodenni-obsyagi-interventsiy-z-kupivli-valyuti-na-mijbankivskomu-valyutnomu-rinku-zmensheno-z-20-mln-dol-ssha-do-5-mln-dol-ssha
https://bank.gov.ua/ua/news/all/planovi-schodenni-obsyagi-interventsiy-z-kupivli-valyuti-na-mijbankivskomu-valyutnomu-rinku-zmensheno-z-20-mln-dol-ssha-do-5-mln-dol-ssha
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показника минулого року (4 509,4 млн дол.). За той самий період НБУ продав 
на валютному ринку 197 млн дол., відтак додатне сальдо інтервенцій 
становило 1 479,7 млн дол.16  

 

Істотну підтримку гривні надало надходження в серпні 1,9 млрд СПЗ 
(еквівалент 2,7 млрд дол.) у межах загального розподілу МВФ 456 млрд СПЗ 
(650 млрд дол.), що  дозволило порівняно безболісно пройти період пікових 
виплат за державним боргом у вересні. 

Обсяг міжнародних резервів протягом січня – серпня зріс з 29,1 до 31,6 млрд 
дол. (граф. 11), проте у вересні зменшився до 28,7 млрд дол. (4 місяці 
майбутнього імпорту), що було зумовлено передусім виконанням 
зобов’язань за зовнішніми державними облігаціями на понад 2,5 млрд дол.  

Загалом, обсяг платежів з погашення та обслуговування державного боргу в 
іноземній валюті (включно з ОВДП) протягом січня – вересня 2021 р. 
становив 8,6 млрд дол. 

Джерелом збільшення міжнародних резервів (окрім чистої купівлі НБУ 
валюти на ринку та надходження СПЗ) були надходження від розміщення 
ОВДП в іноземній валюті на 2 млрд дол. і 0,4 млрд євро, а також розміщення 
ОЗДП на 1,8 млрд дол.  

Збільшення чистих міжнародних резервів за підсумками дев’яти місяців з 
18,1 млрд дол. до 19,1 млрд дол. було пов’язане з виконанням зобов’язань 
перед МВФ на суму близько 1 млрд дол. 

                                                           
16 У жовтні обсяги купівлі валюти збільшились до 697,7 млн дол. (за відсутності продажу), 
таким чином сальдо інтервенцій за 10 місяців становило 2 177,4 млрд дол. 
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У жовтні обмінний курс продовжив зміцнюватись і «зафіксував» локальний 
мінімум на рівні 26,20 грн/дол. Ревальвації гривні сприяло надходження 
виручки від експорту аграрної продукції нового (рекордного) врожаю,  
відсутність закупівлі газу, а також позитивний інформаційних фон, 
пов'язаний з прогресом у стосунках з МВФ17 та надходженням 600 млн євро 
макрофінансової допомоги від ЄС18.   

Державний бюджет на 2021 р. був розрахований, виходячи з прогнозу 
середньорічного обмінного курсу на рівні 29,1 грн/дол., фактично, середній 
курс січня – вересня становив 27,49 грн/дол. Жовтневий прогноз МВФ 
передбачає на 2021 р. середньорічний курс 27,52 грн/дол.  

Усвідомлюючи певний негативний вплив ревальвації на надходження до 
бюджету, слід констатувати, що з огляду на прискорення темпів інфляції 
курсова політика НБУ протягом січня – вересня 2021 р. загалом відповідала 
його основній конституційній функції.  

Заступник Голови НБУ Сергій Ніколайчук 1 жовтня в інтерв’ю агенції 
Bloomberg повідомив, що НБУ не перешкоджатиме зміцненню гривні, 
оскільки це допомагає стримувати інфляцію19. З такою позицією слід 
погодитись у тому сенсі, що ефективно впливати на динаміку цін НБУ може 
саме засобами курсової політики, а не процентної, як це передбачає 
офіційна «доктрина» інфляційного таргетування. 

                                                           
17 https://bank.gov.ua/ua/news/all/misiya-mvf-zavershila-svoyu-robotu-v-ukrayini-z-dosyagnennyam-
ugodi-na-rivni-personalu-staff-level-agreement-sla  
18 https://www.kmu.gov.ua/news/ukrayina-otrimala-600-mln-yevro-makrofinansovoyi-dopomogi-yes  
19 https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-10-01/ukraine-central-bank-looks-to-hryvnia-rally-
to-tame-inflation  

https://bank.gov.ua/ua/news/all/misiya-mvf-zavershila-svoyu-robotu-v-ukrayini-z-dosyagnennyam-ugodi-na-rivni-personalu-staff-level-agreement-sla
https://bank.gov.ua/ua/news/all/misiya-mvf-zavershila-svoyu-robotu-v-ukrayini-z-dosyagnennyam-ugodi-na-rivni-personalu-staff-level-agreement-sla
https://www.kmu.gov.ua/news/ukrayina-otrimala-600-mln-yevro-makrofinansovoyi-dopomogi-yes
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-10-01/ukraine-central-bank-looks-to-hryvnia-rally-to-tame-inflation
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-10-01/ukraine-central-bank-looks-to-hryvnia-rally-to-tame-inflation
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ПРОЦЕНТНІ СТАВКИ 

З весни 2020 р. до 1 липня 2021 р. за обліковою ставкою Національний банк 
розміщував депозитні сертифікати на 7 днів та надавав банкам 
рефінансування до 90 днів.  

У контексті згортання антикризових заходів20 з 1 липня 2021 р. строковість 
депозитних сертифікатів, що розміщуються за обліковою ставкою, було 
повернуто до докризового рівня – 14 днів.  

З 23 липня 2021р. ставку за кредитами рефінансування через тендер було 
підвищено до рівня облікової ставки + 1 відс. пункт21.  

