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МАКРОЕКОНОМІЧНИХ УМОВАХ УКРАЇНИ: РЕТРОСПЕКТИВНИЙ АСПЕКТ

У статті розглядаються особливості монетарної політики в умовах реформування економіки України, її
роль в подоланні кризових явищ, стабілізації економіки та подальшому соціально-економічному розвитку.
Для кращого розуміння специфіки монетарної політики в макроекономічних реаліях Україні її розглянуто в
ретроспективному аспекті.
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ВСТУП
Грошово-кредитна політика є складовою системи загальнодержавної економічної політики. Політика у

сфері грошового обігу та кредиту має велике значення для кожної країни, оскільки шляхом регулювання
грошової маси вона спрямована на забезпечення ефективного функціонування економіки і її ключовими
цілями є цінова стабільність, стабільність обмінного курсу, зростання національного виробництва, збалан-
сування платіжного балансу, забезпечення зайнятості, зростання добробуту населення тощо. В Україні в
умовах становлення нових економічних відносин, трансформації економічних і соціальних процесів, фор-
мування та розвитку фінансової, банківської і валютної систем винятково важливого значення набувало
посилення грошово-кредитної політики в стимулюванні відповідних процесів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблема ефективної реалізації грошово-кредитної політики в
Україні неодноразово ставала предметом вивчення для багатьох науковців. Серед вітчизняних вчених особливу
увагу заслуговують праці Гальчинського А.С., Гейця В.К., Гребінника Н.І., Дзюблюка О.В., Єпіфанова А.О.,
Лагутіна В.Д., Литвицького В.Д., Лютого І.О., Мороза А.Н., Науменкової С.В., Нікіфорова П.О., Савлука М.І.,
Савченка А.С., Шаповалової М.Н. та інших.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є аналіз тенденцій та перспектив розвитку монетарної політики в Україні на етапі рефор-

мування та становлення ринкової економіки, визначенні її регуляторного значення в подоланні кризових
явищ та сприянні подальшого розвитку.

РЕЗУЛЬТАТИ
Для кращого розуміння специфіки монетарної політики в макроекономічних умовах України її потрібно

розглядати в ретроспективному аспекті з початку становлення ринкових відносин. Умовно цей період мож-
на поділити на декілька етапів.

Перший етап (1991-1996 рр.) характеризується створенням грошової системи на основі запровадження в
обіг українського купоно-карбованця та підготовка до введення національної валюти. Цей період характе-
ризується значним спадом економіки, зменшенням інвестицій та високим рівнем дефіциту бюджету, який
сягав двозначних чисел до ВВП. Грошово-кредитна політика цього періоду була спрямована на емісійну
підтримку економічної системи без докорінної структурної перебудови.

Гроші НБУ були чи не єдиним джерелом фінансування дефіциту бюджету. Вливання в економіку емісій-
них грошей врешті решт призвело до гіперінфляції. Обсяги готівки, що перебували в обігу за цей період
зросли у 9 тисяч разів [14], внаслідок чого ці кошти перестали обліковуватися в складі грошових агрегатів.

Проте емісія грошей не могла забезпечити збільшення грошової маси відповідними темпами (низький
мультиплікативний ефект), в результаті рівень монетизації економіки зменшувався досягши позначки мен-
ше 10%.

Необхідність захищати власні доходи від інфляції посилила попит на іноземну валюту, величезні гро-
шові потоки, які надходили на валютний ринок знецінювали національну валюту, що в умовах зростаючого
імпорту ще більше підштовхувало до зростання цін, внаслідок чого підвищився рівень доларизації еконо-
міки, постійно зростав курс долара США [14].

Банківська система, робивши свої перші кроки, виявилась практично безпорадною в таких жорстких
умовах. З огляду на те, що український купоно-карбованець мав статус тимчасової грошової одиниці, до
нього не було відповідної довіри з боку економічних суб’єктів, як наслідок не можливо було запобігати його
знеціненню. Подолати інфляцію було не можливо не ввівши повноцінну грошову одиницю гривню. В той
же час неможливо було запроваджувати в обіг гривню в умовах високого рівня інфляції. Тільки досягши
відповідного рівня цінової стабільності було створено передумови до введення національної валюти.

