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ВСТУП 

Наявність власної валюти створює можливості для стимулювання розвитку 
національної економіки, водночас дозволяє пом’якшити вплив негативних 
зовнішніх чинників, що набуває особливої актуальності на тлі зростання 
невизначеності щодо майбутнього розвитку світової економіки1. 

Зазначені переваги, цілком закономірно, підвищують вимоги до якості 
монетарної політики центрального банку, її відповідності загальній меті 
забезпечення суспільного блага. 

Національний банк України впродовж чотирьох останніх років провадив 
жорстку монетарну політику, в контексті якої надвисокі процентні ставки 
обґрунтовувалися необхідністю зниження темпів інфляції. Водночас, було 
змінено природу облікової ставки (зі ставки рефінансування на ставку за 
депозитними сертифікатами НБУ), що ще більше посилило жорсткість 
процентної політики. Наслідком зазначених дій Національного банку стало 
придушення кредитної активності та гальмування економічного зростання. 

У 2019 р. Національний банк вдався до зниження облікової ставки, 
позиціонуючи цей процес як пом’якшення монетарної політики. Проте, таке 
звужене трактування поняття жорсткості монетарних умов дещо спрощує і 
навіть викривлює реальність. Оскільки одночасно зі зниженням 
номінального рівня ставок відбулася зміна купівельної спроможності 
грошей. З одного боку, відбулося уповільнення темпів інфляції, з іншого – 
зміцнення гривні відносно іноземної валюти (ревальвація).  

Аналітичний огляд допоможе отримати комплексне уявлення про стан 
грошової сфери в Україні у 2019 р., а також відповісти на питання чи дійсно 
відбулося пом’якшення монетарних умов, чи достатньою є кількість грошей 
в економіці, що відбувається з кредитуванням і яка у цьому всьому роль 
банківської системи і Національного банку зокрема. 

 

 
1 https://www.imf.org/en/News/Articles/2020/01/17/sp01172019-the-financial-sector-in-the-
2020s 

https://www.imf.org/en/News/Articles/2020/01/17/sp01172019-the-financial-sector-in-the-2020s
https://www.imf.org/en/News/Articles/2020/01/17/sp01172019-the-financial-sector-in-the-2020s
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ВАЖЛИВІ ГЛОБАЛЬНІ ТРЕНДИ  

Упродовж усього останнього десятиріччя (з часу глобальної фінансової кризи 
2008 р.) найпотужніші економіки світу, попри формальні декларації щодо 
відданості ідеям лібералізму, розвивалися у парадигмі протекціонізму, 
економічного націоналізму та стимулюючої монетарної політики. 

Ініціювання проєкту «Один пояс, один шлях», що об'єднує інфраструктурні 
проєкти «Економічний пояс Шовкового шляху» і «Морський Шовковий шлях 
XXI століття» (КНР, 2013 р.), старт програми «Зроблено в Китаї 2025», 
спрямованої на досягнення глобального лідерства у низці 
високотехнологічних галузей (КНР, 2016 р.), формування політики 
президента США Дональда Трампа під гаслом «America First» (США, 2017 р.) 
та початок «тарифної війни» із запровадженням США мит на імпорт 
сонячних батарей, сталі, алюмінію і пральних машин, що торкнулося великої 
кількості країн (2018 р.) – з таким «багажем» світ зустрів 2019 р.  

Торгова війна між США і Китаєм, яка у багатьох аспектах визначала 
глобальну кон’юнктуру 2019 р., стала логічним продовженням багаторічної 
експансивної політики Китаю та намагання США протидіяти його надмірному 
посиленню. 

Перший пакет санкцій США проти Китаю був запроваджений ще у ІІІ кварталі 
2018 р. (в три етапи): 1-й етап – мита 25% на 34 млрд дол. імпорту; 2-й етап – 
25% на 14 млрд дол.; 3-й етап – 10% на 200 млрд дол. (у травні 2019 р. – 
підвищено до 25%). 

У травні 2019 р. Міністерство торгівлі США внесло китайську компанію 
Huawei (та 70 пов’язаних з нею компаній) до чорного списку за «діяльність, 
яка суперечить національній безпеці США», що відображає важливий аспект 
протистояння між двома країнами – боротьбу за технологічне лідерство у 
світі. 

1 серпня 2019 р. президентом США був анонсований другий пакет санкцій, 
який мав стосуватися імпорту з Китаю на 300 млрд дол. На першому етапі – 
з 1 вересня – було запроваджено мита 15% на 120 млрд дол. імпорту. Другий 
етап підвищення тарифів було заплановано на 15 грудня – передбачалося, 
що до кінця року митами буде обкладено весь обсяг імпорту з Китаю до США.  

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%BE%D0%B2%D1%8B%D0%B9_%D1%88%D1%91%D0%BB%D0%BA%D0%BE%D0%B2%D1%8B%D0%B9_%D0%BF%D1%83%D1%82%D1%8C
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Китай у відповідь вжив симетричних заходів, зокрема було запроваджено 
мита від 5% до 25% загалом на 185 млрд дол. імпорту зі США. Крім того, Пекін 
тимчасово заборонив державним компаніям імпортувати сільгосппродукцію 
зі США.  

На початку серпня Китай девальвував юань до найнижчого рівня за останні 
11 років (нижче психологічної позначки 7 юанів за долар), після чого 
Міністерство фінансів США зарахувало Китай до переліку країн-валютних 
маніпуляторів. Це призвело до значної волатильності на фінансових ринках і 
актуалізувало побоювання щодо можливості переростання тарифної війни 
у валютну. 

Закономірним наслідком вищезазначених процесів стало істотне 
скорочення обсягів торгівлі між США та Китаєм, зниження темпів зростання 
китайської економіки до найнижчого рівня за останні 27 років, уповільнення 
глобальної економіки та загострення ризиків нової глобальної фінансово-
економічної кризи. 

Проте, наприкінці року стало відомо про досягнення домовленості між США 
і Китаєм щодо нормалізації торговельних відносин. Зокрема, США оголосили 
про зниження мит з 15% до 7,5% на 120 млрд дол. імпорту з Китаю, натомість 
мита 25% на 250 млрд дол. імпорту залишилися чинними.  

15 січня 2020 р. у Вашингтоні відбулося підписання «першої фази» 
економічної і торговельної угоди між урядами США і КНР2. Сторони 
(фактично, Китай) взяли на себе зобов’язання щодо захисту інтелектуальної 
власності, трансферу технологій, уникнення конкурентної девальвації 
власної валюти, розкриття інформації про стан міжнародних резервів тощо. 
Також Китай зобов’язався збільшити (порівняно з «докризовим» обсягом 
2017 р.) імпорт американських товарів і послуг не менш ніж на 200 млрд дол. 
протягом 2020-2021 рр. (промислові товари, сільськогосподарська 
продукція, енергоносії, послуги). 

За кілька днів до цього (13 січня) Міністерство фінансів США повідомило, що 
з огляду на взяття вищезазначених зобов’язань і  ревальвацію юаня до рівня 
6,93 юанів за долар (з 7,18 у вересні), Китай більше не повинен вважатися 
валютним маніпулятором3. 

 
2 https://ustr.gov/countries-regions/china-mongolia-taiwan/peoples-republic-china/phase-
one-trade-agreement/text  
3 https://home.treasury.gov/system/files/136/20200113-Jan-2020-FX-Report-FINAL.pdf 

https://ustr.gov/countries-regions/china-mongolia-taiwan/peoples-republic-china/phase-one-trade-agreement/text
https://ustr.gov/countries-regions/china-mongolia-taiwan/peoples-republic-china/phase-one-trade-agreement/text
https://home.treasury.gov/system/files/136/20200113-Jan-2020-FX-Report-FINAL.pdf
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За словами очільниці МВФ Крісталіни Георгієвої, підписання угоди між США 
і КНР зменшить, але не усуне невизначеність, яка гальмує глобальне 
економічне зростання. Згідно з розрахунками Фонду, напруженість у світовій 
торгівлі знизить світове економічне зростання на 0,8% або на 700 млрд дол., 
з яких лише близько третини пов’язано з тарифними обмеженнями. 
Натомість, велика частина втрат обумовлена уповільненням інвестицій в 
бізнес, а оскільки угода між США і Китаєм є лише тимчасовим рішенням, 
вплив на інвестиції не буде ліквідовано4. 

На тлі вищеописаних подій Федеральна резервна система США 30 січня 
2019 р. дала сигнал щодо припинення фази посилення жорсткості 
монетарної політики5, яка тривала з кінця 2015 р. і за три роки цільовий 
діапазон ставки федеральних фондів був підвищений з 0 – 0,25% до 2,25 – 
2,50%. 

Відтак 31 липня 2019 р. (вперше за понад десять років) ФРС США знизила 
цільовий діапазон ставки на 25 базисних пунктів до рівня 2 – 2,25%. Після 
цього ставка знижувалась ще двічі (18 вересня і 30 жовтня), кожного разу на 
25 б. п., до рівня 1,5 – 1,75%. 

Після значної волатильності ставок на фінансових ринках у вересні, 
11 жовтня ФРС США оголосила про початок придбання короткострокових 
казначейських паперів на 60 млрд дол. щомісяця, наголосивши однак, що 
такі дії є «суто технічними» заходами для забезпечення ефективної реалізації 
політики процентних ставок і не є зміною монетарної політики6. 

