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АСИМЕТРИЧНИЙ ВПЛИВ ГРОШОВИХ ПОТОКІВ МІЖ РЕАЛЬНИМ 
І БАНКІВСЬКИМ СЕКТОРАМИ НА МОНЕТАРНЕ РЕГУЛЮВАННЯ 

В КОНТЕКСТІ НАЦІОНАЛЬНОЇ БЕЗПЕКИ1

Анотація. У статті визначено, що пов’язана з пандемією COVID-19 світова криза 
2020 р. вимагає переосмислення монетарних підходів до її подолання. Оскільки 
руйнівного впливу зазнали цілі галузі світового господарства, у країнах, де цен-
тральні банки проводять політику таргетування інфляції, монетарний інструмен-
тарій може виявитися неефективним. Систематизовано й обґрунтовано основні 
якісні характеристики та кількісні індикатори грошових потоків безпеки націо-
нальної економіки в контексті генерування фінансових потоків реальним секто-
ром, котрий обслуговується фінансовою системою. Традиційно ідентифікація за-
гроз монетарній безпеці здійснюється шляхом контролю поведінки індикаторів на 
чотирьох рівнях: 1) безпеки державних фінансів, що залежать від збалансованості 
бюджетних відносин, ступеня монетарної експансії, зовнішньоекономічних впли-
вів на потоки торгівлі, інвестицій і запозичень; 2) безпеки економіки; 3) волатиль-
ності ринків; 4)  стану суб’єктів інфраструктури фінансових ринків. Досліджено 
взаємозв’язок фінансових потоків між реальним і банківським секторами та дію 
інструментів монетарної влади на банки.
Ключові слова: монетарна політика, реальний сектор економіки, національна без-
пека, облікова ставка, обмінний курс національної валюти, грошова база, монетар-
на маса.
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ASYMMETRIC IMPACT OF CASH FLOWS BETWEEN THE REAL 
AND BANKING SECTORS ON MONETARY REGULATION 

IN THE CONTEXT OF NATIONAL SECURITY
Abstract. The 2020 global crisis associated with the COVID-19 pandemic is exogenous to 
the economy. The global crisis requires a rethinking of monetary approaches to its solution. 
The world economy has become a “hostage” of medicine and technology of medical 
research, industrial production and mass vaccination of the general population. Entire 
sectors of the world economy have been devastated by the COVID-19 pandemic. In 
countries where central banks pursue inflation-targeting policies, monetary instruments 
may be ineffective. The article focuses on the analysis of financial flows between the real 
sector of the economy and the financial system. The application of classical methods of 
managing economic processes through money supply for Ukraine has a significantly 
limited application.On the territory of the country  there is a parallel circulation of a 

1 Статтю підготовлено в рамках проекту, що виконується за грантової підтримки 
Національного фонду досліджень України (реєстраційний номер: 2020.01/0546). 
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stronger foreign currency next to the national one. Therefore, there are additional threats. 
Traditionally, the identification of threats to economic security is considered in terms of 
monitoring the behavior of indicators at four levels. The first level consists of indicators of 
public finance security, which depend on the balance of budgetary relations, the level of 
monetary expansion, foreign economic influences on trade flows, investment and 
borrowing. The second level consists of indicators of economic security. The third level 
analyzes indicators of financial market volatility. The fourth level consists of indicators of 
the financial condition of the subjects of the infrastructure of financial markets. This 
article examines the interaction of financial flows between the real and banking sectors 
and the impact of monetary regulation instruments on banks.
Keywords: monetary policy, real sector of economy, household economy, corporate 
finance economy, discount rate, national currency exchange rate, monetary base, 
monetary mass. 
JEL classification: E44, E52, H58, H60.
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АСИММЕТРИЧНОЕ ВЛИЯНИЕ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 
МЕЖДУ РЕАЛЬНЫМ И БАНКОВСКИМ СЕКТОРАМИ 
НА МОНЕТАРНОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ В КОНТЕКСТЕ 