Коридор  ставок за кредитами і депозитами овернайт з червня 2020 р. 
встановлено на рівні облікової ставки +/- 1 відс. пункт.  

Як вже наголошувалося у попередніх оглядах грошової сфери, зниження 
облікової ставки у 2020 р. до 6% було недостатнім для ефективної протидії 
кризі, що призвело до стагнації кредитування бізнесу (на ринкових умовах) 
та підвищення вартості державних запозичень (у другій половині 2020 р.). 

 

                                                           
20 https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-postupovo-zgortatime-antikrizovi-monetarni-
zahodi  
21 https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-iz-23-lipnya-onovit-operatsiyniy-dizayn-
monetarnoyi-politiki  

https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-postupovo-zgortatime-antikrizovi-monetarni-zahodi
https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-postupovo-zgortatime-antikrizovi-monetarni-zahodi
https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-iz-23-lipnya-onovit-operatsiyniy-dizayn-monetarnoyi-politiki
https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-iz-23-lipnya-onovit-operatsiyniy-dizayn-monetarnoyi-politiki
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Облікова ставка залишалася незмінною (на рівні 6%) протягом дев’яти 
місяців, проте 4 березня 2021 р. Національний банк розпочав новий цикл 
підвищення облікової ставки22, фактично ігноруючи поради МВФ щодо 
доцільності збереження стимулюючого характеру монетарної політики. 
Підставою для такого кроку було названо «суттєве посилення 
фундаментального інфляційного тиску».  

Протягом січня – вересня 2021 р. облікова ставка підвищувалась чотири рази, 
загалом на 2,5 п. п. (граф. 12): 

 з 5 березня – до 6,5%; 

 з 16 квітня – до 7,5%; 

 з 23 липня – до 8,0%; 

 з 10 вересня – до 8,5%. 

21 жовтня Правління НБУ на черговому засіданні з питань монетарної 
політики ухвалило рішення залишити облікову ставку незмінною, проте чітко 
оголосило про готовність вдатись до її підвищення на грудневому засіданні23. 

Динаміка ставок міжбанківського ринку (які є операційною ціллю 
процентної політики НБУ) протягом січня – вересня відповідала динаміці 
облікової ставки. Український індекс міжбанківських ставок овернайт 
(UONIA) тяжів до нижньої межі коридору ставок овернайт НБУ (граф.12), що 
обумовлено профіцитом ліквідності в банківській системі.  

 
                                                           
22 https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-ukrayini-pidvischiv-oblikovu-stavku-do-65  
23 https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-ukrayini-zberig-oblikovu-stavku-na-rivni-85  

https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-ukrayini-pidvischiv-oblikovu-stavku-do-65
https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-ukrayini-zberig-oblikovu-stavku-na-rivni-85
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Середньозважена дохідність ОВДП на первинному ринку (після істотного 
зростання наприкінці 2020 р.) протягом січня – серпня  2021 р. залишалась 
відносно стабільною на рівні, дещо вищому 11% (граф. 13), тобто не 
реагувала на зміни облікової ставки, проте у вересні підвищилась до 12,00%. 
Зокрема, дохідність державних облігацій з терміном обігу до 1 року у вересні 
становила 11,38%, від 1 до 3 років (на які припадає 64% усього обсягу 
запозичень за 9 місяців) – 11,93%, від 3 до 5 років – 12,59%, понад 5 років – 
12,98%.    

 

Зважаючи на значний профіцит ліквідності банківської системи, ставки за 
депозитами домогосподарств, фактично, не відреагували ні на прискорення 
темпів інфляції, ні на підвищення облікової ставки. Середньозважена ставка 
за строковими депозитами фізичних осіб у національній валюті знизилась з 
8,7% в грудні 2020 р. до 7,4 % у серпні 2021 р. і лише у вересні зросла до 7,6% 
(граф. 14)24. Динаміка Українського індексу ставок за депозитами фізичних 
осіб (UIRD) свідчить, що у жовтні ставка зросла ще на кілька десятих 
відсоткового пункту, що також принципово не змінює статус-кво. 

 

Ставки за депозитами нефінансових корпорацій у гривні протягом І півріччя 
залишалися відносно стабільними (коливалися у діапазоні 3,7-4,0%), проте у 
ІІІ кварталі зросли до 4,8% (граф. 14).   

                                                           
24 Ставка за строковими депозитами фізичних осіб в іноземній валюті протягом січня – 
вересня знизилась з 1,4% до 0,6%. 
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Різноспрямована динаміка ставок за депозитами домогосподарств та 
корпорацій є відображенням цілком окресленої тенденції щодо 
переорієнтації банків на ресурси бізнесу. В «Опитуванні про банківське 
фондування»25, йдеться про те, що у ІІІ кварталі дві третини респондентів 
(банків) відзначили зниження вартості коштів населення, тоді як вартість 
коштів бізнесу несуттєво збільшилася. У ІV кварталі банки прогнозують 
незначне підвищення вартості залучень за рахунок подорожчання коштів, 
залучених від корпорацій. 

Середньозважена ставка за гривневими кредитами банків нефінансовим 
корпораціям протягом січня – серпня 2021 р. зросла з 9,2% до 10,1%, проте 
у вересні знизилась до 9,7% (граф15). Динаміка середньозваженої вартості 
кредитів корпораціям майже повністю визначалася динамікою ставки за 
кредитами пов’язаним26 корпоративним позичальникам, яка за підсумками 
січня – вересня зросла з 8,6% до 9,2%.  Натомість, ставка за кредитами 
непов’язаним нефінансовим корпораціям з початку року знизилась з 14,7% 
до 13,4%. 

 

Середньозважена ставка за кредитами домогосподарствам протягом січня 
– вересня 2021 р. коливалась в діапазоні 29-30% (граф. 15), не реагуючи на 
зміни облікової ставки. 