Під час засідання 29 січня 2020 р. ФРС США залишила ставку незмінною на 
рівні 1,5 – 1,75% і підтвердила плани щодо купівлі цінних паперів принаймні 
до кінця другого кварталу 2020 р. Водночас, Голова ФРС Джером Павелл під 
час пресконференції, фактично, дав сигнал про можливість подальшого 
пом’якшення монетарної політики з метою стимулювання інфляції7, попри 
те, що за підсумками попереднього рішення ФРС (11 грудня) більшість 
аналітиків прогнозували тривалу паузу у зміні монетарних умов. 

Європейський центральний банк з метою стимулювання ділової активності 
12 вересня 2019 р. ухвалив рішення знизити ставку за депозитами овернайт 

 
4 https://www.reuters.com/article/us-usa-trade-china-imf/u-s-china-trade-deal-to-ease-
global-uncertainty-imf-chief-idUSKBN1ZG1Z2?il=0 

5 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20190130a.htm 
6 https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-10-11/fed-to-start-buying-60b-of-treasury-
bills-a-month-from-oct-15?srnd=markets-vp 
7 https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20200129.pdf 

https://www.reuters.com/article/us-usa-trade-china-imf/u-s-china-trade-deal-to-ease-global-uncertainty-imf-chief-idUSKBN1ZG1Z2?il=0
https://www.reuters.com/article/us-usa-trade-china-imf/u-s-china-trade-deal-to-ease-global-uncertainty-imf-chief-idUSKBN1ZG1Z2?il=0
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20190130a.htm
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-10-11/fed-to-start-buying-60b-of-treasury-bills-a-month-from-oct-15?srnd=markets-vp
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-10-11/fed-to-start-buying-60b-of-treasury-bills-a-month-from-oct-15?srnd=markets-vp
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20200129.pdf
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на 10 базисних пунктів до «мінус» 0,50% (востаннє ЄЦБ знижував ставки у 
березні 2016 р.). Ставка за основними операціями рефінансування (на 7 днів) 
залишилася на рівні 0%, за кредитами овернайт – на рівні 0,25%8. 

Крім того, Рада керуючих ЄЦБ ухвалила рішення про відновлення програми 
купівлі активів (asset purchase programme, АРР), за якою протягом 2015-2018 
рр. було емітовано понад 2,6 трлн євро. Відтак з 1 листопада 2019 р. ЄЦБ 
розпочав купівлю цінних паперів в обсязі 20 млрд євро щомісяця.  

За пів року до цього (7 березня 2019 р.) ЄЦБ анонсував нову серію цільових 
довготермінових операцій рефінансування (targeted longer-term refinancing 
operations, TLTROs-III), спрямованих на стимулювання кредитування 
банками реального сектору економіки9. Ставка за такими кредитами 
рефінансування залежить від структури кредитного портфеля банку-
отримувача: що більше банк надає позик нефінансовим корпораціям і 
домогосподарствам, тим привабливішою стає процентна ставка за позиками 
TLTRO III. 

За підсумками засідання 23 січня 2020 р. Рада керуючих ЄЦБ оголосила про 
початок процесу перегляду своєї Стратегії монетарної політики10, яка 
залишалася незмінною з 2003 р. Очікується, що перегляд триватиме до кінця 
2020 р. і стосуватиметься кількісного визначення стабільності цін, 
інструментів монетарної політики, питань фінансової стабільності, зайнятості 
тощо. 

Тенденція до пом’якшення монетарної політики поширилась на велику 
кількість центральних банків світу. За повідомленням директорки-
розпорядниці МВФ Крісталіни Георгієвої, останнім часом до зниження 
процентних ставок вдалися 49 центральних банків11.  

Зазначені процеси у 2019 р. призвели до рекордного зростання фондових 
індексів та повернули інтерес портфельних інвесторів до ринків країн, що 
розвиваються. Цей фактор справив безпосередній вплив на український 
фінансовий сектор, сприяючи припливу спекулятивного капіталу на ринок 
державних запозичень, що призвело до ревальвації гривні та зниження 
темпів інфляції.  

 
8 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.mp190912~08de50b4d2.en.html 
9 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html 
10 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200123~3b8d9fc08d.en.html 
11 https://news.finance.ua/ua/news/-/464050/perspektyvy-svitovoyi-ekonomiky-serjozno-
pokrashhylysya-vsogo-za-kilka-misyatsiv-mvf 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.mp190912~08de50b4d2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200123~3b8d9fc08d.en.html
https://news.finance.ua/ua/news/-/464050/perspektyvy-svitovoyi-ekonomiky-serjozno-pokrashhylysya-vsogo-za-kilka-misyatsiv-mvf
https://news.finance.ua/ua/news/-/464050/perspektyvy-svitovoyi-ekonomiky-serjozno-pokrashhylysya-vsogo-za-kilka-misyatsiv-mvf
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ІНФЛЯЦІЯ 

У 2019 р. загальний рівень цін споживчого ринку у розрахунку грудень до 
грудня зріс на 4,1% (граф. 1), що більш ніж удвічі менше відповідного 
показника попереднього року (9,8%). Таким чином, фактичний рівень 
інфляції у 2019 р. «потрапив» до цільового діапазону НБУ (5% +/- 1 п. п.), 
визначеного Основними засадами грошово-кредитної політики, чого ще у 
жовтні не очікував сам Національний банк (прогноз передбачав інфляцію на 
рівні 6,3%12). 

 

Середньорічний рівень споживчої інфляції13 у 2019 р. становив 7,9%, 
порівняно з 10,9% у 2018 р. (граф. 1). Саме у такому вимірі рівень інфляції 
враховується під час розрахунку річних показників бюджету, реальних 
доходів населення, є порівнянним з дефлятором ВВП тощо. 

Майже вдвічі вищий середньорічний показник інфляції у 2019 р., порівняно 
з показником «грудень до грудня», пояснюється тим, що на його величину 
значно більший вплив має динаміка цін на початку року (статистичний 
ефект). Дослідження місячної динаміки індексу споживчих цін у 2019 р. 
свідчить про те, що до травня інфляційні процеси цілком відповідали 
сезонному тренду кількох попередніх років (граф. 2).  

 
12 https://bank.gov.ua/admin_uploads/article/IR_2019-Q4.pdf?v=4 
13 Січень-грудень у середньому до січня-грудня попереднього року.  

https://bank.gov.ua/admin_uploads/article/IR_2019-Q4.pdf?v=4
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Дещо глибша дефляція влітку пояснювалась тим, що до традиційних 
сезонних чинників (пов’язаних зі збільшенням пропозиції продовольства) 
додалося зниження світових цін на енергоносії. 

Проте, починаючи з вересня цінова кон’юнктура споживчого ринку почала 
формуватися за цілком новим «сценарієм», ключовим фактором якого була 
ревальвація гривні. Місячні темпи інфляції восени значно поступалися 
відповідним показникам попередніх років (граф. 2), а у грудні була 
зафіксована дефляція (0,2%), що є безпрецедентним явищем для цього 
місяця. 

 

Як наслідок, річні темпи споживчої інфляції14, знизившись за підсумками 
січня-серпня лише на 1 п. п. (до 8,8%), починаючи з вересня зазнали 
стрімкого уповільнення, що збігається у часі з періодом прискорення темпів 
ревальвації гривні (граф. 3).  

Аналогічну динаміку мала також базова інфляція15: після помірного 
зниження упродовж січня-серпня (з 8,7% до 7,2%), починаючи з вересня 
відбулося стрімке падіння річних темпів до рівня 3,9% (граф. 3), тобто нижче 
цільового діапазону НБУ. 

 
14 Місяць до відповідного місяця попереднього року. 
15 Відповідно до Методики розрахунку базового індексу споживчих цін Держстату, 
«БІСЦ характеризує інфляцію, яка спричинена тиском з боку попиту, та, відповідно, 
найбільш повно відображає ефекти від зміни реальних монетарних умов».  



 

9 
 

 

Визначальними факторами уповільнення цінової динаміки у 2019 р. були: 

❖ ревальвація гривні, поштовхом для якої став приплив спекулятивного 
капіталу нерезидентів на ринок ОВДП, спровокований жорсткою 
процентною політикою НБУ. За підсумками року гривня зміцнилась на 
15% (граф. 3): якщо у грудні 2018 р. середньомісячний обмінний курс 
становив 27,79 грн/дол., то в грудні 2019 р. – 23,61 грн/дол.; 

❖ різке падіння цін на природний газ у Європі. Вартість газу на німецькому 
хабі TTF (яку НАК «Нафтогаз України» використовує для розрахунку своїх 
тарифів) за підсумками 2019 р. знизилась на 47,4% з 23,28 до 12,25 
євро/мегават-годину, а на початку вересня опускалась навіть нижче 
8 євро/МВт-год16; 

❖ збереження порівняно невисоких світових цін на нафту. Ціна нафти 
Brent, зрісши протягом січня-квітня майже до 75 дол./барель, з травня по 
вересень мала низхідну динаміку і після деякої корекції у ІV кварталі 
закінчила рік на рівні 66 дол./барель17. 

Абсолютне зниження цін за підсумками 2019 р. було зафіксоване за тими 
групами товарів, які мають переважно імпортне походження (граф. 4). 
Зокрема відбулося здешевлення палива на 8,2%, автомобілів – на 8,5%, одягу 
– на 2%, взуття – на 3%, побутової техніки – на 3,7%, аудіо, фото і 
комп’ютерної техніки (11,1%) тощо. 