НАЦИОНАЛЬНОЙ БЕЗОПАСНОСТИ
Аннотация. В статье определено, что связанный с пандемией COVID-19 мировой 
кризис 2020 г. требует переосмысления монетарных подходов к его преодолению. 
Поскольку разрушительному воздействию подверглись целые отрасли мирового 
хозяйства, в странах, где центральные банки проводят политику таргетирования 
инфляции, монетарный инструментарий может оказаться неэффективным. Систе-
матизированы и обоснованы основные качественные характеристики и количе-
ственные индикаторы денежных потоков безопасности национальной экономики в 
контексте генерирования финансовых потоков реальным сектором, обслуживаемым 
финансовой системой. Традиционно идентификация угроз монетарной безопасно-
сти осуществляется путем контроля поведения индикаторов на четырех уровнях: 
1) безопасности государственных финансов, которые зависят от сбалансированно-
сти бюджетных отношений, степени монетарной экспансии, внешнеэкономических 
воздействий на потоки торговли, инвестиций и заимствований; 2) безопасности 
экономики; 3) волатильности рынков; 4) состояния субъектов инфраструктуры фи-
нансовых рынков. Исследованы взаимосвязь финансовых потоков между реальным 
и банковским секторами и действие инструментов монетарной власти на банки.
Ключевые слова: монетарная политика, реальный сектор экономики, националь-
ная безопасность, учетная ставка, обменный курс национальной валюты, денеж-
ная база, монетарная масса.

Концептом аналізу сучасних підходів до наукових досліджень світових 
економічних криз є зміна балансів попиту і пропозиції як ендогенного чин-
ника за циклами Дж. Китчина (3–4 роки), К. Жюгляра (7–11 років), С. Кузнеця 
(15–25 років), М. Кондратьєва (45–60 років). Сучасна криза, пов’язана з пан-
демією COVID-19, має екзогенний характер та справлятиме тривалий вплив 
на розвиток глобальної економіки. Особливість поточної кризи, котра по-
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передньо оцінюється для світового ВВП директором-розпорядником МВФ 
К. Георгієвою в 30 трлн дол. США [1], полягає в тому, що глобальна економі-
ка стала заручницею медицини й досліджень у цій сфері, промислового ви-
готовлення та масової вакцинації широких верств населення. Більше того, 
немає жодних гарантій, що подібна криза з іншим штамом вірусу не з’явить-
ся в найближчому майбутньому з відповідними руйнівними наслідками.

Глобалізація сприяє зростанню ролі зовнішніх чинників стійкості націо-
нальної економіки й фінансової системи, а інтенсивність їх впливу великою 
мірою залежить від інтеграції такої економіки і взаємозв’язків між націо-
нальною та світовою фінансовими системами. Заходи, вжиті урядами про-
відних країн у період кризи COVID-19, мають вибуховий характер збіль-
шення державних боргів, а отже, й фінансового навантаження на бюджети в 
короткостроковій перспективі. Україна, зі своєю малою, відкритою сиро-
винною економікою, повинна розробити власну модель виживання, а також 
систему індикаторів економічної безпеки, котра дасть змогу формувати 
об’єктивну оцінку для прийняття управлінських рішень. Класичні методи 
економічного аналізу господарських процесів не надають такої оцінки хоча 
б тому, що на території України паралельно з національною використову-
ється іноземна валюта. З огляду на це аналіз динаміки класичних грошових 
агрегатів, скажімо М0 (гроші в обігу поза банківською системою), не може 
змалювати реальну картину поточних процесів. 

