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Анотація. У статті досліджено вплив 
довіри на ефективність реалізації монетарної 
політики центрального банку України. 
Проаналізовано основні показники, які характе-
ризують рівень довіри суб’єктів економіки. За-
пропоновано основні шляхи його підвищення.

Аннотация. В статье исследовано влияние 
доверия на эффективность реализации моне-
тарной политики центрального банка Украи-
ны. Проанализированы основные показатели, 
характеризующие уровень доверия субъектов 
экономики. Предложены основные пути его по-
вышения.
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Постановка проблеми. Одним із визначаль-
них інституційних чинників ефективності мо-
нетарної політики є довіра до монетарної влади. 
Цей фактор є вагомим у реалізації політики цен-
трального банку, оскільки від його рівня зале-
жить швидкість та якість передачі імпульсів по 
каналах монетарного трансмісійного механізму. 

Аналіз останніх джерел та публікацій. До-
слідженням проблеми довіри суб’єктів економіки 
займалися як іноземні, так і вітчизняні вчені  – 
Й. Мацкевич-Лузьяк [1], C. Моисеев [4], І. Нікола-
єв [6], Ф. Фукуяма, Є. Алімпієв [2], О. Другов [3], 
А. Сомик [7], В. Стельмах [9], О. Щербакова [10] 
та інші. Проте залишаються відкритими питан-
ня визначення індикаторів рівня довіри суб’єктів 
економіки до органів монетарної влади.

Метою статті є визначити основні індикато-
ри рівня довіри до дій центрального банку краї-
ни, проаналізувати їх, запропонувати шляхи ви-
рішення наявних проблем.

Обґрунтування отриманих наукових ре-
зультатів. Існує багато інституційних чинників, 
які впливають на ефективність монетарної полі-
тики; одним з них є довіра. Під «довірою» розумі-
ють довіру до національної валюти, банківської 
системи, монетарної політики, органу централь-
ного банку та держави загалом. І. Ніколаєв про-
понує визначення довіри як «кількісної динаміч-

ної характеристики взаємовідносин економічних 
суб’єктів, які засновані на вигідності економіч-
них результатів взаємодії і на впевненості в сум-
лінності (лояльності, щирості тощо) один одно-
го» [6, С. 8].

В умовах високого рівня довіри суб’єктів еко-
номіки до органів монетарної влади, тобто віри 
індивідів у те, що центральний банк буде в змозі 
дотриматися проголошених цільових показни-
ків (таких як валютний курс, процентні ставки), 
суб’єкти, враховуючи намічені цілі, відкривати-
муть депозити, здійснюватимуть інвестиційну ді-
яльність. Такі регулятивні заходи знаходитимуть 
відгук й у реальному секторі економіки, оскільки 
трансмісійний механізм монетарної політики ді-
ятиме без перешкод. 

Проте в умовах зниження рівня довіри, сум-
нівах у компетентності органів монетарної вла-
ди та несприйняття проголошених монетарних 
показників, очікування змін протилежних за-
явленим, формування песимістичних очікувань 
суб’єктів економіки ускладнюється можливість 
прогнозування майбутніх змін як у монетарно-
му, так і у реальному секторі економіки. Таким 
чином, знижується ефективність монетарної 
політики, уповільнюються темпи економічного 
зростання та знижується рівень фінансової ста-
більності [2, С. 3].
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На рівень довіри впливають фактори, які 
пов’язані з інституційними механізмами, що 
безпосередньо стосуються центрального банку, 
а також такі, що перебувають за межами його 
контролю (державний борг та якість інститутів 
у країні). Важливо визначити детермінанти до-
віри суб’єктів економіки – Й.  Мацкевіч-Лузьяк 
у запропонованій нею класифікації виділяє такі 
ключові фактори як історія чесності, транспа-
рентність та незалежність [1].

Історія чесності відображає прогнозованість 
політики центрального банку, яка містить при-
йнятні для суб’єктів економіки цілі та реалізуєть-
ся відповідно до заяв органів монетарної влади 
та розроблених і оголошених засад монетарної 
політики на визначений період часу. Ці дії є най-
надійнішим шляхом впливу на рівень довіри 
суб’єктів економіки до центрального банку, адже 
економічні суб’єкти формують свої очікування 
відповідно до ретроспективного аналізу резуль-
татів монетарної політики [3, С. 33].