 
16 https://www.powernext.com/spot-market-data 
17 http://investfunds.ua/markets/indicators/oil-brent/ 

https://www.powernext.com/spot-market-data
http://investfunds.ua/markets/indicators/oil-brent/
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Зменшення вартості житлово-комунальних послуг загалом на 1,9% відбулося 
виключно за рахунок зниження тарифів на природний газ для населення на 
28,7%. Натомість, усі інші тарифи (за винятком електроенергії) зазнали 
зростання: водопостачання за рік подорожчало на 12,7%, каналізація – на 
12,2%, гаряча вода і опалення – на 14,4%, утримання будинків та 
прибудинкових територій – на 6,9%. 

 

Істотний вплив на рівень інфляції у напрямку зростання мало 
адміністративне підвищення цін на алкогольні і тютюнові вироби на 13% 
(внесок становив 1,2 п. п.). Відчутно зросла вартість транспортних (7,7%), 
амбулаторних (9,6%) і телефонних (20,3%) послуг, освіти (13,5%), ресторанів 
та готелів (8,8%) тощо. 

Проте найбільший внесок (2,1 п. п.) до загального рівня інфляції за рік 
забезпечило подорожчання продуктів харчування та безалкогольних 
напоїв на 4,8% (граф. 4). Хоча за деякими групами продовольства зростання 
цін було значно вищим: хліб і хлібопродукти подорожчали на 9,4%, молоко 
– на 7,4%, сир – на 7,7%, масло – на 7,8%, фрукти – на 18,8%. 

Зазначений проінфляційний вплив був значною мірою компенсований за 
рахунок зниження цін на яйця на 14,6%, олію – на 1,4%, овочі – на 0,8%18, а 
також уповільнення динаміки цін на м’ясо і м’ясопродукти (зросли на 3,3%). 

 
18 Агрегований показник «овочі» відображає результат протилежної динаміки цін 
на картоплю (подорожчала на 69,2%) та інші овочі (цибуля подешевшала на 46,7%, 
морква – на 46,4%, буряк – на 40,4%, капуста – на 31,6%). 
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На окремих сегментах продовольчого ринку ціни знижувались під тиском 
пропозиції дешевшого імпорту (зокрема на плодоовочеву продукцію). 

Фактор ревальвації гривні, а також зниження цін на паливо переважили 
вплив зовнішньої цінової кон’юнктури на ринках продовольства (особливо 
наприкінці року). 

Згідно з даними Продовольчої і сільськогосподарської організації 
Об’єднаних Націй, Індекс продовольчих цін FAO19 у ІV кварталі зазнав 
стрімкого зростання і у грудні 2019 р. становив 181,7 пункту, що на 20,3 п. 
(або 12,5%) перевищує значення грудня 2018 р. і є найвищим показником з 
грудня 2014 р. (граф. 5).  

Зростання загального Індексу продовольчих цін було зумовлене 
підвищенням світових цін на рослинні олії (30,9% за рік), м’ясо (18%), 
молочну продукцію (17%) і цукор (6%). Винятком є ціни на зернові, які за 
підсумками року знизились на 2,1% (враховуючи деяке зростання у ІV 
кварталі). 

 

Попри зазначені тенденції на зовнішніх ринках динаміка внутрішніх цін на 
продовольство у другій половині року (особливо з вересня) під тиском 
ревальвації мала виразну дезінфляційну спрямованість (граф. 6).  

 
19 http://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en/ 

http://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en/
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Річні темпи приросту споживчих цін на продукти харчування і безалкогольні 
напої знизились з 10,2% у серпні до 4,8% на кінець року, цін виробників 
харчових продуктів, напоїв і тютюнових виробів – з 6,2% у червні до 0,7% у 
листопаді (в грудні зросли до 1,8%).  

Темпи приросту цін реалізації продукції сільського господарства мали 
низхідну динаміку майже два роки поспіль: у березні 2019 р. потрапили у 
зону від’ємних значень (проте найістотніше зниження відбулося також у 
вересні) і станом на листопад становили «мінус» 12%. Така динаміка була 
обумовлена передусім падінням цін на продукцію рослинництва (відповідно 
на 14,5%) в умовах зниження світових цін на зернові, збільшення їх 
внутрішнього виробництва і, зрештою, зміцнення обмінного курсу гривні.  

 

Окрім вищезазначених ефектів, ревальвація гривні, разом з погіршенням 

цінової кон’юнктури на зовнішніх сировинних ринках, призвели до дефляції 

цін виробників та скорочення виробництва у промисловості. 

За підсумками 2019 р. ціни виробників промислової продукції знизились на 

7,4%, що є найнижчим показником за всю історію спостережень з 1991 р. 

Зокрема у добувній промисловості ціни за рік знизились на 22,8%, 

переробній – на 5,7%, постачанні електроенергії, газу, пари та 

кондиційованого повітря – на 5,6% (граф. 7).  

Зниженням цін виробників може стати фактором ще глибшого падіння 

промислового виробництва, яке за підсумками 2019 р. вже скоротилося на 

1,8% (зокрема у грудні відносно грудня попереднього року – на 7,7%). 
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Національний банк стверджує про існування тиску з боку споживчого попиту 
і швидкого зростання заробітних плат20. Як доказ наводиться той факт, що 
вартість «ринкових» послуг (мобільного зв’язку, кабельного телебачення, 
нотаріусів, перукарень тощо) зростала випереджаючими темпами (за 
розрахунками НБУ – на 11,6% за рік). 

Доволі складно погодитись з такою «вибірковою» логікою, а саме з тим, що 
попит, впливаючи на одні ціни, не впливає на інші (наприклад, на продукти 
харчування). Слід нагадати, що державне регулювання цін на продовольчі 
товари (які мають найбільший вплив на загальний рівень інфляції) було 
скасоване21 ще 2017 р. Тобто, якби на ринку був присутній високий 
споживчий попит, то він, очевидно, впливав би на ціни переважної більшості 
товарів і послуг, передусім товарів першої необхідності. 

Проте, у 2019 р. зростання загального рівня цін на 4,1% відбулося переважно 
внаслідок впливу чинників з боку витрат, не пов’язаних (або слабко 
пов’язаних) з попитом на ті чи інші товари і послуги: адміністративне 
підвищення акцизів, зростання вартості проїзду, телефонного зв’язку, 
неврожай деяких видів продовольства (шоки пропозиції) тощо. 

 
20 Інфляційний звіт, січень 2020 р.: 
 https://bank.gov.ua/news/all/inflyatsiyniy-zvit-sichen-2020-roku 
21 https://www.kmu.gov.ua/news/250054696 

https://bank.gov.ua/news/all/inflyatsiyniy-zvit-sichen-2020-roku
https://www.kmu.gov.ua/news/250054696
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Водночас, уповільнення темпів інфляції у 2019 р. відбулося внаслідок 
ревальвації гривні і сприятливої цінової кон’юнктури на зовнішніх 
енергетичних ринках. Це вкотре доводить, що визначальний вплив на цінову 
динаміку на даному етапі розвитку економіки мають чинники з боку витрат 
(як у напрямку зростання, так і зниження). 

Національний банк визнав, що «ключовим чинником суттєвого уповільнення 
зростання споживчих цін було зміцнення обмінного курсі гривні»22, чим 
фактично заперечив свою позицію щодо доцільності зниження інфляції за 
допомогою політики високих процентних ставок, спрямованої на 
пригнічення попиту. Зазначений факт є опосередкованим визнанням 
хибності тієї версії політики інфляційного таргетування, якої НБУ 
дотримувався упродовж чотирьох попередніх років. 

Чинний урядовий прогноз передбачає на 2020 р. інфляцію на рівні 5,5%23, 
прогноз Національного банку – 4,8%24. Зокрема, в НБУ передбачають, що 
впродовж більшої частини року річні темпи інфляції перебуватимуть нижче 
цільового діапазону 5% +/- 1 п. п. (прискоряться лише у IV кварталі), що є 
додатковим доказом невиваженості та надмірної жорсткості монетарної 
політики до цього часу. 

Водночас, за інформацією НБУ, інфляційні очікування практично усіх 
учасників ринку є значно вищими, ніж офіційні прогнози: домогосподарства 
на наступні 12 місяців очікують інфляцію 8,3%, банки – 8,1%, підприємства – 
7% і лише «фінансові аналітики» очікують, що інфляція (5,7%) не вийде за 
межі цільового діапазону НБУ (5% +/- 1 п. п.).  

За умови збереження поточних тенденцій та незмінності характеру 
монетарної політики НБУ (включно з валютно-курсовою політикою) 
економіка ризикує потрапити у пастку не лише промислової, але й 
споживчої дефляції. Ймовірність такого розвитку подій підтверджує цінова 
динаміка початку 2020 р.: у січні річний рівень інфляції знизився до 3,2% і в 
найближчі місяці ця тенденція триватиме. 

Проте, у разі різкої девальвації гривні, ймовірність якої не слід виключати 
остаточно, темпи інфляції у 2020 р. можуть значно перевищити як офіційні 
прогнози, так і вищезазначені інфляційні очікування населення.  

 
22 https://bank.gov.ua/news/all/komentar-natsionalnogo-banku-schodo-rivnya-inflyatsiyi-u-
2019-rotsi 
23 https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/555-2019-%D0%BF#n8 
24 https://bank.gov.ua/news/all/rishennya-oblikova-stavka-2020-01-30 

https://bank.gov.ua/news/all/komentar-natsionalnogo-banku-schodo-rivnya-inflyatsiyi-u-2019-rotsi
https://bank.gov.ua/news/all/komentar-natsionalnogo-banku-schodo-rivnya-inflyatsiyi-u-2019-rotsi
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/555-2019-%D0%BF#n8
https://bank.gov.ua/news/all/rishennya-oblikova-stavka-2020-01-30
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ВАЛЮТНИЙ РИНОК ТА ОБМІННИЙ КУРС 

Динаміка обмінного курсу гривні стала визначальним чинником формування 
економічної кон’юнктури у 2019 р., який справив істотний вплив на 
інфляційні процеси, результати діяльності підприємств реального сектору 
економіки і банків, стан державних фінансів тощо.  