Класичні індикатори стану державних фінансів, а також їх порогові зна-
чення обґрунтовані в класичній монографії Т. І. Єфименко [2]. Ю. М. Харазі-
швілі поряд із індикаторами економічної безпеки аналізує обсяги тіньового 
сектору в нашій державі [3]. Традиційно загрози такій безпеці ідентифі куються 
на чотирьох рівнях: 1) безпеки державних фінансів, які залежать від збалан-
сованості бюджетних відносин, ступеня монетарної експансії, зовнішньо-
економічних впливів на потоки торгівлі, інвестицій і запозичень; 2) безпеки 
економіки, котрі спираються на темпи зростання ВВП, інфляцію на внут ріш-
ньому ринку, що можна виміряти за обсягами фінансових потоків між реаль-
ним та фінансовим секторами; 3) волатильності показників валютного, товар-
ного, фондового ринків; 4) регулювання фінансового стану стійкості суб’єк тів 
інфраструктури фінансових ринків. Наприклад, втрата банками ліквідності 
може стати джерелом нестабільності економічної системи загалом.

Дослідження фахівців Академії фінансового управління протягом остан-
ніх років були спрямовані на розкриття ролі банків у розвитку конкретних 
галузей економіки й фінансового сектору в процесах інтеграції України у 
глобальне середовище. Так, у монографії за редакцією Т.  І. Єфименко та 
О. Г. Білоруса окреслено місце фінансових інститутів у світі та їх вплив в 
умовах нової економічної реальності [4]. Питанням подолання системної 
фінансової кризи 2014–2015  рр. присвячено монографію за редакцією 
С. М. Аржеві тіна, Т. Є. Унковської [5]. Поточна монетарна політика На ціо-
нального банку України у 2018–2020 рр. піддається аргументованій критиці 
з боку Голови Ради НБУ академіка Б. М. Данилишина [6]. У колективній пра-



Монетарна політика

“Фінанси України”, 11’2020 59

ці за редак цією О. В. Шлапака й Т. І. Єфименко розглянуто проблеми модер-
нізації віт чизняної фінансової системи в процесі євроінтеграції [7]. Аналіз 
бізнес-моделей банків із державним капіталом та їх впливу на  економіку 
проведено Г. П. Бортніковим, О. О. Любічем та ін. [8–10]. Порівнянню ролі 
банків із державним капіталом у Східній Європі та Україні присвячена їхня 
стаття 2020 р. [11]. Утім, в умовах колосальних потрясінь, пов’язаних із пан-
демією COVID-19, дискусія щодо ролі й місця центрального банку в під-
тримці реальної економіки загострилася. 

Мета статті – на основі динаміки індикаторів фінансових потоків між 
банками та домогосподарствами й корпоративним сектором економіки до-
слідити їх кореляцію з інструментами монетарної політики, котрі застосо-
вує Національний банк України. При цьому інформаційною базою дослі-
дження слугують цифрові ряди, які охоплюють останні системні кризи в 
Україні починаючи з 2005 р.

Ключовим індикатором розвитку економіки й безпеки сектору загаль-
ного державного управління є динаміка ВВП, за квартальними змінами яко-
го аналітики роблять висновки про стан національної господарської систе-
ми, а світові рейтингові агенції – про безпечність інвестицій. На рис. 1 відо-
бражена динаміка ВВП України за даними економетричних баз Світового 
банку. В Україні протягом 1990-х років спостерігалася системна криза 
трансформаційного періоду. Різноспрямовані процеси у світовій економіці 
та долучення до них нашої країни спричинили її стрімке зростання з по-
чатку ХХІ ст. до 2007 р. Масштабна криза 2008–2009 рр. зумовила падіння 
економіки на 15 %, відкинувши країну на декілька років назад. Унаслідок 
наступної кризи, 2014–2015 рр., за даними Світового банку, ВВП скоротився 
зі 183 млрд дол. США у 2013 р. до 91 млрд дол. у 2015 р. Згодом, у 2019 р., не-
зважаючи на втрату частини території та продовження збройного конфлік-
ту на Сході України, ВВП збільшився до 153,8  млрд дол. США. Однак у 
2020 р., за попередніми розрахунками, через пандемію COVID-19 очікуєть-
ся його зменшення до 144 млрд дол. [12].