Другий етап (1996-1999 рр.) пов’язують із запровадженням в обіг постійної національної валюти —
гривні.
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Завдання другого етапу полягали в забезпеченні стабільності курсу гривні до іноземних валют, змен-
шенні інфляції, прискоренні розрахунків між економічними суб’єктами, залученні до банківської системи
надлишкової готівки, що перебувала в обігу, а також в здійсненні грошово-кредитної політики, спрямованої
на забезпечення фінансової стабільності, як передумови подальшого економічного зростання. НБУ припи-
нив безпосереднє кредитування уряду та економіки, вжив низку заходів в результаті впровадження яких
темпи зростання інфляції суттєво знизилися,

Цей етап називають етапом становлення грошово-кредитного ринку України та його регулювання за
допомогою монетарних інструментів. Для стримування темпів внутрішнього знецінення гривні в другій
половині 1997 р. було запроваджено валютний коридор. Валютний курс було визначено як фінансовий пріо-
ритет грошово-кредитної політики цього періоду.

Характерною особливістю даного етапу також є те, що включно по 1999 рік мав місце спад ВВП. НБУ
припинив безпосереднє кредитування уряду та економіки, ОВДП та ОЗДП перетворилися на основний вид
фінансування дефіциту державного бюджету. Запозичення здійснювалось на короткий термін і під досить ве-
ликий процент, що призвело до зростання короткострокового державного боргу в значних обсягах. Зростання
запозичень на внутрішньому ринку призвело до подорожчання грошей, підвищення відсоткових ставок.

Досить дорогі гроші, а також високий податковий тягар призвели до збільшення бартеризації економіки,
збільшення взаємозаліків, погіршення платіжної дисципліни, недонадходження до бюджету «живих» гро-
шей, зростання бюджетної заборгованості, найнебезпечнішою з яких була заборгованість із заробітної пла-
ти та соціальних виплат, що в свою чергу зменшувало і до того невеликий платоспроможний попит населен-
ня та депозитні вкладення в банківській системі. Виникла, так звана ситуація «грошового голоду», яка тільки
певною мірою запобігала інфляції, але не могла сприяти подальшому розвиткові економіки.

В значно більших обсягах уряд здійснював запозичення на зовнішньому ринку. При незначних золотова-
лютних резервах НБУ, в умовах зміни кон’юнктури на світових фінансових ринках і загрози дефолту це
призвело до девальвації національної валюти, її внутрішнього знецінення (що, певною мірою, дало пош-
товх і інфляції).

Вимушена девальвація національної валюти, стала одним із основних факторів економічного зростання
в наступний період, нарощування експорту, враховуючи високий рівень експортної орієнтованості нашої
економіки, (відношення експорту до ВВП становить 50-60%), збільшенням іноземних інвестицій в націо-
нальну економіку. А це, в свою чергу, сприяло поступовому збільшенню валютних надходжень, пожвавлен-
ню економіки і уповільненню інфляції.

Особливістю грошово-кредитної політики третього етапу (початок 2000-2005 рр.) є те, що в цьому пері-
оді були започатковані стабілізаційні процеси в реальному секторі економіки. Вперше за всі роки незалеж-
ності було призупинене стрімке скорочення ВВП, а з 2000 р. реальний ВВП почав зростати.

Монетарна політика цього періоду спрямовувалась на підтримку купівельної спроможності гривні, ста-
білізацію фінансових ринків та підтримку банківської системи. Запровадження режиму плаваючого валют-
ного курсу гривні стосовно іноземних валют сприяло притоку іноземної валюти на валютний ринок країни.

Послідовна реалізація грошово-кредитної політики сприяла певному зростанню обсягів кредитування
економіки та забезпеченості її платіжними засобами, підтриманню стабільності обмінного курсу з незнач-
ною помірною ревальвацією, збільшенню золотовалютних резервів НБУ, що забезпечило необхідну моне-
тарну підтримку фінансової стабільності та економічного зростання.