Станом на кінець 2019 р. офіційний обмінний курс НБУ становив 
23,69 грн/дол., тоді як на початок року – 27,69 грн/дол., тобто протягом року 
гривня ревальвувала на 14,5%, досягнувши рівня кінця 2015 р.  

Динаміка обмінного курсу 2019 р. мала принципову відмінність від 
попередніх років. Якщо у 2016-2018 рр. курсовій динаміці була притаманна 
певна сезонність (з ревальвацією у першій половині року і розворотом в бік 
девальвації наприкінці літа), то у 2019 р. зміцнення гривні тривало, 
фактично, впродовж усього року (граф. 8). Періоди девальваційної корекції 
(у березні, травні і жовтні) були нетривалими і закінчувались ще стрімкішим 
зміцненням гривні. 

 

Кон'юнктура валютного ринку формувалася в умовах значного зростання 
надходжень від експорту продукції АПК. Зокрема, обсяг експорту зернових 
у січні-листопаді 2019 р. порівняно з відповідним періодом попереднього 
року збільшився на 33,3% до 8,6 млрд дол., перевищивши обсяг експорту 
чорних металів (8,2 млрд дол.), який скоротився відповідно на 10,5%.  
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Частка продовольчих товарів та сировини для їх виробництва в загальному 
обсязі експорту товарів у 2019 р. збільшилась до 48% з 42,9% роком раніше. 

Водночас, відбулося скорочення вартісних обсягів імпорту енергоресурсів. 
На тлі невисоких світових цін на нафту та падіння цін на природний газ обсяги 
імпорту мінеральних палив, нафти і продуктів її перегонки у січні-листопаді 
2019 р. порівняно з відповідним періодом 2018 р. скоротилися на 8,9% до 
11,3 млрд дол.  

Вищенаведені фактори мали сприятливий вплив на співвідношення попиту і 
пропозиції іноземної валюти на міжбанківському валютному ринку, проте їх 
самих було б недостатньо для формування стійкої ревальваційної 
кон’юнктури. 

Найвідчутніший ревальваційний ефект спричинив приплив 
спекулятивного капіталу та його конвертація у національну валюту з метою 
вкладення у гривневі ОВДП. Українські державні облігації перетворилися на 
один з найприбутковіших у світі інструментів вкладення спекулятивного 
капіталу (за рахунок платників податків), чому сприяло підтримання 
Національним банком надвисокого рівня облікової ставки упродовж кількох 
років та недостатньо оперативна реакція Міністерства фінансів на появу 
нового «гравця» на ринку державних запозичень. 

Додатковим поштовхом для активізації вкладень нерезидентів в ОВДП 
(поряд з надвисокою дохідністю) стало приєднання з 27.05.2019 р. 
українського ринку державних цінних паперів до міжнародного депозитарію 
Clearstream. 

Попри істотне зниження дохідності ОВДП на первинному ринку у другому 
півріччі, її середньозважене значення загалом за 2019 р. становить 16,93%, 
що лише незначно поступається відповідному показнику 2018 р. (17,79%). 
Порівняння з іншими країнами свідчить, що реальний рівень ставок за 
українськими державними облігаціями (з вирахуванням інфляції) упродовж 
більшої частини року був найвищим у світі25.  

Обсяг розміщення державних облігацій у національній валюті у 2019 р. 
становив 227,6 млрд грн, що у 3,5 разу перевищує обсяг 2018 р. 
(65,1 млрд грн). 

Вкладення нерезидентів в ОВДП протягом року зросли більш ніж у 18 разів 
– з 6,3 млрд грн до 115,8 млрд грн (граф. 9, табл. 1). 

 
25 Богдан Т. Боргове виснаження // Дзеркало тижня – 2019. – №43-44. 
Режим доступу:  https://dt.ua/finances/borgove-visnazhennya-

329840_.html?fbclid=IwAR00kugyRuQxpHZC00NPbqttZtZGfFmq3jHS6phzhVi4UcuUElJ07DwuAck 

https://dt.ua/finances/borgove-visnazhennya-329840_.html?fbclid=IwAR00kugyRuQxpHZC00NPbqttZtZGfFmq3jHS6phzhVi4UcuUElJ07DwuAck
https://dt.ua/finances/borgove-visnazhennya-329840_.html?fbclid=IwAR00kugyRuQxpHZC00NPbqttZtZGfFmq3jHS6phzhVi4UcuUElJ07DwuAck
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Різке зростання портфеля ОВДП у власності нерезидентів, посприявши 
зміцненню гривні у 2019 р., заклало значні девальваційні ризики на 
майбутнє (пов’язані з виведенням нерезидентами коштів за кордон), які за 
силою впливу можуть значно перевищити отриманий ревальваційний 
ефект. 

 

У жовтні 2019 р. директорка-розпорядниця МВФ Крісталіна Георгієва у 
своєму виступі наголосила: «Низькі процентні ставки також спонукають 
інвесторів до пошуку вищої дохідності у країнах, що розвиваються. Це робить 
багато невеликих країн вразливими до раптових розворотів потоків 
капіталу»26. 

 
26 https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/10/03/sp100819-AMs2019-Curtain-Raiser 

https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/10/03/sp100819-AMs2019-Curtain-Raiser
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Цілком ігноруючи зазначені ризики, у Національного банку приплив 
спекулятивного капіталу на ринок ОВДП трактують як «новий 
фундаментальний чинник, який визначає і визначатиме надалі ситуацію на 
валютному ринку»27. Ба більше, «зменшення обсягів припливу іноземного 
капіталу» є одним з актуальних ризиків макроекономічного прогнозу НБУ, 
реалізація яких передбачає повільніше (порівняно з базовим сценарієм) 
зниження облікової ставки28. 

Конвертація іноземної валюти нерезидентами поряд зі збільшенням 
надходжень від експорту сільськогосподарської продукції стали основними 
факторами збільшення обсягів торгів на валютному ринку. Середньоденні 
обсяги продажу іноземної валюти на міжбанківському валютному ринку 
(в доларовому еквіваленті) у 2019 р. становили 376 млн дол. (граф. 10), що 
на 117 млн дол. або на 45% перевищує відповідний показник попереднього 
року (259 млн дол.). 

 

Попри істотне зростання обсяг міжбанківського валютного ринку 
залишається досить обмеженим, що дає можливість Національному банку, 
за потреби, ефективно впливати на курсову динаміку. Проте аналіз ринкової 
кон’юнктури свідчить, що НБУ не завжди схильний вживати дієвих і 
своєчасних заходів для згладжування дисбалансів між попитом і 
пропозицією на ринку.  

 
27 https://bank.gov.ua/news/all/planovi-obsyagi-interventsiy-z-kupivli-valyuti-na-
mijbankivskomu-valyutnomu-rinku-zbilsheni-do-30-mln-dol-ssha-na-den 
28 Інфляційний звіт, січень 2020 р. 

https://bank.gov.ua/news/all/planovi-obsyagi-interventsiy-z-kupivli-valyuti-na-mijbankivskomu-valyutnomu-rinku-zbilsheni-do-30-mln-dol-ssha-na-den
https://bank.gov.ua/news/all/planovi-obsyagi-interventsiy-z-kupivli-valyuti-na-mijbankivskomu-valyutnomu-rinku-zbilsheni-do-30-mln-dol-ssha-na-den
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Протягом 2019 р. Національний банк придбав на валютному ринку 8 462,6 
млн дол., з яких 6 823,6 млн дол. (81%) припадає на ІІ півріччя (граф. 11), коли 
«аномальна» курсова динаміка (спровокована вкладеннями нерезидентів в 
ОВДП) підштовхнула експортерів до активнішого продажу іноземної валюти.  

 

Обсяг продажу НБУ іноземної валюти протягом року становив 529,2 млн дол. 
Відтак додатне сальдо валютних інтервенцій НБУ за 2019 р. становило 
7 993,4 млн дол. (граф. 12), що є найвищим показником з 2005 р. 

 



 

20 
 

Незважаючи на значний обсяг купівлі іноземної валюти, обсяги інтервенцій 
НБУ з купівлі іноземної валюти у 2019 р. слід вважати недостатніми. 
Особливо це стосується І півріччя, коли обсяги чистої купівлі НБУ валюти 
(1,4 млрд дол.) значно поступалися приросту портфеля ОВДП у власності 
нерезидентів (1,9 млрд дол.). 

Внаслідок придбання Національним банком іноземної валюти на 
міжбанківському ринку, залучення міжнародного фінансування і 
розміщення єврооблігацій та ОВДП, номінованих в іноземній валюті29, а 
також платежів з погашення та обслуговування державного боргу в 
іноземній валюті30, міжнародні резерви за підсумками 2019 р. зросли з 20,8 
до 25,3 млрд дол. (граф. 13).   

 

Дещо вищий приріст чистих міжнародних резервів (з 9,6 до 15,8 млрд дол.) 
пов’язаний з погашенням у 2019 р. частини заборгованості перед МВФ 
(1,6 млрд дол.). 