Упродовж останніх 15 років країна мала дефіцитний бюджет, який збільшу-
вав витрати на обслуговування боргових зобов’язань, котрі в країні, де ведуться 
воєнні дії, перевищують витрати на оборону (рис. 2). Найбільш розбалансова-
ним державний бюджет був у кризові роки. За період 2005–2020 рр. його за-
гальний дефіцит перевищив 58 млрд дол. США, й останній необхідно було по-
кривати за рахунок запозичень на внутрішньому або зов нішньому ринку. 

Україна має дуже відкриту економіку. Її зовнішньоторговельний оборот 
(грошові потоки за експортом та імпортом) у різні роки коливався від 85 до 
108  % ВВП. Аналіз потоків експорту та імпорту товарів і послуг за 2005–
2020 рр. (рис. 3) показав, що дефіцит зовнішньої торгівлі України за цей пе-
ріод перевищив 110 млрд дол. США. Починаючи з 2007 р. спостерігається 
виключно від’ємне торговельне сальдо. Купівельна спроможність спожи-
вання імпортних товарів зберігається завдяки потокам прямих іноземних 
інвестицій і трансферам заробітчан з-за кордону.
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Примітка. Дані за 2020 р. розрахункові.

Р и с. 2. Динаміка дефіциту державного бюджету у 2005–2020 рр.
Побудовано на підставі розрахунків за даними Державної служби статистики України (URL: 
https://www.ukrstat.gov.ua/).

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200
млрд дол. США

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Примітка. Дані за 2020 р. розрахункові.

Р и с. 1. Динаміка ВВП України протягом 2005–2020 рр.
Джерело: World Bank National Accounts data, and OECD National Accounts data files. URL: https://
data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=ua.
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Національний банк України за допомогою монетарних важелів може 
впливати на економічні процеси через банківську систему. Проте домогос-
подарства та суб’єкти економічної діяльності діють із позиції збереження 
власного багатства чи мінімізації збитків, тож їхня реакція на економічну й 
політичну ситуації не завжди є прогнозованою для влади. Більше того, інко-
ли поведінка суб’єктів господарювання суперечить директивам та іншим 
нормативним документам Уряду й НБУ. Класичні схеми дослідження транс-
місійних механізмів в Україні викривляються через наявність у обігу поряд 
із гривнею великого обсягу іноземної готівкової валюти. Фахові оцінки різ-
няться. Наведемо одну з найліберальніших: “Четверту частину від офіцій-
ного ВВП України, або 846 млрд гривень, становлять тіньові операції. Такі 
перші результати дослідження стану тіньової економіки в Україні, що про-
вела компанія Ernst & Young у лютому 2020 року за підтримки Mastercard у 
рамках укладеного Меморандуму про співробітництво з Міністерством 
розвитку економіки, торгівлі та сільського господарства України, Націо-
нальним банком України та Державною службою статистики України.  
…За результатами дослідження української економіки, 846  млрд гривень, 
або 23,8 % від офіційного ВВП за 2018 рік, перебуває в тіні, з них: 1) 19,7 % 
ВВП (702  млрд грн) становить готівкова тіньова економіка, 2)  4,1  % ВВП 
(144 млрд грн) – домашнє виробництво товарів для власного кінцевого ви-
користання, тобто негрошова тіньова економіка” [13]. Враховуючи непрямі 
зв’язки між інструментами НБУ, обігом готівки на ринку та банками, пропо-
нуємо таку схему кореляцій фінансових потоків (рис. 4). Період досліджен-
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Р и с. 3. Динаміка експорту та імпорту товарів і послуг у 2005–2020 рр.
Побудовано на підставі розрахунків за даними Національного банку України (URL: https://bank.
gov.ua/).
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ня, який припадає на 2005–2020 рр., охоплює швидке зростання економіки 
й банківської системи, а також кризові часи. 

Розглянемо динаміку основних індикаторів кореляції інформаційних 
рядів (рис. 5).

