
 Монетарна політика 

Віталій Кравчук, науковий співробітник. Дослідницькі інтереси: монетарна політика та 
політика обмінного курсу, інфляція: 

 - Відповіддю на прискорення інфляційних процесів стала жорсткіша монетарна 
політика НБУ. Згідно з постановою Правління НБУ № 403 від 7 листопада, з грудня 2007 
року запроваджується резервування по кредитам банків-нерезидентів та фінансових 
організацій-нерезидентів. Норматив резервування буде встановлено на рівні нормативу 
резервування для строкових вкладів в іноземній валюті тобто 4%.  В короткостроковому 
плані це може призвести до збільшення обов’язкових резервів банків майже вдвічі або 
на 5,0-5,5 млрд. грн. За існуючих залишків на коррахунках банків (16,7 млрд. грн. 
станом на 13 листопада) таке рішення приведе до суттєвого зменшення вільної 
ліквідності в розпорядженні комерційних банків і, можливо, змусить їх стримати 
кредитну активність, проте навряд  чи змусить їх ліквідовувати активи для вивільнення 
коштів.  В більш довгостроковій перспективі таке рішення  може змінити баланс джерел 
фінансування банків, прирівнявши привабливість зовнішніх запозичень до залучень 
депозитів в іноземній валюті, і призвести до підвищення процентних ставок на кредити і 
депозити. 

НБУ також розширив свої операції по розміщенню депозитних сертифікатів.  Станом на 
14 листопада комерційні банки мали депозитних сертифікатів НБУ більш ніж на 6 млрд. 
грн. зі строком обігу від 2 до 90 днів з доходністю до 7% річних. Таким чином, НБУ 
стерилізував значну частину своїх інтервенцій на валютному ринку у вересні-жовтні.  

У постанові № 403 також передбачається збільшення процентних ставок по операціям 
рефінансування до позитивного реального рівня. Станом на 14 листопада НБУ 
задекларував відсоткову ставки по забезпеченим кредитам овернайт 12,0%. Така 
ставка призведе до майже повного припинення операцій рефінансування. Проте, 
враховуючи обмежену роль цих операцій останнім часом і їх проведення з невеликою 
кількістю банків (зобов’язання перед НБУ становили 0,3% зобов’язань банків на 1 
листопада), вплив цього рішення буде мінімальний. 

Хоча можливості НБУ впливати на монетарні агрегати в умовах режиму фіксованого 
курсу і недостатнього розвитку грошового ринку є досить обмеженими, зазначені вище 
заходи можуть стримати монетарну складову зростання сукупного попиту і, таким 
чином сприяти сповільненню інфляції. Крім того, певне сповільнення кредитної 
активності банків теж може бути сприятливим для фінансової стабільності і дещо 
сповільнити зростання цін на нерухомість.  