 
29 Протягом 2019 р. було розміщено ОВДП на 4 330,8 млн дол. та 387,3 млн євро. 
Крім того, у березні було залучено позику обсягом 512 млн євро під гарантії 
Світового банку та розміщено єврооблігації на 357,1 млн дол., у червні – на 1 000 
млн. євро. 
30 За даними регулярних прес-релізів НБУ щодо стану міжнародних резервів, обсяг 
платежів з погашення та обслуговування державного боргу в іноземній валюті 
(включно з ОВДП) за 2019 р. становив 11,4 млрд дол. 
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На широкий загал НБУ повідомляє, що обсяг міжнародних резервів на кінець 
2019 р. покривав 3,9 місяця майбутнього прогнозованого імпорту, чого 
достатньо для виконання зобов’язань України та поточних операцій Уряду і 
Національного банку31. 

Національний банк переважно замовчує той факт, що за іншими критеріями 
обсяг міжнародних резервів є нижчим від адекватного рівня. Зокрема, 
відношення резервів до композитного критерію МВФ на кінець ІІІ кварталу 
2019 р. становило 73,3%, що значно нижче за норму (100%). Відношення 
міжнародних резервів до короткострокового зовнішнього боргу на ту саму 
дату становило 43,8%, тоді як граничне значення становить 100%32. Зазначені 
факти є додатковим свідченням недостатності обсягів купівлі Національним 
банком іноземної валюти.  

В Інфляційному звіті за січень 2020 р. Національний банк наводить досить 
маніпулятивні пояснення «макроекономічних ефектів зміцнення гривні» 
(додаток до частини 2), переконуючи, що ревальвація 2019 р. мала не лише 
негативні, але й позитивні наслідки. 

Наводячи, як приклад, досвід Чехії і Польщі, автори Інфляційного звіту 
намагаються переконати у тому, що негативні наслідки посилення валюти є 
переважно короткостроковими, а переваги – довгостроковими та 
сприятливими для стійкого економічного зростання.  

Проте, зазначені приклади не можна вважати релевантними вже з тієї 
причини, що обидві згадані країни вдавались до ревальвації своїх валют у 
контексті підготовки до членства в ЄС, яка супроводжувалась, зокрема, 
значним припливом прямих іноземних інвестицій. Крім того, зазначені події 
відбувалися двадцять років тому, задовго до світової фінансової кризи, яка 
призвела до переоцінки багатьох практик монетарного регулювання, у тому 
числі стосовно особливостей застосування інфляційного таргетування.  

Складається враження, що зазначені пояснення надаються Національним 
банком з метою відволікання уваги від одного простого висновку: НБУ міг, 
але не вважав за потрібне запобігти надмірній ревальвації гривні, що була 
спровокована припливом спекулятивного капіталу. 

 
31 https://bank.gov.ua/news/all/u-2019-rotsi-mijnarodni-rezervi-ukrayini-zrosli-do-
semirichnogo-maksimumu 

32 Оцінка зовнішньої фінансової вразливості України станом на 01.10.2019 р. 
https://growford.org.ua/publications/ocinka-zovnisnoi-finansovoi-vrazlivosti-ukraini 

https://bank.gov.ua/news/all/u-2019-rotsi-mijnarodni-rezervi-ukrayini-zrosli-do-semirichnogo-maksimumu
https://bank.gov.ua/news/all/u-2019-rotsi-mijnarodni-rezervi-ukrayini-zrosli-do-semirichnogo-maksimumu
https://growford.org.ua/publications/ocinka-zovnisnoi-finansovoi-vrazlivosti-ukraini
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Під таким кутом зору, виникає логічне запитання, чим керувалось 
керівництво НБУ, коли зважувалось на ревальвацію гривні, яка означала 
недовиконання доходної частини бюджету та втрату конкурентоздатності 
українськими виробниками, адже за підсумками 2019 р. реальний 
ефективний обмінний курс (РЕОК) зріс на 19,1%.  

Можна припустити, що Правління НБУ свідомо вдалося до ревальвації 
гривні з метою зниження темпів інфляції, оскільки 2019 р. був вже третім 
роком офіційного (схваленого Радою НБУ) впровадження інфляційного 
таргетування і недосягнення проголошеної цілі неминуче поставило б 
питання щодо відповідальності Правління НБУ. 

На початку грудня Рада НБУ визнала діяльність Правління НБУ у частині 
формування та реалізації валютно-курсової політики неефективною та 
такою, що не відповідає викликам сучасного розвитку України (рішення від 
05.12.2019 р. № 49-рд)33.  

До негативних наслідків ревальвації гривні слід віднести дефляцію цін 
виробників (7,4%), скорочення промислового виробництва (на 1,8%), а також 
недовиконання доходної частини державного бюджету (за розрахунками 
самого НБУ «чисті» втрати, з урахуванням «економії» на боргових виплатах, 
становили 23 млрд грн.). 

Дефіцит торгівлі товарами і послугами у 2019 р. збільшився до 12,1 млрд 
дол. (порівняно з 11,4 млрд дол. у 2018 р.), а скорочення дефіциту поточного 
рахунку (до 1,1 млрд дол.) було значною мірою обумовлене надходженням 
в останні дні року 2,9 млрд дол. компенсації від ПАТ «Газпром» на виконання 
рішення Стокгольмського арбітражу34. 

На 2020 р. НБУ прогнозує подальше поглиблення дефіциту торговельного 
балансу (граф. 14), що вкотре доводить алогічність його попередніх дій у 
частині валютно-курсової політики (створення ефекту «стиснутої пружини»).  

Показники державного бюджету на 2020 р. було розраховано виходячи з 
прогнозу середньорічного обмінного курсу 27 грн/дол., проте наприкінці 
минулого року прем’єр-міністр повідомив про намір уряду переглянути 
макроекономічний прогноз35. 

 
33 https://bank.gov.ua/legislation/Decision_05122019_49-rd 
34 http://www.naftogaz.com/www/3/nakweb.nsf/0/8DC988FB4457C8F7C22584DD005D21A3 
35 https://www.unian.ua/economics/finance/10812860-goncharuk-ne-bachit-u-posilenni-
kursu-grivni-zagrozi-nevikonannya-derzhbyudzhetu-2020.html 

https://bank.gov.ua/legislation/Decision_05122019_49-rd
http://www.naftogaz.com/www/3/nakweb.nsf/0/8DC988FB4457C8F7C22584DD005D21A3
https://www.unian.ua/economics/finance/10812860-goncharuk-ne-bachit-u-posilenni-kursu-grivni-zagrozi-nevikonannya-derzhbyudzhetu-2020.html
https://www.unian.ua/economics/finance/10812860-goncharuk-ne-bachit-u-posilenni-kursu-grivni-zagrozi-nevikonannya-derzhbyudzhetu-2020.html
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Консенсус-прогноз, сформований у січні порталом «Мінфін»36 шляхом 
опитування професійних учасників ринку, передбачає на 2020 р. обмінний 
курс на рівні 25,5 грн/дол.  

Проте такий прогноз може виявитись занадто оптимістичним, щонайменше, 
з огляду на необґрунтованість зміцнення гривні у 2019 р. і «відірваність» 
динаміки обмінного курсу від реального стану економіки.  

Очевидним ризиком для обмінного курсу на найближче майбутнє 
залишається можливість виведення нерезидентами коштів з ОВДП. 
Ймовірність реалізації зазначеного ризику залежить від фактичної динаміки 
обмінного курсу, а також низки зовнішніх і внутрішніх обставин.  

Враховуючи недостатній обсяг міжнародних резервів, важливим фактором з 
точки зору «безболісного» проходження періоду пікових боргових виплат є 
укладення нової угоди з МВФ. 

Ситуація ускладнюється тим, що внутрішні девальваційні ризики (у т. ч. 
політичного характеру) можуть актуалізуватися на тлі зниження цін на 
сировинних ринках (зокрема через поширення коронавірусу) з відповідним 
скороченням надходжень від експорту, реверсом потоків капіталу тощо.  

 
36 https://minfin.com.ua/ua/2020/01/14/40342248/ 

https://minfin.com.ua/ua/2020/01/14/40342248/
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ДЕЯКІ ЗМІНИ У СФЕРІ ВАЛЮТНОГО РЕГУЛЮВАННЯ,  
що набули чинності у 2019 р.  

(з 07.02.2019 р., якщо не вказано інше) 

1. Збільшення граничних строків розрахунків за експортно-імпортними 
контрактами до 365 днів та скасування санкції у вигляді припинення 
зовнішньо-економічної діяльності за порушення зазначених строків. 
Скасування граничних строків розрахунків для деяких операцій з 
16.05.2019 р. 

2. Зниження норми обов’язкового продажу валютних надходжень з 50% до 
30% з 01.03.2019 р. та повне скасування зазначеної вимоги з 20.06.2019 р. 

3. Скасування валютного нагляду для експортно-імпортних операцій до 150 
тис грн. 

4. Скасування вимоги щодо попереднього резервування гривні для купівлі 
валюти (Т+1).  

5. Заміна індивідуальних ліцензій системою е-лімітів: 2 млн євро на рік для 
юридичних осіб, 50 тис євро на рік для фізичних осіб (збільшено до 100 тис 
євро на рік з 18.12.2019 р.). 

6. Скасування ліміту (2 млн євро на рік) на фінансування представництв 
українського бізнесу за кордоном з 02.07.2019 р. 

7. Підвищення ліміту на репатріацію дивідендів з 7 млн дол. США до 7 млн 
євро на місяць з 07.02.2019 р., до 12 млн євро з 08.05.2019 р. та скасування 
усіх обмежень з 10.07.2019 р.   