В арсеналі НБУ, крім адміністративних важелів, є три ключових інстру-
менти: 

1. Управління грошовою базою, яка формується з випуску в обіг нової 
готівки (М0), та нормативне регулювання правил обов’язкового резервуван-
ня коштів, залучених банками від клієнтів. Далі, через трансмісійний меха-
нізм, взаємодію банків із центральним банком і з реальним сектором еконо-
міки, кошти на поточних (М1) і на строкових (М2) рахунках банків, форму-
ється грошова маса. До того ж, згідно із законодавством, НБУ виконує для 
банків функцію кредитора останньої інстанції й має можливість рефінансу-
вати їх за правилами, котрі складаються за нормативними рішеннями без-
посередньо регулятором (рис. 6).

2. Управління обмінним курсом національної валюти. НБУ вповноважений, 
залежно від щоденного балансу попиту-пропозиції валютних коштів на вну-
трішньому ринку, виходити з інтервенціями, скуповуючи надлишки валюти в 
резерви або покриваючи її дефіцит за рахунок останніх. Рішення про продаж 
резервів приймаються виходячи з наявних валютних запасів і загальної страте-
гії управління обмінним курсом. В основі управління ним – експортно-імпортні 

НАЦІОНАЛЬНИЙ БАНК УКРАЇНИ

Грошова 
база 
(МВ)

UAH/USD

Кредити Кредити КоштиКошти

Облікова 
ставка

Банки

ВВП, БЮДЖЕТ, ЕКСПОРТ-ІМПОРТ

Домогосподарства Суб’єкти господарювання

Р и с. 4. Схема основних фінансових потоків банківської системи
Побудовано автором.
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потоки, які генерує реальна економіка, потоки коштів прямих та портфельних 
іноземних інвестицій, а також заробітчан, котрі підживлюють споживчий ри-
нок. Також варто враховувати, що у внутрішньому бівалютному готівковому 
обігу валютні кошти для населення наразі виконують функцію нагромадження 
(див. рис. 5). Підписавши Меморандум із МВФ, Україна зобов’язалася проводити 
політику вільно плаваючого обмінного курсу, хоча НБУ досить довгий час у пев-
ні періоди реалізував політику фіксованого курсу, або “цінового якоря”.

3. Управління обліковою ставкою НБУ, яка за теорією повинна безпосе-
редньо впливати на динаміку ринкових процентних ставок і опосередкова-
но – на індекс цін на споживчому ринку. В розвинутих країнах, де в розпоря-
дженні центральних банків є чималі ліміти для кредитування (рефінансу-
вання) банків, облікова ставка великою мірою визначає ринкову ставку, за 
котрою вони кредитують реальну економіку. В Україні, де є високий ризик 
неповернення кредитних ресурсів від “зомбі”-клієнтів, кореляція між облі-
ковою й кредитними ставками не така однозначна. Відповідно до поточної 
політики НБУ, узгодженої з меморандумами про співпрацю з МВФ, із 2014 р. 
проводиться таргетування інфляції на внутрішньому ринку, яке полягає в 
тому, аби за допомогою всіх доступних інструментів забезпечувати додатний 
індекс споживчих цін. Згідно з Основними засадами грошово-кредитної по-
літики на 2021 рік та середньострокову перспективу [14], задля стабільності 
на грошовому ринку НБУ повинен утримувати облікову ставку в коридорі 
5 % ±1 %. За підсумками 2020 р. у Банку розгорнулася дискусія стосовно ко-
ридору для базової ставки. Слід зазначити, що він змушений істотно підви-
щувати облікову ставку за кожної дестабілізації грошового ринку.

На рис. 7 і 8 відображено динаміку індикаторів обсягів кредитів та кош-
тів, котрі надає й споживає реальний сектор у гривні та валюті. У табл. 1 
наведено основні монетарні показники та портфелі банківської системи, 
надані реальному сектору економіки (див. рис. 5–8) станом на початок року 
в період 2005–2020 рр. 