                                                           
25 https://bank.gov.ua/ua/news/all/opituvannya-pro-bankivske-fonduvannya-iv-kvartal-2021-roku  
26 За належністю до груп юридичних осіб під спільним контролем або груп пов'язаних 
контрагентів відповідно до постанов Правління НБУ №351 від 30.06.2016 р. та №368 від 
28.08.2001 р. 

https://bank.gov.ua/ua/news/all/opituvannya-pro-bankivske-fonduvannya-iv-kvartal-2021-roku
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Протягом січня – вересня 2021 р. НБУ провів 15 аукціонів своп процентної 

ставки, з яких лише 9 результативних. За підсумками цих аукціонів було 

задоволено заявки на 4 млрд грн (з 8 млрд грн поданих). Загалом з липня 

2020 р. по вересень 2021 р. обсяг укладених угод становив 19,4 млрд грн, а 

обсяг поданих заявок – 33,6 млрд грн, що свідчить про затребуваність цього 

інструмента з боку банків. Проте, з 1 липня 2021 р. НБУ, в контексті згортання 

антикризових заходів, скоротив кількість та строковість аукціонів, а з 

1 жовтня припинив їх проведення взагалі. Той факт, що на останньому 

аукціоні 29 вересня НБУ не задовольнив заявку банку з фіксованою ставкою 

9,01% (на два роки), може свідчити про відсутність в НБУ намірів 

пом’якшувати монетарну політику впродовж двох наступних років. 

Підводячи риску, слід зазначити, що з огляду на незадовільні темпи 
відновлення української економіки та складну епідемічну ситуацію рішення 
Національного банку розпочати новий цикл посилення жорсткості 
монетарних умов було щонайменше передчасним.  

З одного боку, підвищення облікової ставки не спричинить бажаного 
антиінфляційного ефекту, оскільки прискорення темпів інфляції має 
переважно немонетарний характер.  

З іншого боку, підвищення облікової ставки відкладає у часі зниження ставок 
за кредитами до прийнятного рівня, що нівелює шанси на відновлення 
повноцінного кредитного процесу та динамічне зростання економіки. Багато 
кварталів поспіль у «Ділових очікуваннях підприємств України» (оцінку яких 
здійснює сам НБУ) наголошується, що «найсуттєвішою перешкодою для 
залучення нових кредитів залишаються високі ставки за кредитами».  

Крім того, посилення жорсткості монетарної політики може призвести до 
подальшого збільшення вартості державних запозичень і вже призвело до 
збільшення  процентних витрат НБУ за депозитними сертифікатами (кожен 
додатковий відсотковий пункт облікової ставки збільшує їх у річному вимірі 
на 1–1,5 млрд грн). 

Фактична відсутність реакції ставок за депозитами і кредитами банків на 
зміну облікової ставки свідчить про низьку дієвість процентного каналу 
трансмісійного механізму, що ускладнює вплив облікової ставки на 
макроекономічні змінні, зокрема, на інфляцію. 

У жовтневому випуску Інфляційного звіту (ст. 19) НБУ визнає наявність в 
економіці дезінфляційного тиску через від’ємний розрив ВВП, чим, 
фактично, заперечує свої численні заяви про посилення «фундаментального 
інфляційного тиску», які використовуються для обґрунтування підвищення 
облікової ставки.  



  

20 
 

ЛІКВІДНІСТЬ БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ 

З початку 2019 р. до 22 липня 2021 р. основними операціями з регулювання 
ліквідності банків (які здійснюються за обліковою ставкою) було визначено 
одночасно операції з розміщення депозитних сертифікатів і операції з 
надання кредитів рефінансування. Навесні 2020 р. строковість депозитних 
сертифікатів було скорочено з 14 до 7 днів, рефінансування – у два етапи 
збільшено з 14 до 90 днів. 

З 1 липня 2021 р. строковість депозитних сертифікатів, що розміщуються за 
обліковою ставкою, було повернуто до докризового рівня – 14 днів27.  

З 1 липня 2021 р., у контексті згортання антикризових заходів28, терміни 
довгострокового рефінансування було скорочено з 5 до 3 років та 
запроваджено обмеження його обсягів (з поетапним зниженням упродовж 
ІІІ кварталу), а з 1 жовтня НБУ припинив використання цього інструмента29. 

З 23 липня 2021р. тендери з надання кредитів рефінансування до 90 днів 
було вилучено з категорії основних операцій з регулювання ліквідності30, а з 
1 жовтня термін кредитів скорочено до 30 днів31.  

Тобто, починаючи з 1 жовтня «дизайн монетарної політики» практично 
повернувся до докризового вигляду.  

За підсумками січня – вересня 2021 р. обсяг розміщення депозитних 
сертифікатів (основних операцій з регулювання ліквідності) становив 
9,3 трлн грн, що на 17,7% перевищує відповідний  показник минулого року і 
в кілька разів – річні обсяги 2015 – 2019 рр. (табл. 1). 