8. Скасування обмеження на дострокове погашення зовнішніх зобов'язань.  

9. Скасування обмежень на купівлю іноземної валюти за кредитні кошти з 
08.08.2019 р. 

10. Заміна реєстрації зовнішніх запозичень на повідомчий характер надання 
інформації. 

11. Дозвіл на онлайн-купівлю іноземної валюти фізичними особами (до 
150 тис грн на день в еквіваленті).  

12. Скасування ліміту (5 млн євро на місяць) на репатріацію коштів від 
продажу цінних паперів і корпоративних прав з 10.09.2019 р.  

13. Скасування обмеження на купівлю іноземної валюти та банківських 
металів фізичними особами в еквіваленті 150 тис. грн на день з 05.11.2019 р. 

Джерело: НБУ 
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ПРОЦЕНТНІ СТАВКИ 

На початку 2019 р. процентна політика Національного банку зазнала змін. 
Шляхом внесення змін до Положення про основи процентної політики НБУ37 
основними операціями з регулювання ліквідності банків було визначено не 
лише тендери з розміщення депозитних сертифікатів до 14 днів, але й 
тендери з підтримання ліквідності банків строком до 14 днів. 

Як наслідок, до облікової ставки було «прив’язано» не лише ставки за 
депозитними сертифікатами на 14 днів (це відбулося ще у квітні 2016 р.), але 
й ставки за кредитами рефінансування на 14 днів, що призвело до їх 
зниження на 2 п. п.  

Це дещо здешевило ресурси на міжбанківському кредитному ринку 
(граф. 15), однак принципово не пом’якшило монетарних умов, оскільки їхня 
жорсткість визначається передусім високим рівнем ставок за депозитними 
сертифікатами (які залишилися незмінними). Тобто, банки не надаватимуть 
кредити в економіку за нижчими ставками, ніж вони заробляють на 
депозитах в НБУ. 

 

 
37 https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/v0277500-16 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/v0277500-16
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Після півторарічного періоду посилення жорсткості процентної політики 
(граф. 15) наприкінці квітня 2019 р. Національний банк розпочав «цикл 
зниження облікової ставки». Підставою для такого кроку було названо 
«стійку тенденцію до уповільнення інфляції до цілі 5%».  

Протягом року Національний банк знижував облікову ставку п’ять разів, 
загалом на 4,5 п. п.: 

▪ з 26.04.2019 р. – з 18,0% до 17,5%; 

▪ з 19.07.2019 р. – до 17,0%;  

▪ з 06.09.2019 р. – до 16,5%; 

▪ з 25.10.2019 р. – до 15,5%; 

▪ з 13.12.2019 р. – до 13,5%. 

Тобто, перших три рази НБУ знижував ставку з кроком 0,5 п. п., проте у жовтні 
зменшення становило вже 1 п. п., а в грудні – 2 п. п. Прискорення 
пом’якшення процентної політики було обґрунтовано швидшим, ніж 
очікувалось, зниженням інфляційного тиску внаслідок ревальвації гривні. 

Вартість ресурсів на міжбанківському ринку знижувалась синхронно зі 
зниженням облікової ставки, а також внаслідок змін в операційній структурі 
процентної політики НБУ на початку року («прив’язка» ставок за кредитами 
рефінансування до облікової ставки). Середньомісячна процентна ставка за 
гривневими кредитами овернайт38 на міжбанківському ринку знизилась з 
17,5% у грудні 2018 р. до 12,8% в грудні 2019 р. (граф. 16). 

Середньозважена дохідність ОВДП на первинному ринку знизилась з 20,0% 
у грудні 2018 р. до 11,6% у грудні 2019 р. (граф. 16), випередивши динаміку 
облікової ставки. Різке зниження дохідності державних облігацій було 
обумовлене збільшенням попиту на них з боку нерезидентів, оскільки їхня 
реальна дохідність упродовж більшої частини року залишалася найвищою у 
світі.  

Той факт, що упродовж перших п’яти місяців року дохідність ОВДП істотно 
перевищувала рівень облікової ставки (тоді як попит на них був у кілька разів 
більшим за пропозицію), свідчить про запізнілу реакцію Міністерства 
фінансів на зміну кон’юнктури. 

 
38 Розрахована на основі щоденних значень ставки овернайт для «кредитів та 
депозитів бланкових» українського індексу міжбанківських ставок (UIIR). 
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Середньозважена ставка за гривневими кредитами банків у 
корпоративний сектор протягом 2019 р. знизилась з 20,9% до 15,0% 
(що однак не призвело до активізації кредитування).  

 

Окрім зниження облікової ставки і відповідного зменшення вартості ресурсів 
на міжбанківському ринку, сприятливий фон для зниження ставок за 
кредитами банків клієнтам забезпечило введення в дію Закону України 
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«Про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо відновлення 
кредитування»39 (спрямованого на захист прав кредиторів), а також Кодексу 
України з процедур банкрутства40. 

Попри зниження облікової ставки вартість кредитів населенню мала 
протилежну спрямованість, що пов’язано з високим попитом на споживчі 
кредити та ризиковістю таких операцій. За підсумками 2019 р. 
середньозважена ставка за кредитами домогосподарствам у національній 
валюті підвищилась з 33,1% до 35,1% (граф. 17). 

На початку 2019 р. припинилось зростання ставок за депозитами 
корпоративних клієнтів банків, яке тривало з кінця 2017 р. (граф. 18). 
Відтак протягом 2019 р. середньозважена ставка за коштами корпорацій 
знизилась з 14,5% до 10,4%, що відповідало зниженню облікової ставки. 

 

Натомість ставки за депозитами фізичних осіб, після деякого «просідання» 
у І кварталі, протягом квітня-вересня мали висхідну динаміку і лише у IV 
кварталі зазнали деякого зниження. Така динаміка була обумовлена 
потребою банків у ресурсах на тлі стрімкого розвитку споживчого 
кредитування. Середньозважена ставка за строковими депозитами фізичних 
осіб у національній валюті, після зростання до 15,8% у вересні, у IV кварталі 
знизилась до 14,9%, що відповідає її значенню на початок року.  

 
39 https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2478-19 
40 https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2597-19 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2478-19
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2597-19
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В Інфляційному звіті за січень 2020 р. Національний банк переконує, що 
«реальні монетарні умови поступово пом’якшуються». Проте, це не 
відповідає дійсності. Попри зниження номінальної облікової ставки, її 
реальний рівень41 протягом 2019 р. зріс з 9,3% до 9,6% (граф. 19).  

 

Істотне зниження реальної облікової ставки (до 7,7%) відбулося лише після 
зниження її номінального рівня до 11% з 31.01.2020 р. 

Для оцінки жорсткості монетарних умов у світовій практиці використовується 
показник monetary conditions index (MCI), вперше застосований Банком 
Канади на початку 1990-х років. MCI розраховується як середньозважена 
величина реальної процентної ставки та реального ефективного обмінного 
курсу щодо їх значення в базовому періоді. Ваги складових МСІ можуть 
відрізнятися залежно від особливостей конкретної економіки. 

Іван Богдан застосував зазначений підхід до українських реалій. Надавши 
кожній зі складових (реальна процентна ставка і РЕОК) однакової ваги (50%), 
вчений з’ясував42, що за 2019 р. жорсткість монетарних умов зросла на 9,2% 
і досягнула рекордних значень починаючи з 2005 р. 

Згідно з прогнозом НБУ, до кінця 2020 р. облікова ставка (номінальна) 
знизиться до 7% і надалі залишатиметься на цьому рівні за умови стабілізації 
інфляції близько цілі 5%. Проте, такого зниження буде недостатньо для 
відновлення нормального функціонування економіки без «розірвання» 
зв’язку між обліковою ставкою і ставкою за депозитними сертифікатами. 

 
41  Номінальну облікову ставку дефльовано на поточний рівень базової інфляції. 
42 https://www.facebook.com/ivan.bohdan/posts/2724565100954964 

https://www.facebook.com/ivan.bohdan/posts/2724565100954964


 

30 
 

ЛІКВІДНІСТЬ БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ 

Одночасно з корекцією операційної структури процентної політики 
Національним банком було внесено зміни до графіка проведення операцій 
з регулювання ліквідності. З січня 2019 р. тендери проводяться один раз на 
тиждень (у п’ятницю) по черзі: один тиждень – тендер з рефінансування до 
14 днів, інший тиждень – з розміщення депозитних сертифікатів на 14 днів. 

Незважаючи на скорочення кількості планових тендерів, обсяги розміщення 
депозитних сертифікатів зросли до безпрецедентних розмірів (граф. 20). 
За підсумками 2019 р. обсяг мобілізаційних операцій становив 5 074,4 млрд 
грн, що на 75% перевищує відповідний показник минулого року. Зокрема, у 
грудні НБУ розмістив депозитних сертифікатів на 837 млрд грн. 

 

Зміна підходу до проведення тендерів закономірно призвела до зростання 
частки операцій овернайт у загальному обсязі розміщення депозитних 
сертифікатів: з 66% у 2018 р. до 76% у 2019 р. 