Згідно зі схемою на рис. 4 проаналізуємо кореляційні впливи між монетар-
ними інструментами, якими управляє НБУ, і реакцією суб’єктів реальної еко-
номіки, що керуються власними уявленнями про використання інструментів 
банків для ведення господарства або бізнесу. Зміна монетарних показників 
може впливати позитивно, коли збільшення чи зменшення монетарного пара-
метра веде до відповідного зростання або зниження параметра реальної еко-
номіки. Ступінь кореляції в такому разі є близьким до 1. Вва жається, що між 
динамікою фінансових інструментів існує дуже тісний кореляційний зв’язок, 
якщо кореляція перебуває в діапазоні 0,999–0,750. Мож ливий і від’ємний ко-
реляційний зв’язок у діапазоні від –0,999 до –0,750, коли збільшення або змен-
шення монетарного інструменту має протилежний вплив, наприклад, зни-
ження облікової ставки стимулює зростання обсягів кредитування.

Для аналізу масивів даних використовують багато різноманітних мате-
матичних методів, котрі дають змогу повно і всебічно аналізувати зібрану 
інформацію. У сучасному економічному науковому середовищі з цією метою 
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активно застосовують комп’ютерні програми. Стандартні статистичні ме-
тоди включені до складу електронних таблиць, таких як MS Excel [15].

Розрахуємо з використанням можливостей Excel кореляцію між інстру-
ментами, якими оперує НБУ, та фінансовими потоками між банківським 
сектором і реальною економікою (табл. 2, 3). 

Як бачимо, найбільша кореляція існує між динамікою монетарних агре-
гатів та коштів юридичних і фізичних осіб, котрі є складовими цих індика-
торів. Так, за 2005–2020  рр. обмінний курс гривні зріс у 5,4  раза, з 5,3 до 
28,4 грн/дол. США; готівка в обігу (М0) – у 12 разів, із 40,4 млрд до 486,9 млрд 
грн; монетарна база (МВ) – у 11,2 раза, з 52,2 млрд до 587,1 млрд грн; грошова 
маса (М3) – в 14 разів, зі 125,7 млрд до 1755,2 млрд грн. Відповідно, кошти 
фізичних осіб у гривні збільшились у 16,6 раза, з 22,1 млрд до 374,9 млрд грн, 
юридичних – у 12,4 раза, з 31 млрд до 395,5 млрд грн. Цікаво, що кредитний 
портфель у національній валюті фізичних осіб зріс у 26,2 раза, із 6,6 млрд до 
166,4 млрд грн, юридичних – у 10,7 раза, з 39,9 млрд до 424,9 млрд грн.

Водночас динаміка валютних кредитів і депозитів слабко корелює зі змі-
ною показників регулятора, таких як облікова ставка та валютний курс. 
Доларизація портфеля депозитів юридичних і фізичних осіб становить 
40,5 %, і валютна частина не має тісного зв’язку з динамікою інструментів 
НБУ. Те саме стосується кредитів юридичних осіб у валюті (46 %). Показо-
ви ми  є результати розрахунку з від’ємною кореляцією обсягів валютного 
портфеля фізичних осіб (котрий із 2009 р. зменшується), а також обмінним 
курсом і монетарними агрегатами, які зростають. 

Майже половина ресурсів, котрими користується економіка, не корелю-
ють із інструментами, застосовуваними НБУ для проведення монетарної 
політики. Тому порівняємо вплив щорічного збільшення (фінансового по-
току, генерованого НБУ) й динаміки фінансових потоків, утворюваних ре-
альним сектором у попиті/пропозиції, до банківської системи (табл. 4).

У рамках поточного дослідження розглянемо кореляцію зміни за період 
(місяць, квартал, рік) показників облікової ставки, валютного курсу, моне-

Та б л и ц я  2. Матриця кореляції між динамікою інструментів НБУ 
та динамікою портфелів кредитів і коштів реального 
сектору у 2005–2020 рр.