Емісійні механізми НБУ забезпечують зростання пропозиції грошей відповідно до потреб, пов’язаних з
економічним зростанням і підвищенням рівня монетизації економіки.

На даному етапі значна кількість макроекономічних факторів обумовила необхідність у посиленні курсу
національної грошової одиниці, поступову її ревальвацію. Макроекономічним фундаментом посилення гривні
було позитивне сальдо платіжного балансу (більше 10% до ВВП), збалансований бюджет, зростання ВВП
(12% у 2004 році). [7];

В той же самий час, поступове зміцнення гривні сприяє дедоларизації економіки, зменшенню вартості
обслуговування державного боргу, зменшенню інфляційного тиску, насамперед через ціну імпорту, попит
на який є відносно нееластичний (46 % імпорту енергоресурси).Через ревальвацію національної валюти
була зроблена спроба частково знівелювати вплив імпортної інфляції на вітчизняну економіку.

Попри відповідні переваги, ревальвація гривні в наступні роки, поряд з багатьма іншими факторами все
таки стає однією із причин погіршення стану платіжного балансу.

 Особливістю четвертого етапу (2005-2008 рр.) є те, що монетарна політика в Україні, як і в більшості
країн світу носить експансіоністський характер [1]. Доступ до досить дешевих грошових ресурсів сприяв
зростанню активних операцій фінансово-кредитних установ. В умовах відносної фінансової і валютної ста-
більності банки почали збільшувати кредитування економіки.

Динаміка зростання кредитного портфеля суттєво випереджала обсяг акумульованих депозитних ре-
сурсів на внутрішньому ринку. Цей розрив вітчизняні комерційні банки покривали за рахунок зовнішніх
позик на міжнародних ринках.

До того ж українські банки нарощували свої активи, насамперед, через збільшення обсягів споживчого
кредитування (частка споживчого кредитування у структурі кредитного портфеля банківської системи ста-
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новила близько 80%). Кредитування споживання значно перевищувало кредитування виробництва, реаль-
ного сектору економіки, а це в свою чергу, індукувало цінову динаміку.

Також наслідком зростання споживчого кредитування стало суттєве збільшення імпорту і погіршення
сальдо торгового балансу. Фактично збільшення обсягів кредитування вітчизняними комерційними банка-
ми за рахунок зовнішніх запозичень, стимулювало зростання імпорту, і тим самим розвиток економіки інших
країн, а не національного товаровиробника. Темпи приросту активів банківської системи, кредитного порт-
фелю протягом даного періоду становили більше 50% в рік [1], а темпи приросту ВВП при цьому — 2,5-7%,
імпорту більше 40% [12]. Як наслідок, негативне сальдо торгового балансу у 2006 році становило майже 4
млрд. дол., у 2007 році — близько 9 млрд. дол., у 2008 році — майже 17 млрд. дол. [11].

Запобігати при цьому девальвації гривні і збільшувати золотовалютні резерви на протязі декількох років,
НБУ вдавалося завдяки тому, що мало місце позитивне сальдо фінансового рахунку платіжного балансу
(майже 15 млрд. дол. у 2007 р.) [5], яке формувалось не скільки за рахунок надходжень валюти від іноземних
інвестицій, скільки за рахунок запозичень банківських установ.

Основним каналом емісії національної грошової одиниці в цей час був саме валютний канал — до 80% від
загального обсягу емісії [11]. Проте не можна дати однозначну оцінку з приводу того, який мультиплікатор
мали такі гроші. Спочатку мала місце ремонетизація економіки. З початком кризи рівень монетизації зменшу-
вався, як через відтік коштів за кордон, так і за рахунок зростання депонування через недовіру з боку населен-
ня до вітчизняних фінансово-кредитних установ. Зріс рівень доларизації (мультивалютності) економіки.

Позитивна динаміка макропоказників простежувалась включно до середини 2008 року.
НБУ в ситуації наближення кризи у середині 2008 року з метою боротьби з інфляцією допустив різку

ревальвацію курсу гривні до 4,50, відмовившись здійснювати емісію національної грошової одиниці на
викуп надлишку іноземної валюти, який ще мав місце.