Середньоденні залишки мобілізованих коштів у 2019 р. (59 млрд грн) 
значно перевищили відповідне значення попереднього року (45 млрд грн). 
Ба більше, на кінець 2019 р. вкладення банків у депозитні сертифікати 
сягнули 152,2 млрд грн (табл. 2) і продовжили зростати на початку 2020 р. 
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Загальний обсяг рефінансування банків у 2019 р. (102,0 млрд грн) 
зменшився порівняно з 2018 р. (181,2 млрд грн) на 43,7%, що було 
обумовлено збільшенням ліквідності банків через валютний канал емісії. 
Внаслідок змін у процентній політиці НБУ (зниження ставок за кредитами 
через тендер до рівня облікової ставки) відбулися істотні зміни в структурі 
рефінансування: частка кредитів, наданих через тендер, зросла з 20% у 
2018 р. до 61% у 2019 р. Попри деяке збільшення кількості банків, які 
зверталися по ресурси до НБУ, рефінансування не набуло системного 
характеру. 

Протягом 2019 р. залишки за кредитами рефінансування (за основною 
сумою) скоротилися з 54,8 млрд грн до 45,0 млрд грн, з яких 37,3 млрд грн 
припадає на неплатоспроможні банки. Обсяг «живих» кредитів 
рефінансування за 2019 р. зменшився з 14,0 до 7,7 млрд грн, з яких 7,6 млрд 
грн є залишком за стабілізаційним кредитом Приватбанку. 

Найбільший вплив на ліквідність банківської системи у напрямку зростання 
мала купівля Національним банком іноземної валюти на міжбанківському 
ринку – обсяг емісії гривні за цим каналом за 2019 р. становив 193,7 млрд 
грн (зокрема у грудні – 68,9 млрд грн). 

Натомість, найбільший стерилізаційний ефект на ліквідність банківської 
системи мали операції Держказначейства та ФГВФО: за підсумками 2019 р. 
за цим каналом було абсорбовано 63,9 млрд грн.  

Збільшення обсягу готівки (поза банками і в касах банків) за 2019 р. на 
24,9 млрд грн зменшило на відповідну суму обсяг ліквідності банків. 

Під впливом монетарних операцій НБУ (розміщення депозитних 
сертифікатів, рефінансування, валютні інтервенції) та автономних чинників 
(зміна обсягу готівки, операції Держказначейства і ФГВФО) залишки коштів 
на коррахунках банків за 2019 р. зросли з 35,7 млрд грн до 52,4 млрд грн. 
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Водночас, середньоденний обсяг залишків на коррахунках у 2019 р. становив 
52,9 млрд грн порівняно з 50,8 у 2018 р. 

Загальний обсяг ліквідності (сума коштів на коррахунках і в депозитних 
сертифікатах) на кінець 2019 р. становив 204,7 млрд грн (граф. 21), 
збільшившись за рік більш ніж удвічі (на початок року обсяг ліквідності 
становив 97,8 млрд грн). 

 

Внаслідок збільшення залишків на коррахунках банків на 16,8 млрд грн та 
обсягу готівки на 24,9 млрд грн грошова база за 2019 р. зросла на 41,7 млрд 
грн (або на 9,6%) до 477,5 млрд грн. Різке зростання обсягу грошової бази 
відбулося лише у грудні, тоді як ще у листопаді річні темпи її приросту 
становили усього 3,3% (граф. 22). 

Отже, основним каналом випуску коштів в обіг упродовж 2019 р. була 
купівля Національним банком іноземної валюти на міжбанківському 
ринку. Вільна ліквідність (понад обсяг обов’язкових резервів) в умовах 
жорсткої процентної політики НБУ акумулюється в банківській системі і 
використовується банками для вкладення у депозитні сертифікати. 
Як наслідок, за підсумками 2019 р. обсяг процентних витрат НБУ за 
операціями з депозитними сертифікатами сягнув 9 млрд грн (за п’ять років 
близько 41 млрд грн), що є ще одним джерелом збільшення ліквідності. 



 

33 
 

ПРОПОЗИЦІЯ ГРОШЕЙ 

Збільшення грошової маси за підсумками 2019 р. на 12,6% (160,7 млрд грн) 
до 1 438,3 млрд грн було передусім зумовлене зростанням обсягу депозитів 
на 15,5% (140,7 млрд грн) до 1 050,9 млрд грн, тоді як обсяг готівки поза 
банками зріс лише на 5,7% (20,7 млрд грн) до 384,4 млрд грн. У річному 
вимірі темпи приросту грошової маси різко прискорились у IV кварталі, тоді 
як на кінець ІІІ кварталу становили лише 4,5% (граф. 22).  

 

Депозити домашніх господарств (без ФОП) протягом 2019 р. зросли на 8,1% 
до 542,3 млрд грн, в т. ч. у національній валюті – на 17,3% до 314,7 млрд грн. 
Збільшенню обсягу гривневих депозитів сприяло зростання заробітної плати, 
ревальвація гривні, а також підтримання банками високих ставок за ними. 

Депозити домогосподарств в іноземній валюті (у доларовому еквіваленті) за 
2019 р. зросли на 14% до 9,6 млрд дол., проте їх гривневий еквівалент 
внаслідок курсової переоцінки скоротився на 2,5% до 227,6 млрд грн. 

Зростання загального обсягу депозитів домогосподарств у гривні було 
забезпечене за рахунок приросту коштів на вимогу і депозитів до 1 року. 
Станом на кінець 2019 р. залишки за депозитами домогосподарств мали таку 
строкову структуру: кошти на вимогу – 49,7%, депозити до 1 року – 38,8%, 
від 1 до 2 років – 11,0%, понад 2 роки – лише 0,5% (граф. 19). Банківська 
система втратила довгостроковий ресурс, що, поряд з високим рівнем 
ставок, ускладнює відновлення кредитування реального сектору економіки. 
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Депозити корпоративного сектору за підсумками 2019 р. збільшились на 
24,6% до 508,4 млрд грн, у т. ч. в національній валюті – на 20% до 326,2 млрд 
грн (граф. 24). 

Кошти корпорацій в іноземній валюті (у доларовому еквіваленті) 
збільшились на 56,2% до 7,7 млрд дол., фактично досягнувши 
передкризового рівня. 
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Різке зростання депозитів корпорацій було пов’язане з розміщенням низкою 
підприємств єврооблігацій43 та надходженням на рахунки Нафтогазу 
компенсації від Газпрому. 

Підсумовуючи слід наголосити, що попри кон’юнктурне зростання грошової 
маси наприкінці 2019 р. кількість грошей в економіці залишається критично 
малою.  

Порівняно з передкризовим рівнем обсяг грошової маси у реальному 
вимірі44 скоротився на 39,4%, готівки – на 38,1%, грошової бази – на 40,5% 
(граф. 21) 

 

Рівень монетизації (відношення грошової маси до ВВП) скоротився з 55% у 
2013 р. до 34% у 2019 р.  

Ступінь насиченості економіки грошима є вкрай низьким. Грошова сфера 
не створює жодного стимулюючого впливу на розвиток економіки, а жорсткі 
монетарні умови значно пригнічують економічну активність.  

 
43 Зокрема, Укрзалізниця розмітила єврооблігації на 500 млн дол., Нафтогаз – на 
600 млн євро і 335 млн дол., МХП – на 350 млн дол., ДТЕК – на 325 млн євро. 
44 Обсяг грошових агрегатів дефльовано на рівень інфляції до початку 2014 р. 
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КРЕДИТУВАННЯ ЕКОНОМІКИ 

За підсумками 2019 р. загальний обсяг залишків за кредитами банків в 
економіку скоротився на 9,4% (або на 101,3 млрд грн) до 971,9 млрд грн., 
що на 100 млрд грн менше обсягу депозитів.  

Якщо протягом кількох попередніх років відбувалося мляве відновлювальне 
кредитування корпоративного сектору, то у 2019 р. залишки за кредитами 
корпораціям скоротилися на 13% до 760,9 млрд грн.  

У такий спосіб остаточно окреслився перехід банків на нові моделі ведення 
бізнесу в умовах наджорсткої монетарної політики Національного банку: 
орієнтація на операції з державними цінними паперами (включно з 
депозитними сертифікатами НБУ), торгівлю валютою та споживче 
кредитування домогосподарств.  

Кредити у національній валюті (вперше з 2015 р.) скоротилися на 7,5% до 
440 млрд грн, в іноземній валюті (у доларовому еквіваленті) – на 5,9% до 
13,5 млрд дол. (граф. 26). Внаслідок курсової переоцінки гривневий 
еквівалент залишків за кредитами корпораціям в іноземній валюті 
скоротився на 19,5% до 320,9 млрд грн. 

 

У строковій структурі залишків за кредитами нефінансовим корпораціям 
частка короткострокових кредитів (до 1 року) на кінець 2019 р. становила 
50,4% (зрісши за рік на 2,3 п. п.), кредитів на строк від 1 до 5 років – 
відповідно 31,6%, понад 5 років – 18%.  
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Незадовільна строкова структура кредитів нефінансовим корпораціям 
знайшла відображення у їх специфічному розподілі за видами економічної 
діяльності. 

У загальному обсязі гривневих кредитів бізнесу частка оптової та роздрібної 
торгівлі протягом року зросла з 49% до 51% (граф. 27). Натомість, частка 
кредитів підприємствам аграрного сектору і промисловості разом 
скоротилася з 25,6% до 24,6%.  

Щоправда, зазначена динаміка обумовлена тим, що темпи зменшення 
гривневих позик у торгівлю (за 2019 р. – 4,4%) значно поступаються темпам 
скорочення кредитів у сільське господарство і промисловість (відповідно 
12,3% і 11,3%). 

 

Зважаючи на високі процентні ставки за кредитами в гривні виробнича 
сфера значною мірою орієнтована на банківські кредити в іноземній 
валюті (частка промисловості у загальному обсязі таких кредитів за 2019 р. 
зросла з 53% до 56%), а також запозичення на зовнішніх фінансових ринках. 