Кошти 
фізичних осіб

Кошти суб’єктів 
господарювання

Кредити 
фізичних осіб

Кредити суб’єктів 
господарювання

грн дол. США грн дол. США грн дол. США грн дол. США

Облікова ставка 0,238 –0,426 0,393 –0,269 0,247 –0,342 0,320 –0,129
Курс 0,764 –0,423 0,912 –0,144 0,661 –0,654 0,699 –0,296
М0 0,961 –0,042 0,971 0,245 0,909 –0,504 0,888 0,024
М1 0,958 –0,122 0,987 0,182 0,900 –0,545 0,831 –0,082
М2 0,972 –0,035 0,982 0,256 0,914 –0,529 0,884 0,006
М3 0,972 –0,033 0,982 0,258 0,915 –0,528 0,884 0,007
МВ 0,967 –0,035 0,975 0,248 0,913 –0,504 0,892 0,021

Розраховано автором.
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тарних агрегатів та їх вплив на портфелі кредитів і кошти юридичних та 
фізичних осіб. Тобто монетарна влада приймає рішення щодо емісії націо-
нальної валюти чи облікової ставки або під впливом обставин змінюється 
обмінний курс національної валюти. Проаналізуємо, як реальна економіка 
взаємодіє з банківською системою через фінансові потоки (див. табл. 3).

Розрахунки свідчать, що система має інерційний характер. Зміна монетар-
них інструментів майже не впливає на динаміку фінансових потоків між бан-
ківським і реальним секторами в горизонті одного місяця. Домінуючим трен-
дом обмінного курсу валюти є ослаблення проти твердих валют, яке має 
від’ємну кореляцію найбільше з потоками коштів фізичних осіб, хоча те саме 
стосується портфелів кредитів та коштів юридичних осіб. Зрозуміло, якщо 
зростає курс долара США (особливо різко), портфель кредитів зменшується. У 
потоках найбільша кореляція спостерігається між приростом монетарних 
агрегатів і портфелів кредитів та коштів у горизонті року, причому як гривне-
вих, так і валютних. Дуже слабкою є від’ємна кореляція між обліковою ставкою 
й портфелями кредитів та коштів і юридичних, і фізичних осіб. Говорити про 
таргетування інфляції як драйвер трансмісійного механізму, котрий стимулює 
кредитування реального сектору, на основі проведених розрахунків не можна.

На підставі викладеного доходимо таких висновків.
Кореляційний аналіз динаміки приросту монетарних грошових агрегатів 

засвідчує безпосередній вплив НБУ у вигляді збільшення монетизації банків 
за рахунок залучень коштів від фізичних і юридичних осіб, а також при кре-
дитуванні банками економіки. Проте значна частка іноземної валюти в обігу, 
майже половина, зменшує вплив регулятора на процеси монетизації. 

На зміну обмінного курсу валюти найшвидше реагує бізнес своїми за-
лишками на рахунках у банках. Зрозуміло, строкові вклади населення та кре-
дити в короткостроковому горизонті корелюють зі зміною обмінного курсу 
набагато слабше. Тільки в горизонті 12-місячного тренду від’ємна кореляція 
між зміною валютного курсу й динамікою приросту кредитних і депозитних 
портфелів посилюється. Варто взяти до уваги, що валютна складова портфе-
ля фізичних осіб підпадає під регуляторні обмеження НБУ, адже банкам за-
боронено кредитувати клієнтів, які не мають постійного валютного доходу.

Кореляційний аналіз вказує на слабкий зв’язок між зміною облікової 
ставки НБУ та динамікою портфелів кредитів домогосподарств і суб’єктів 
господарювання в національній та іноземній валюті. Це стосується як зміни 
в абсолютному вимірі проти динаміки портфелів, так і впливу зміни обліко-
вої ставки на генерацію фінансових потоків між банками й реальним секто-
ром економіки в трендах 1-, 3-, 12-місячного горизонту. Згідно з класичною 
монетарною теорією, зменшення облікової ставки приводить до збільшення 
доступу банків до дешевих ресурсів центрального банку, котрі є базою для 
зниження вартості кредитів реальному сектору. Наведена статистика свід-
чить, що в умовах України цей механізм так не працює. Фінан сова криза 
2008–2009  рр. спричинила появу великої кількості “зомбі”-пози чаль ників 
та, як наслідок, явище “зомбі”-банків, котрих у той період налічувалося до 
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чотирьох десятків. Повторна фінансова криза 2014–2016 рр., яка супрово-
джувалася втратою Криму і Сходу Донбасу, породила нову хвилю “зомбі”-
позичальників та завдала повторного удару банківській системі. Реформа 
банківського сектору, котру за європейськими зразками проводив регуля-
тор, зводилася переважно до посилення вимог щодо наповнення резервів 
живими грошима проти негативно класифікованих активів (NPL), які зрос-
тали лавиноподібно. “Очищення” банківської системи від майже ста вітчиз-
няних юридичних осіб спричинило низку негативних наслідків. 