Другий фактор – транспарентність, або ін-
формаційна прозорість, під якою розуміють 
розкриття всім зацікавленим особам цілей ді-
яльності центрального банку, його правових, ін-
ституційних та економічних основ, принципових 
рішень та їх обґрунтування, даних та інформації, 
пов’язаних з монетарною політикою та банків-
ським регулюванням, а також умов підзвітності в 
повному обсязі, в доступній формі та на своєчас-
ній основі. Транспарентність має чотири харак-
теристики: доступність або відкритість інформа-
ції (регулятор повинен у відкритому доступі або 
за першим запитом надавати інформацію про 
свою діяльність); повнота охоплення інформації 
(необхідно надавати достатній обсяг інформації, 
щоб пояснити як минулі, так і майбутні заходи 
монетарної політики); своєчасність інформації 
(інформація повинна надаватися з мінімальним 
запізненням у часі та включати прогнози майбут-
нього стану економіки та дій влади); цілісність 
інформації (інструменти та канали інформацій-

ної політики повинні бути сумісні один з одним і 
скоординовані). Транспарентність і відповідаль-
ність центрального банку, як і його незалежність, 
повинні інституційно закріплюватися (оформля-
тися в законодавстві) [4, С. 496-497].

Третім детермінантом довіри суб’єктів еконо-
міки до центрального банку є його незалежність. 
Варто зазначити, що незалежність центрального 
банку не передбачає повної відсутності контр-
олю за його діяльністю з боку інших політичних 
інститутів. Адже центральному банку, як осо-
бливому органу державного управління, деле-
говані певні функції, виконання яких має бути 
підконтрольним та підзвітним суспільству. При 
цьому слід враховувати, що лише суспільство че-
рез політичні органи може встановлювати цілі та 
завдання для центрального банку [10, С. 37].

Окрім факторів впливу на довіру суб’єктів 
економіки також необхідно визначити й показ-
ники, які свідчать про її рівень. У світовій прак-
тиці існує декілька методів побудови індексів 
довіри. Проте суперечливим є питання, чи пра-
вомірно вважати індекси настрою споживачів, 
споживчих очікувань, споживчої впевненості 
тощо індексами довіри. Всі ці індекси розрахову-
ють на основі опитувань [6, С. 11]. 

Науковці виділяють декілька індикаторів 
очікувань суб’єктів економіки щодо майбутньої 
динаміки обмінного курсу національної валюти: 
процентна різниця між офіційним курсом націо-
нальної грошової одиниці до іноземної валюти та 
курсом купівлі на безготівковому міжбанківсько-
му ринку; частка обсягу депозитів у іноземній ва-
люті в загальному обсязі депозитів економічних 
суб’єктів; частка обсягу кредитів у іноземній ва-
люті в загальному обсязі кредитів економічних 
суб’єктів [5, C. 41-42]. Зокрема показниками, що 
свідчать про негативні тенденції в очікуваннях 
суб’єктів економіки, є зростання швидкості обігу 
грошей, збільшення частки депозитів і кредитів 
у іноземній валюті, значна питома вага готівки в 
структурі грошової маси тощо [9, С. 211].

Таблиця 1
Основні показники рівня довіри до Національного банку України у 2007–2014 рр.

 

Відношення 
депозитів до 

ВВП (Д/ВВП), 
%

Швидкість обігу 
грошової маси 

(ВВП/М3)

Питома вага 
готівки у струк-

турі грошової 
маси (М0/М3), 

%

Частка депозитів в 
іноземній валюті у 
загальному обсязі 

залучених банками 
депозитів, %

Частка кредитів в 
іноземній валюті у 
загальному обсязі 

кредитів банків в еко-
номіку України, %

2007 0,39 1,82 28,05 32,26 49,91
2008 0,38 1,84 30,01 43,89 59,10
2009 0,37 1,87 32,22 48,32 50,85
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2010 0,38 1,81 30,61 42,57 46,03
2011 0,38 1,92 27,84 42,97 40,31
2012 0,41 1,82 26,29 44,04 36,75
2013 0,46 1,61 26,16 37,05 33,82
2014 0,43 1,64 29,57 45,87 46,31

Джерело: розрахована та побудована автором за даними джерела [8]

Таблиця 1 (продовження)

Відношення обсягу залучених банками де-
позитів до ВВП (табл.  1) відображає схильність 
суб’єктів економіки до заощаджень, а також 
може характеризувати рівень довіри до банків-
ської системи. Упродовж 2007–2009  рр. цей по-
казник зменшився з 0,39 до 0,37 і збільшився за 
2010–2013 рр. з 0,38 до 0,46, а в 2014 р. знову зни-
зився до 0,43.

Відношення ВВП до грошового агрегату М3 
(табл. 1) характеризує швидкість обігу всієї гро-
шової маси. Максимальне значення швидко-
сті обігу грошової маси зафіксовано у 2011 р.  – 
1,92  обертів. Упродовж 2007–2009  рр. цей 
показник складав від з 1,82 до 1,87 обертів, а в 
2010 р. знизився до 1,81 обертів. Упродовж 2012–
2014  рр. цей показник зменшився до 1,64  обер-
тів. Вплив на швидкість обігу грошей чинять дві 
групи факторів: платоспроможний попит (зміна 
попиту споживачів на гроші, розвиток структу-

ри споживання, культурних потреб населення), 
сукупна пропозиція (розвиток суспільного ви-
робництва, ринкової інфраструктури).