 

                                                           
27 https://bank.gov.ua/ua/legislation/Resolution_29062021_64  
28 https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-postupovo-zgortaye-antikrizovi-monetarni-zahodi  
29 https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-z-pochatku-iv-kvartalu-pripinyaye-provedennya-
operatsiy-iz-dovgostrokovogo-refinansuvannya-ta-protsentnogo-svopu  
30 https://bank.gov.ua/ua/legislation/Resolution_22072021_81  
31 https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-ukrayini-pidvischiv-oblikovu-stavku-do-85  

https://bank.gov.ua/ua/legislation/Resolution_29062021_64
https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-postupovo-zgortaye-antikrizovi-monetarni-zahodi
https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-z-pochatku-iv-kvartalu-pripinyaye-provedennya-operatsiy-iz-dovgostrokovogo-refinansuvannya-ta-protsentnogo-svopu
https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-z-pochatku-iv-kvartalu-pripinyaye-provedennya-operatsiy-iz-dovgostrokovogo-refinansuvannya-ta-protsentnogo-svopu
https://bank.gov.ua/ua/legislation/Resolution_22072021_81
https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-ukrayini-pidvischiv-oblikovu-stavku-do-85
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На кінець вересня залишок мобілізованих коштів порівняно з початком року 
зменшився на 19,1 млрд грн (до 144,5 млрд грн), що справило відповідний 
вплив на коррахунки банків у напрямі зростання. Проте, середньоденні 
залишки мобілізованих коштів у січня – вересні 2021 р. (143,4 млрд грн) 
перевищили відповідне значення січня – вересня 2020 р. (135,0 млрд грн). 

За нашими розрахунками, процентні витрати НБУ за депозитними 
сертифікатами за січень – вересень 2021 р. становили 7,5 млрд грн, 
демонструючи тенденцію до зростання. 

 

Загальний обсяг операцій з рефінансування банків за підсумками 9 місяців 
2021 р. становив 75,7 млрд грн (табл. 2). Деяке зменшення обсягу 
рефінансування порівняно з відповідним показником попереднього року 
(88,3 млрд грн) було обумовлене значно меншим попитом на кредити 
овернайт в умовах відносної стабільності валютного ринку.  

Обсяг кредитів, наданих через тендер (стандартних і довгострокових), за 
січень – вересень 2021 р. становив 63,1 млрд грн, перевищивши показник 
2020 р. (53,4 млрд грн). Це пов’язано з тим, що довгострокове 
рефінансування було запроваджене лише у травні 2020 р.  

Довгострокового рефінансування на термін від 1 до 5 років протягом січня 
– вересня  було надано на 43,3 млрд грн, а за весь час дії цього інструмента 
з травня 2020 р. по вересень 2021 р. – 91,8 млрд грн.  
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Це повною мірою визначило загальний залишок за кредитами 
рефінансуванням (без неплатоспроможних банків) на кінець вересня (90,8 
млрд грн), який з початку року збільшився на 28,9 млрд грн, відповідним 
чином вплинувши на ліквідність банківської системи. 

 

За рахунок чистої купівлі Національним банком валюти на міжбанківському 
ринку обсяг ліквідності банків за січень–вересень збільшився на 40 млрд грн. 

Натомість, автономні чинники спричинили стерилізаційний ефект:  за 
рахунок збільшення обсягу готівки від’ємний плив на ліквідність становив 
33,7 млрд грн, внаслідок операцій Держказначейства – 46,1 млрд грн. 

Внаслідок різноспрямованого впливу усіх вищезазначених факторів залишки 
на коррахунках банків за підсумками січня – вересня 2021 р. збільшились на 
14,7 млрд грн до 52,2 млрд грн.  
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Середньоденний обсяг загальної ліквідності банків (сума коштів на 

коррахунках і в депозитних сертифікатах) у січні – вересні 2021 р. становив 

майже 200 млрд грн, що вчетверо перевищує нормативний обсяг 

обов’язкових резервів (граф. 16). 

Збільшення залишків на коррахунках банків на 14,7 млрд грн та готівки на 

33,7 млрд грн забезпечили приріст грошової бази за підсумками січня – 

вересня 2021 р. на 48,4 млрд грн (або 8,1%) до 644,4 млрд грн. 

Шляхом внесення змін до Положення про процентну політику32 Правління 

НБУ з 10 вересня 2021 р. визначило операції з регулювання ліквідності 

банків, що мають найбільший вплив на стан грошово-кредитного ринку, 

«основними операціями Національного банку». До таких операцій, 

відповідно до Положення, можуть належати операції з надання кредитів 

рефінансування та/або операції з розміщення депозитних сертифікатів. 

На практиці, з 23 липня до таких операцій належать лише операції з 

розміщення депозитних сертифікатів на 14 днів. Слід зазначити, що в межах 

сформованої моделі управління ліквідністю банківської системи обсяги 

операцій з розміщення депозитних сертифікатів зростають незалежно від 

рівня облікової ставки, а отже й ставок за такими операціями (граф. 16, 17). 

Тобто, з точки зору забезпечення ліквідністю банківська система давно 

готова до відновлення масштабного кредитного процесу (який припинив би 

негативну тенденцію падіння обсягу кредитів відносно ВВП), але цього 

дотепер не відбулося. Завадою є високі процентні ставки за кредитами, 

жорсткі вимоги до оцінки кредитного ризику, а також інерційність, пов’язана 

з орієнтацією банків на вкладення у цінні папери впродовж тривалого часу. 

З огляду на це, Національному банку, замість скасування довгострокового 

рефінансування, доцільно було б розробити механізми надання йому 

цільової спрямованості (наприклад, шляхом узалежнення обсягів і ставок за 

таким рефінансування від величини і якості кредитного портфеля банку).   

 

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
32 https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/v0090500-21#n2  

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/v0090500-21#n2
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ПРОПОЗИЦІЯ ГРОШЕЙ 

За підсумками січня – вересня 2021 р. грошова маса (М3) збільшилась на 
75,6 млрд грн (4,1%) до 1 925,6 млрд грн, що було зумовлено: 

 збільшенням обсягу депозитів на 48,1 млрд грн (3,6%) до 1 379,4 млрд грн; 

 збільшенням обсягу готівки поза банками (М0) на 28,2 млрд грн (5,5%) до 
544,2 млрд грн33. 

Річні темпи приросту грошової маси досягнули локального максимуму 
(32,7%) у листопаді 2020 р. (найвищий показник з кінця 2008 р.), після чого 
стрімко уповільнились до 11,8% у вересні 2021 р. (граф. 18). 