На відміну від кредитів корпораціям, залишки за кредитами 
домогосподарствам (без ФОП) за підсумками 2019 р. збільшились на 5,2% 
до 206,2 млрд грн, в т. ч. у національній валюті – на 24,7% до 168,9 млрд грн. 
Кредити в іноземній валюті (у доларовому еквіваленті) скоротилися на 28% 
до 1,6 млрд дол., а їх гривневий еквівалент, внаслідок курсової переоцінки, 
– на 38,4% до 37,3 млрд грн. 
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Бурхливий розвиток роздрібного кредитування за надвисокими ставками 
триває починаючи з 2017 р. У 2019 р. залишки за споживчими кредитами 
домогосподарств у гривні збільшились на 26,3% до 158,3 млрд грн (граф. 28). 
За останніх три роки залишки за такими кредитами збільшились у 2,4 разу. 

Станом на кінець 2019 р. у загальному обсязі гривневих кредитів 
домогосподарствам частка споживчих кредитів становила 90,6% 
(збільшившись за рік на 1 п. п.), тоді як на придбання, будівництво та 
реконструкцію нерухомості – лише 6,1%, інших кредитів – 3,3%.  

 

Водночас, у загальному обсязі гривневих кредитів в економіку питома вага 
споживчих кредитів домогосподарствам за останніх три роки збільшилась 
з 12,8% до 25,8% (у т. ч. за 2019 р. – на 5,4 п. п.), що свідчить про стрімке 
накопичення системних ризиків. 

Банки, з одного боку, надають короткострокові кредити підприємствам 
торгівлі, які значною мірою орієнтовані на продаж імпортованих товарів, а з 
іншого – споживчі кредити домогосподарствам, фактично, на придбання 
цього імпорту.  

Така деструктивна модель діяльності банківської системи призводить, 
серед іншого,  до збільшення дефіциту зовнішньої торгівлі (з відповідним 
посиленням тиску на обмінний курс) та погіршення становища українських 
виробників. 
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Підводячи підсумок слід зазначити, що рівень покриття ВВП кредитами 
скоротився з 29% у 2018 р. до 26% у 2019 р., в т. ч. кредитами у 
корпоративний сектор – з 24% до 21% (граф. 29). З огляду на те, що 53,8% 
кредитів корпораціям класифіковано як непрацюючі (NPL), відношення 
«живих» кредитів бізнесу до ВВП становить менше 10%.  

 

Отже, 2019 р. можна вважати «еталонним» з точки зору реалізації 
негативного впливу попередніх дій НБУ на кредитну активність. Надміру 
жорстка процентна політика, нестача довгострокових ресурсів, а також 
невиправдано високі вимоги до формування банками резервів за активними 
операціями45 призвели, фактично, до повної зупинки кредитування 
виробництва. 

Тривала нестача кредитних ресурсів є однією з головних причин стагнації 
промислового виробництва (до якої у 2019 р. додалась ревальвація гривні) 
і, у підсумку, консервації сировинної структури економіки України. 

Проте, усе вищезазначене не заважає банкам отримувати надприбутки. 

 
45 Постанова Правління НБУ від 30.06.2016 р. № 351: 
https://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/v0351500-16 

https://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/v0351500-16
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РЕЗУЛЬТАТИ ДІЯЛЬНОСТІ БАНКІВ  

Доходи банків у 2019 р. становили 244,4 млрд грн, що на 19,5% перевищує 
відповідний показник попереднього року. Процентні доходи становили 
154,3 млрд грн (приріст – 9,6%), комісійні – 62,1 млрд грн (21,8%), результат 
від переоцінки та від операцій купівлі-продажу – 16,2 млрд грн (у 9 разів). 

Витрати банків за 2019 р. становили 184,8 млрд грн, продемонструвавши 
значно нижчі темпи зростання (1,4%) порівняно з доходами. Такого 
результату було досягнуто, зокрема, внаслідок істотного скорочення 
відрахувань до резервів (на 50,1% до 11,8 млрд грн). 

Як наслідок, прибуток банків за 2019 р. сягнув 59,6 млрд грн, що у 2,7 разу 
перевищує відповідне значення 2018 р. (граф. 30) і є найвищим показником 
за всю історію банківської системи України. За інформацією НБУ, понад 
половину прибутку банківського сектору за 2019 р. було сформовано 
Приватбанком. 

 

Результати діяльності банків свідчать, що жорстка монетарна політика НБУ, 
яка має згубні наслідки для реального сектору економіки, є прийнятною для 
банків, оскільки дозволяє отримувати безпрецедентні прибутки від 
вкладень в державні цінні папери, надвисоких ставок за споживчими 
кредитами та торгівлі валютою на тлі значних коливань обмінного курсу. 
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ВИСНОВКИ 

Завершуючи огляд грошової сфери слід констатувати, що визначальним 
чинником формування економічної кон’юнктури у 2019 р. стала ревальвація 
гривні, яка справила істотний вплив на інфляційні процеси, результати 
діяльності підприємств реального сектору економіки і банків, стан 
державних фінансів тощо. 

Основним поштовхом до ревальвації став приплив спекулятивного капіталу 
на ринок державних запозичень, обумовлений високою дохідністю ОВДП на 
тлі наджорсткої процентної політики НБУ. Зміцненню гривні сприяли також 
низькі ціни на енергоносії та збільшення експорту сільськогосподарської 
продукції, проте ці фактори не були визначальними. 

Зволікання Національного банку з реакцією на зміну кон’юнктури валютного 
ринку призвело до того, що ревальваційні процеси набули 
самопідсилюючого характеру. Відтак істотного збільшення обсягів 
інтервенцій з купівлі іноземної валюти було вже недостатньо для 
запобігання надмірному зміцненню гривні.  

Ревальвація гривні стала основним чинником різкого зниження темпів 
споживчої інфляції. Саме такого ефекту, ймовірно, прагнув досягнути НБУ, 
зважаючи на безуспішність спроби подолати інфляцію шляхом пригнічення 
попиту.  

На тлі зниження темпів інфляції Національний банк вдався до зниження 
облікової ставки, позиціонуючи цей процес як пом’якшення монетарної 
політики. Проте, фактична незмінність реального рівня облікової ставки та 
зростання РЕОК свідчать про протилежне: у 2019 р. відбулося значне 
посилення жорсткості реальних монетарних умов.  

Жорстка монетарна політика НБУ призвела до стиснення грошової 
пропозиції та блокування кредитування виробничої сфери, що гальмує 
розвиток економіки і консервує її сировинну структуру. У 2019 р. зазначені 
процеси (підсилені ревальвацією гривні і погіршенням кон’юнктури на 
сировинних ринках) спровокували дефляцію цін виробників і скорочення 
промислового виробництва. Як наслідок, у IV кварталі 2019 р. відбулося різке 
падіння темпів приросту реального ВВП до 1,5% з 4,1% у ІІІ кварталі.  

Банківська система перестала виконувати функцію ефективного 
перерозподілу ресурсів – перетворення заощаджень у джерело 
фінансування розвитку економіки (у 2019 р. обсяг депозитів вперше за 
двадцять років перевищив обсяг банківських кредитів в економіку).  
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Банки отримують надприбутки від вкладень в державні цінні папери і 
надання споживчих кредитів домогосподарствам на купівлю імпортованих 
товарів, а отже, фактично, кредитують виробників інших країн.  

За даними НБУ, з ІІ кварталу 2019 р. триває зниження ділових очікувань 
підприємств на наступні 12 місяців46, а вже у січні 2020 р. було зафіксоване 
різке погіршення поточного стану ділової активності у промисловості, 
будівництві, торгівлі і сфері послуг47. 

З огляду на усе вищезазначене варто вітати пришвидшення процесу 
зниження облікової ставки наприкінці січня 2020 р. Проте, її поточний рівень 
(11%) більш ніж утричі перевищує фактичний рівень інфляції (3,2%), що є 
ознакою збереження надмірної жорсткості процентної політики НБУ. 
Реальний рівень облікової ставки, як і дохідність державних облігацій, 
залишаються одними з найвищих у світі. 

Національний банк анонсує, що до кінця 2020 р. облікова ставка знизиться 
до 7% і залишатиметься на цьому рівні за умови стабілізації темпів інфляції в 
цільовому коридорі 5% +/- 1 п. п. Тобто, згідно з прогнозом НБУ, процентна 
політика і надалі залишатиметься жорсткою. 

Для усунення негативного впливу монетарної політики на економічний 
розвиток, окрім істотного зниження облікової ставки, необхідним є 
«розірвання» її зв’язку зі ставкою за депозитними сертифікатами.  

З метою відновлення кредитування реального сектору економіки (передусім 
промисловості) необхідно пом’якшити вимоги до формування резервів за 
активними операціями банків. 

Крім того, враховуючи велику кількість негативних наслідків ревальвації у 
2019 р., Національному банку слід врешті визнати свою відповідальність за 
динаміку обмінного курсу і провадити виважену валютно-курсову політику, 
орієнтовану на стабільність національної грошової одиниці, як того вимагає 
Конституція України.  

 

Матеріал підготовлено Михайлом Джусом,  
завідувачем відділу грошових ринків Growford Institute 

 
46 https://bank.gov.ua/admin_uploads/article/BOS_2019-Q4.pdf?v=4 
47 https://bank.gov.ua/admin_uploads/article/Business_survey_m_2020-01.pdf?v=4 
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