По-перше, відбулася монополізація банківської системи в руках держави, 
котра не була готова до оптимального управління таким господарством. 
Державні банки й далі кредитували неефективні підприємства державної 
форми власності, маючи значні обсяги NPL на своїх балансах із попередніх 
періодів. По-друге, вивівши з ринку чимало порівняно невеликих банків, 
держава втратила один з основних драйверів ринкового перетворення. Такі 
банки, добре розуміючи потреби малого й мікробізнесу, пропонували спеці-
альні програми, не цікаві іноземним чи державним банкам. Суми кредитів 
замалі, а процедури прийняття рішення як для великих кредитних програм, 
так і для мікрокредитів майже не відрізняються. По-третє, вимоги регулято-
ра зі стрес-тестування та формування резервів зробили кредитування еко-
номіки невигідним. Банки збільшили купівлю цінних паперів, емітентами 
котрих є Уряд і НБУ (кореляційний аналіз вказаної складової портфелів не є 
предметом розгляду цієї статті). Найгіршим є те, що банки поступово змен-
шили підрозділи, котрі працювали з кредитними потребами реального сек-
тору. Майже весь 2020 р. працюють урядові програми пільгового кредиту-
вання економіки, які за обсягом не перевищують 2  % діючого кредитного 
портфеля та не справляють істотного впливу на реальний сектор економіки.

Збільшення ВВП слабко корелює з темпами зростання кредитних порт-
фелів. Відомі макроекономісти попереджають про примноження “зомбі”-
позичальників після завершення кризи, спричиненої пандемією COVID-19. 
Зокрема, на думку Дж. Стігліца, механізм інфляційного таргетування пога-
но працює, особливо в країнах, котрі мають торговельний дефіцит [16]. 
У посткризовий період на перший план вийдуть проблеми скорочення бю-
джетного дефіциту для всіх країн, але найгостріше ця проблема стоятиме 
перед країнами з відкритою економікою й слабкою національною валютою. 
Так, на думку В. Папави, центральним банкам країн, що залежать від імпор-
ту, доведеться відмовитися від режиму інфляційного таргетування [17]. Ці 
країни муситимуть зосередитися на підтримці антикризовими методами 
компаній, які перебуватимуть на межі припинення господарської діяль-
ності. Одним із політико-економічних викликів у посткризовий період ста-
не необхідність зміни законодавства про банкрутство з метою звільнення 
економіки й бюджетних витрат від підтримки “зомбі”-фірм і банків.

Незважаючи на глибоку економічну кризу, Україна пережила 2020 р. без 
посилення її в банківському секторі. Спостерігається асиметрія впливу ін-
струментів регулятора на реакцію суб’єктів економічного процесу. Хоча 
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кредитний портфель суб’єктів господарювання у 2020  р. зменшився в на-
ціональній та іноземній валюті разом із ВВП, збільшилися кредитування 
домогосподарств, а також залишки обсягів коштів як юридичних, так і фі-
зичних осіб, що вказує на наявність довіри до стану банківської системи. 
Серед інструментів регулятора найістотніший вплив на трансмісійний ме-
ханізм має динаміка зміни грошової бази, потужніший, ніж облікової став-
ки, до котрої багато років прикута увага переважної частини аналітиків. 
Нацбанк відсторонився від прогнозування поведінки обмінного курсу, 
хоча на практиці обмінний курс національної валюти є основним індикато-
ром якості державної грошово-кредитної політики.
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