 

Річні темпи приросту готівки поза банками у січні 2021 р. сягнули 39,1% 
(найвищий рівень з лютого 2009 р.), що було зумовлено відсутністю 
традиційного скорочення готівки на початку року внаслідок карантинних 
обмежень та збереження невизначеності щодо розвитку економіки. Але 
після нівелювання цього тимчасового чинника відбулося різке уповільнення 
темпів до рівня 14,5% у вересні. 

Темпи приросту депозитів у річному вимірі досягнули максимального 
значення (31,8%) у вересні 2020 р., але з початку 2021 р. також різко 
уповільнились і у вересні становили 10,9%. 

                                                           
33 Грошовий агрегат М3 включає також ощадні (депозитні) сертифікати комерційних банків, 
обсяг яких за 9 місяців 2021 р. зменшився на 636 млн грн до 2 008 млн грн. 
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У І півріччі 2021 р. депозити домогосподарств продовжували зростати, хоч і 
значно нижчими темпами, ніж у 2020 р., проте у ІІІ кварталі зростання 
фактично припинилося. З високою ймовірністю можна припустити, що 
причиною такої ситуації стало збереження порівняно низьких ставок за 
депозитами на тлі прискорення темпів інфляції, а також ревальвація гривні. 
Загальний обсяг депозитів домогосподарств (разом з ФОП) за 9 місяців зріс 
лише на 13,5 млрд грн (1,9%) до 743,8 млрд грн, при тому, що вкладення  
в національній валюті збільшились на 30,5 млрд грн (7%) до 463,9 млрд грн.  

Слід звернути увагу на той факт, що на відміну від попереднього року, коли 
зростання гривневих депозитів відбулося переважно за рахунок коштів на 
вимогу (граф. 18), у 2021 р. найбільш динамічно зростали вкладення на 
термін понад 1 рік (19,9% з початку року). Проте, з огляду на невелику питому 
вагу таких депозитів це не мало відчутного впливу на динаміку загального 
обсягу вкладень, оскільки приріст коштів на вимогу становив 8,2%, а 
депозитів до 1 року (найбільш популярний продукт) – лише 0,3%. 

 

Депозити домогосподарств в іноземній валюті протягом січня – вересня 
збільшились лише на 0,3%, а їх гривневий еквівалент внаслідок курсової 
переоцінки скоротився на 17 млрд грн (5,7%) до 279,9 млрд грн. 

За підсумками січня – вересня загальний обсяг депозитів нефінансових 
корпорацій зріс на 27,7 млрд грн (5%) до 577,2 млрд грн. Динаміка гривневих 
депозитів корпорацій була дзеркальною протилежною до динаміки 
депозитів домогосподарств: фактична відсутність зростання у І півріччі з 
подальшим істотним пожвавленням у ІІІ кварталі (граф. 20).  
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Загалом за 9 місяців корпоративні депозити в національній валюті 
збільшились на 31,8 млрд грн (8,8%) до 393,1 млрд грн. Кошти в іноземній 
валюті після зростання у І півріччі на кінець вересня повернулися до рівня 
початку року і становили 6,9 млрд дол. або 184,1 млрд грн.   

 

Різноспрямована динаміка депозитів домогосподарств та корпорацій у 
ІІІ  кварталі свідчить про те, що банки свідомо «роблять ставку» на кошти 
бізнесу. В «Опитуванні про банківське фондування» йдеться про те, що 
«визначальним фактором зміни обсягів коштів клієнтів був рівень 
відсоткових ставок. Водночас на види фондування він впливав по-різному: 
обсяги коштів населення – зменшувалися, а обсяги коштів бізнесу – 
збільшувалися».  

 

Аналіз динаміки монетарних агрегатів та їх складових дає підстави 

висновувати, що процес відновлювального зростання кількості грошей 
(який тривав у 2020 р.) можна вважати завершеним.  

Рівень монетизації економіки (відношення грошової маси до ВВП) у 2020 р. 

зріс на 5,1 в. п. до 39,2%, лише частково компенсувавши стрімке скорочення 
упродовж п’яти попередніх років з 58,8% до 34,1% (граф. 24). Однак, 

прогнози Національного банку щодо розміру номінального ВВП та темпів 
зростання грошової маси34 свідчать, що за підсумками 2021 р. рівень 

монетизації знову скоротиться до 37,6%. 

                                                           
34 Жовтневий прогноз НБУ передбачає, що у 2021 р. номінальний ВВП становитиме 
5 190 млрд грн, а грошова маса збільшиться на 10,7%.  
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КРЕДИТУВАННЯ ЕКОНОМІКИ 

Загальний обсяг банківських кредитів в економіку за підсумками січня – 
вересня 2021 р. збільшився на 69,3 млрд грн (7,3%) до 1 017,7 млрд грн, що 
відбулося виключно за рахунок зростання кредитів у національній валюті на 
118,6 млрд грн (19,8%) до 719,1 млрд грн. Натомість,  кредити в іноземній 
валюті (у гривневому еквіваленті) скоротились на 49,4 млрд грн (14,2%) до 
298,5 млрд грн. 

Залишки за кредитами нефінансовим корпораціям протягом січня – 
вересня зросли на 22,6 млрд грн (3,1%) до 746,7 млрд грн, що відбулось за 
рахунок збільшення обсягу гривневих кредитів на 73,1 млрд грн (17,8%) до 
482,6 млрд грн. (граф. 20) з одночасним скороченням залишків за кредитами 
в іноземній валюті на 50,5  млрд грн (16%) до 264,2 млрд грн (внаслідок 
списання непрацюючих кредитів та курсової переоцінки). 