Починаючи з другої половини 2008 року вплив світової фінансово-економічної кризи на національну
економіку стає відчутним. На світових фінансових ринках виникає проблема ліквідності, українські банки
отримувати позики за кордоном вже не мали можливості, навпаки, їх потрібно було повертати. Питома вага
зовнішніх кредитів у структурі зобов’язань банків становить більше 30% [11]. В результаті погіршується
сальдо фінансового рахунку платіжного балансу, створюється передумова до зниження курсу національної
валюти.

Наслідком відповідних тенденцій стала девальвація національної грошової одиниці із — 5,0 грн. за
один американський долар до майже — 8,0 грн. Девальвація національної валюти на рівні майже 60% у
2008 році на відміну від девальвації у 1998 році, не стала передумовою до збільшення експорту країни,
притоку іноземних інвестицій, скорочення імпорту, відновлення стійкої і високої динаміки економічного
зростання тощо.

Криза в банківському секторі призвела до суттєвого скорочення обсягів кредитування національної еко-
номіки, що в свою чергу, позначилось на зменшенні інвестицій, падінні ВВП країни.

Грошово-кредитна політика п’ятого етапу (2009 р.– сьогодення) спрямовувалась на якнайшвидше подо-
лання наслідків економічної та фінансової кризи, стримування значних коливань валютного курсу та зба-
лансування валютного ринку. [8]

Особливістю макроекономічної ситуації в Україні за підсумками 2009 року є спад ВВП — 15,1%, про-
мислового виробництва — 21,9%, зменшення обсягу валових інвестицій — близько 30% [10], високий рівень
інфляції, значний рівень дефіциту бюджету, зростання державного боргу, негативне сальдо торгового балан-
су, девальвація національної грошової одиниці. Вжиті урядом і НБУ заходи спрямованні на подолання кри-
зових явищ в економіці не завжди сприяли макроекономічній стабільності. Починаючи із 2010 року все таки
відновлено економічне зростання, проте його темпи залишаються низькими. Зокрема за підсумками 2012
року темпи приросту ВВП становили тільки 0,2 % [12].

Головною метою грошово-кредитної політики на даному етапі є забезпечення стабільності гривні, віднов-
лення кредитування економіки, забезпечення ефективного функціонування банківської системи, стимулю-
вання економічного зростання з урахуванням можливих коливань зовнішньої та внутрішньої кон’юнктури.
Цієї мети можна досягти шляхом керування динамікою грошової пропозиції відповідно до попиту з боку
економічної системи, використовуючи відповідні інструменти грошово-кредитної політики. НБУ і надалі
необхідно підтримувати стабільність грошової одиниці з урахуванням взаємопов’язаної динаміки процент-
них ставок, рівня інфляції та обмінного курсу.

ВИСНОВКИ
Отже, відповідно із змінами в макроекономічному середовищі змінюються підходи до проведення і реа-

лізації монетарної політики. У зв’язку з динамічними змінами, що відбуваються в національній економіці у
фінансово-кредитній сфері, банківській системі необхідно постійно вдосконалювати методи та інструменти
реалізації грошово-кредитної політики.

Важливим і необхідним завданням на сучасному етапі є гнучке поєднання ринкового та державного регу-
лювання економіки, що є одним з головних пріоритетів монетарної політики. Її мистецтво полягає саме в
гнучкому та несуперечливому поєднанні ринкових та державних підходів регулювання. Такий баланс цих скла-
дових може сприяти більшій ефективності монетарної політики, що є одним з головних чинників макроеконо-
мічної стабільності, забезпечення розвитку економіки України та підвищенню добробуту населення.

Ткач Є.В., Легкосуп І.І. Особливості реалізації монетарної політики в макроекономічних умовах України: ретрос-
пективний аспект
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Перспективи подальших досліджень. Вивчення закономірностей, особливостей та напрямів вдоскона-
лення грошово-кредитної політики з метою оптимізації структури економіки та економічного зростання в
Україні в цілому.
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