 

У 2021 р. відбулося значне збільшення обсягів кредитів, що надаються за 
програмою «Доступні кредити 5-7-9%», що було обумовлено змінами35, 
ухваленими наприкінці 2020 р. Дію програми було поширено на більшу 
кількість суб’єктів господарювання (за рахунок збільшення ліміту річного 
доходу з 10 до 20 млн євро), пом’якшено умови надання кредитів на період 
карантину (для кредитів на фінансування оборотного капіталу встановлено 
компенсацію процентів до 0%) тощо. 

                                                           
35 https://www.kmu.gov.ua/news/kabmin-shvaliv-zmini-do-derzhavnoyi-programi-dostupni-krediti-5-7-
9-dlya-pidtrimki-malogo-ta-serednogo-biznesu-v-umovah-karantinu  

https://www.kmu.gov.ua/news/kabmin-shvaliv-zmini-do-derzhavnoyi-programi-dostupni-krediti-5-7-9-dlya-pidtrimki-malogo-ta-serednogo-biznesu-v-umovah-karantinu
https://www.kmu.gov.ua/news/kabmin-shvaliv-zmini-do-derzhavnoyi-programi-dostupni-krediti-5-7-9-dlya-pidtrimki-malogo-ta-serednogo-biznesu-v-umovah-karantinu
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Як наслідок, за підсумками січня – вересня 2021 р. за програмою було надано 
17 тис позик на 47,4 млрд грн, тоді як за весь попередній період – 7,6  тис 
позик на 17,4 млрд грн36. Антикризових кредитів за 9 місяців було надано на 
32,2 млрд грн, на рефінансування попередньо отриманих позик – 10,7 млрд 
грн, на капітальні інвестиції – 4,4 млрд грн. 

Порівнявши обсяг кредитів, наданих за програмою 5-7-9 (47,4 млрд грн), 
з приростом гривневих кредитів нефінансових корпорацій (73,1 млрд грн), 
з’ясуємо, що пожвавлення кредитування бізнесу було на дві третини (65%) 
«забезпечене» коштами державного бюджету. Тобто, без програми 5-7-9 
кредитування корпоративного сектору і надалі залишалося б млявим.  

 

Залишки за кредитами домогосподарств, після незначного скорочення у 
2020 р., у 2021 р. відновили стрімке зростання. Загальний обсяг кредитів за 
підсумками січня – вересня збільшився на 33,9 млрд грн (16,4%) до 240,3 
млрд грн, за рахунок зростання кредитів у національній валюті на 42,5 млрд 
грн (24,4%) до 217,0 млрд грн (граф. 21) та скорочення в іноземній валюті на 
8,7 млрд грн (27,1%) до 23,4 млрд грн (внаслідок списання непрацюючих 
кредитів та курсової переоцінки). 

 

Обсяг споживчих кредитів у гривні за 9 місяців зріс на 35,2 млрд грн (22,3%) 
до 192,8 млрд грн. Популярність цього виду кредитування серед банків 
обумовлена його надприбутковістю.  

                                                           
36 У жовтні було надано кредитів ще на 3,5 млрд грн, таким чином загальний обсяг кредитів 
за програмою сягнув 68,3 млрд грн (з початку року – майже 51 млрд грн). 
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За даними дослідження практик споживчого кредитування, проведеного 
Growford Institute37, реальна річна процентна ставка38 за споживчими 
кредитами на особисті цілі становила в середньому 121% річних (мінімальна 
– 52%, максимальна – 505%). 

Враховуючи зазначене, можна зробити висновок, що підвищення ваг ризику 
для споживчих кредитів з 1 липня 2021 р. до 125% (та до 150% з 1 січня 
2022 р.)39, що вимагатиме від банків тримати більше капіталу, не матиме 
істотного впливу на динаміку споживчого кредитування. 

Національний банк (на основі опитування банків40) повідомляє про 
трикратне збільшення обсягів нових іпотечних кредитів відносно 
минулорічних: за підсумками січня – серпня їх обсяг становив 5,2 млрд грн. 
Водночас, згідно зі статистичними даними, залишки за іпотечними 
кредитами у національній валюті зросли за 9 місяців на 4,5 млрд грн (33,3%) 
до 18,2 млрд грн, а їхня частка у загальному обсязі гривневих кредитів 
домогосподарствам з початку року зросла з 7,8% до 8,4%. 

З 1 березня 2021 р. стартувала програма «Доступна іпотека 7%»: за вісім 
місяців (станом на 25 жовтня) банками було підписано 977 кредитних 
договорів на загальну суму 845 млн грн, а 21 жовтня КМУ ухвалив постанову 
№110641, якою, зокрема, спрощуються вимоги до предмета іпотеки, що 
може надати додаткового поштовху кредитуванню за цією програмою.  

 

2021 р. став третім роком динамічного скорочення портфеля непрацюючих 
кредитів банків. За підсумками січня – вересня загальний обсяг NPL 
зменшився на 56,0 млрд грн до 374,4 млрд грн (граф. 23), переважно за 
рахунок «доларової» складової. Частка NPL у загальному обсязі кредитів 
скоротилася з 41% до 33,3%. Водночас, обсяг працюючих кредитів за дев’ять 
місяців збільшився на 132,1 млрд грн (до 751,3 млрд грн), зокрема у гривні – 
на 127,4 млрд грн, в іноземній валюті – лише на 4,7 млрд грн. З  вказаних 
127,4 млрд грн приросту працюючих кредитів у гривні на корпоративних 
позичальників припадає 80,4 млрд грн, фізичних осіб – 45,9 млрд грн. 

                                                           
37 Дослідження проводилось у квітні – липні 2021 р. спільно з компанією Info Sapiens на 
замовлення DAI Global LLC в межах проєкту USAID «Трансформація фінансового сектору». 
Звіт про результати дослідження: http://www.fst-ua.info/wp-content/uploads/2021/10/Ukr-Banks-

Mystery-Shopping-Report-Oct-2021.pdf  
38 Загальні витрати за споживчим кредитом, виражені у процентах річних від загального 
розміру виданого кредиту. 
39 https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-pidvischuye-vimogi-do-nezabezpechenih-
spojivchih-kreditiv  
40 https://bank.gov.ua/ua/news/all/u-serpni-banki-vchergove-pobili-rekord-obsyagiv-ipotechnogo-
kredituvannya  
41 https://www.kmu.gov.ua/npas/pro-vnesennya-zmin-do-postanov-ka-1106  

http://www.fst-ua.info/wp-content/uploads/2021/10/Ukr-Banks-Mystery-Shopping-Report-Oct-2021.pdf
http://www.fst-ua.info/wp-content/uploads/2021/10/Ukr-Banks-Mystery-Shopping-Report-Oct-2021.pdf
https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-pidvischuye-vimogi-do-nezabezpechenih-spojivchih-kreditiv
https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-pidvischuye-vimogi-do-nezabezpechenih-spojivchih-kreditiv
https://bank.gov.ua/ua/news/all/u-serpni-banki-vchergove-pobili-rekord-obsyagiv-ipotechnogo-kredituvannya
https://bank.gov.ua/ua/news/all/u-serpni-banki-vchergove-pobili-rekord-obsyagiv-ipotechnogo-kredituvannya
https://www.kmu.gov.ua/npas/pro-vnesennya-zmin-do-postanov-ka-1106
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Підсумовуючи, слід констатувати позитивну тенденцію щодо відновлення у 
2021 р. кредитної активності банків, після фактичної стагнації кредитного 
процесу впродовж 2019 – 2020 рр.  

Водночас, необхідно акцентувати увагу на тому, що зазначена позитивна 
зміна значною мірою обумовлена стимулюючою дією державної програми 
«Доступні кредити 5-7-9%» (що реалізовується за кошти державного 
бюджету), тоді як заходи НБУ у сфері процентної політики мали протилежний 
характер. 

У нещодавно оприлюдненому «Опитуванні про умови банківського 
кредитування»42 банки відзначають пом’якшення у ІІІ кварталі кредитних 
стандартів для бізнесу та зростання рівня схвалення заявок. Також 
констатується, що попит населення на кредити продовжує зростати (з 
акцентом на іпотеку), а стандарти кредитування пом’якшуються. 

Очікування банків щодо перспектив кредитування є позитивними: у наступні 
12 місяців 92% опитаних банків прогнозують зростання кредитного портфеля 
домогосподарств, 79% – корпорацій. Очікування зростання попиту на 
кредити з боку бізнесу, згідно з опитуванням, є рекордно високими з 2016 р. 
Разом з цим, на наступний квартал банки очікують посилення всіх видів 
ризику, найбільше – процентного. 

                                                           
42 https://bank.gov.ua/ua/news/all/opituvannya-pro-umovi-bankivskogo-kredituvannya-iv-kvartal-2021-
roku   

https://bank.gov.ua/ua/news/all/opituvannya-pro-umovi-bankivskogo-kredituvannya-iv-kvartal-2021-roku
https://bank.gov.ua/ua/news/all/opituvannya-pro-umovi-bankivskogo-kredituvannya-iv-kvartal-2021-roku
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Результати дослідження свідчать, що попри досить високі темпи зростання 
кредитів у січні – вересні 2021 р. (у т. ч. за рахунок державних програм) їхня 
відносна величина щодо ВВП продовжує зменшуватись сьомий рік поспіль.  

Відношення загального обсягу кредитів до ВВП скоротилося з 22,9% у 2020 р. 
до 18,9% у січні – вересні 2021 р. (з урахуванням прогнозу ВВП на рівні 5 190 
млрд грн), зокрема кредитів нефінансовим корпораціям – відповідно з 17,5% 
до 14,2% (граф. 24). Враховуючи те, що 39,7% кредитів корпораціям на 
1 жовтня були класифіковані як непрацюючі, відношення діючих кредитів 
бізнесу до ВВП становить 8%. 

 

Перехід Національного банку до нового циклу посилення жорсткості 
монетарної політики консервуватиме вищезазначену негативну тенденцію 
та відкладатиме у часі відновлення динамічного зростання економіки. 
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ВИСНОВКИ 

Знаковою подією 2021 р. стало різке прискорення темпів інфляції в 

глобальному масштабі. У світі тривають дискусії стосовно причин і тривалості 

поточного інфляційного сплеску. Наразі провідні центральні банки та МВФ 

стоять на позиції, що стрімке зростання цін, пов’язане з динамічним 

відновленням економік після коронакризи, має тимчасовий характер і темпи 

інфляції повернуться до докризових у 2022 р. Хоча існують також 

небезпідставні побоювання, що інфляційні процеси можуть мати значно 

складнішу природу і триваліший перебіг.  

З огляду на зазначену невизначеність, МВФ неодноразово радив 
центральним банкам уникати передчасного посилення жорсткості 
монетарної політики. Зокрема, у жовтневому WEO позиція Фонду зводиться 
до того, що монетарна політика повинна балансувати між подоланням 
інфляції та фінансових ризиків, з одного боку, і підтримкою економічного 
відновлення, з іншого боку. 

Проте, Національний банк України ще у березні констатував «посилення 
фундаментального інфляційного тиску» і розпочав новий цикл посилення 
жорсткості монетарної політики, фактично, ігноруючи незадовільні темпи 
відновлення української економіки та напружену епідемічну ситуацію. 

Національний банк, хоч і визнає, проте не враховує у своїй політиці той факт, 

що інфляційний сплеск 2021 р. в Україні був зумовлений незадовільним 

врожаєм минулого року, а також стрімким зростанням світових цін на 

продовольство та енергоносії. Тобто, не бере до уваги тієї обставини, що 

причини прискорення темпів інфляції знаходяться поза межами впливу 

монетарної політики. 

Зловживання поняттям «фундаментального інфляційного тиску» з боку НБУ 
провокує інфляційні очікування, а отже така комунікаційна політика 
суперечить основній конституційній функції Національного банку.  Фактично, 
НБУ спочатку провокує інфляцію, а потім бореться з нею шляхом посилення 
жорсткості монетарних умов. 

Уникаючи відповідальності за стан економіки, Національний банк у межах 

буквального розуміння логіки режиму інфляційного таргетування підвищив 

облікову ставку з 6% до 8,5% і дав сигнал щодо можливості її подальшого 

зростання у грудні (хоч офіційний прогноз передбачає незмінність облікової 

ставки на поточному рівні до ІІ кварталу 2022 р. включно). 

На нашу думку, зазначені дії, а також передчасне згортання антикризових 

монетарних заходів, не матимуть бажаного впливу на інфляційну динаміку, 
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натомість, гальмуватимуть процес зниження ставок за кредитами в 

корпоративний сектор, що нівелює шанси на відновлення адекватного рівня 

кредитування економіки та її динамічне зростання.  

Крім того, підвищення облікової ставки збільшує процентні витрати НБУ за 

депозитними сертифікатами, а також посилює ризики подальшого 

збільшення видатків бюджету на обслуговування державного боргу та 

реалізацію урядових програм стимулювання кредитування.  

Варто зазначити, що вищеокреслена політика НБУ цілком відповідає 

інтересам банків, які за підсумками січня – вересня отримали 51,4 млрд грн 

чистого прибутку, а це дає підстави припустити, що 2021 р. може стати 

найуспішнішим для банківського сектору України за всю історію його 

існування (у 2019 р. банки отримали рекордний прибуток 59,6 млрд грн). 

Щоправда, безальтернативна орієнтація НБУ на протидію інфляції не зовсім 

відповідає Основним засадам грошово-кредитної політики на 2021 р., згідно 

з якими «у 2021 році та надалі Національний банк продовжить 

використовувати монетарний режим гнучкого інфляційного таргетування, 

що ґрунтується на плаваючому обмінному курсі, з акцентом на підтримання 

фінансової стабільності та забезпечення стійких темпів економічного 

зростання». 

Слід однак визнати, що за рік позиція Ради НБУ дещо змінилася, 

наблизившись до позиції Правління НБУ, і вже в Основних засадах грошово-

кредитної політики на 2022 рік та середньострокову перспективу (ухвалених 

13 вересня) підтримці економічного зростання уваги практично не 

приділено.  

На цьому тлі 19 жовтня Верховна Рада ухвалила Закон України «Про 

внесення змін до деяких законів України щодо окремих питань діяльності 

Національного банку України» (законопроєкт № 585043), який наразі 

перебуває на підписі у Президента. 

Законом змінюється визначення грошово-кредитної політики: згідно з новою 

редакцією грошово-кредитна політика – це «комплекс заходів у сфері 

грошового обігу та кредиту, спрямованих на забезпечення цінової 

стабільності шляхом використання інструментів грошово-кредитної 

політики». Очевидно, що поняття «цінова стабільність» має значно вужчий 

сенс порівняно зі «стабільністю грошової одиниці України», як це 

передбачено чинною редакцією Закону про НБУ.  

                                                           
43 http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/zweb2/webproc4_1?pf3511=72634  

https://bank.gov.ua/admin_uploads/article/MPG_2021-mt.pdf?v=4
http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/zweb2/webproc4_1?pf3511=72634
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Закон позбавляє Раду НБУ повноважень здійснювати аналіз впливу грошово-

кредитної політики на стан соціально-економічного розвитку України, 

залишаючи за нею функцію контролю за проведенням грошово-кредитної 

політики. Але, водночас, дається таке визначення поняття контролю, яке, по 

суті, заперечує можливість його здійснення. Крім того, згідно з ухваленим  

Законом, Рада НБУ втрачає право звернутися до ВРУ та Президента у разі 

невиконання або неналежного виконання Правлінням НБУ її рішень.  

Промовистим свідченням справжніх мотивів авторів Закону є те, що з нової 

редакції статті 52 Закону про НБУ вилучається норма про те, що 

Національний банк підтримує економічну політику Уряду, якщо вона не 

суперечить забезпеченню стабільності грошової одиниці України.  

Закон також містить небезпечні норми, які стосуються зміни умов управління 

золотовалютними резервами, що можуть призвести до значних втрат 

державних коштів.  

Зважаючи на усе вищевикладене, слід наголосити, що, на нашу думку, Закон 

«Про внесення змін до деяких законів України щодо окремих питань 

діяльності Національного банку України» заслуговує на вето Президента як 

такий, що суперечить статті 99 Конституції України і несе у собі загрозу 

цілковитої втрати контролю за діяльністю НБУ з боку України.  

Національному банку, натомість, слід неухильно дотримуватись норм 

Конституції України і положень Закону про НБУ.  

У ситуації, що склалася, для забезпечення стабільності грошової одиниці 

Національному банку, на нашу думку, доцільно: 

 сконцентрувати зусилля на підтриманні відносної курсової стабільності;  

 утриматись від подальшого підвищення облікової ставки; 

 відновити довгострокове рефінансування банків, надавши йому цільової 

спрямованості; 

 провадити виважену інформаційну політику, орієнтовану на 

забезпечення стабільності гривні (зокрема уникати висловлювань, що 

провокують інфляційні очікування). 
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