Питома вага готівки в структурі грошової 
маси (табл.  1) у 2014  р. порівняно з 2007  р. ви-
росла до 29,57  % проти 28,05  % (2007  р). Проте 
упродовж досліджуваного періоду цей показник 
коливався від 32,2 % (2009 р.) до 26,16 % (2013 р.). 
Періоди зниження питомої ваги готівки у струк-
турі грошової маси у період 2010–2013 рр. харак-
теризуються підвищенням рівня довіри до бан-
ківської системи та послабленням песимістичних 
очікувань через зростання реальних доходів на-
селенням та зростанням на цьому фоні схильнос-
ті до заощаджень, зниженням рівня доларизації 
та помірними темпами зростання готівкових 
коштів в обігу порівняно зі значним приростом 
депозитів.

Рис. 1. Динаміка частки депозитів та частки кредитів в іноземній валюті у 2007–2014 рр.

Джерело: розраховано та побудовано автором за даними джерела [8]
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Обсяг депозитів за 2008  р. в порівнянні з 
2007 р. виріс на 26,73 %, а за 2009 р. знизився на 
6,89 % в порівнянні з 2008 р. Починаючи з 2010 р. 
обсяг депозитів почав поступово зростати. Аку-
муляція банками коштів сприяла подальшій ак-
тивізації банківського кредитування. Обсяги 
кредитів, наданих в економіку, в 2008  р. зросли 
на 72 % і починаючи з 2010 р. щорічний приріст 
складав від 11,3 % до 12,1 %. Проте негативним 
явищем є високий рівень доларизації залучених 
депозитів (табл. 1) – частка депозитів в іноземній 
валюті в 2009  р. в порівнянні з 2007  р. зросла з 
32,26 % до 48,32 %; у 2013 р. в порівнянні з 2009 р. 
знизилась на 11,27 в.п. і становила 37,05 %. Вна-
слідок девальвації національної валюти та, як 
наслідок, зниження рівня довіри у 2014 р. зросла 
частка депозитів в іноземній валюті і відповідно 
досягнула 45,87 %. Найбільша частка кредитів в 
іноземній валюті у загальному обсязі кредитів 
банків в економіку України (табл.  1) становила 
59,1 % у 2008 р. Починаючи з 2009 р. до 2013 р. 
показник щорічно знижувався. Проте у 2014  р. 
частка кредитів в іноземній валюті зросла і до-
сягнула 46,31 %, таке зростання відбулося внаслі-
док підвищення валютного курсу.

На нашу думку доцільно розглянути показ-
ники дугової еластичності депозитів та кредитів 

як індикатори рівня довіри суб’єктів економіки. 
При розрахунку показників дугової еластичності 
за депозитами ми застосовували наступну фор-
мулу:

(1)

де ∆D – зміна обсягів депозитів, ∆iD  – 
зміна процентної ставки за депозитами, 
    – середнє значення процентної ставки за де-
позитами,    – середнє значення обсягу депози-
тів. Цей показник дозволяє визначити процентну 
зміну обсягів депозитів в залежності від одно-
процентної зміни процента за депозитами.

При розрахунку показників дугової еластич-
ності за кредитами ми застосовували наступну 
формулу:

(2)

де ∆C – зміна обсягів кредитів, ∆iC – 
зміна процентної ставки за кредитами, 
    – середнє значення процентної ставки за креди-
тами,    – середнє значення обсягу кредитів. Цей 
показник дозволяє визначити процентну зміну 
обсягів кредитів в залежності від однопроцент-
ної зміни процента за кредитами.

Рис. 2. Показники еластичності за депозитами та кредитами у національній 
та іноземній валюті у 2007–2014 рр.

Джерело: розраховано та побудовано за даними джерела [8]
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Згідно наших розрахунків та рис.  2, за до-
сліджуваний період спостерігалося щорічне 
зниження еластичності пропозиції депозитів – 
показник еластичності перевищував одиницю 
8 місяців у 2007  р.(нееластична у січні, лютому, 
серпні та жовтні), 4 місяці у 2008 р. (у лютому, бе-
резні, квітні та червні), у грудні 2009 р.,4 місяці у 
2010 р. (у лютому, березні, квітні та липні), 2 мі-
сяці у 2011 р. (у березні та грудні), а 2012–2013 рр. 
пропозиція депозитів була нееластичною, що 
свідчить про зниження рівня довіри до банків-
ської системи та органів монетарної влади. Про-
те у 2014  р. у жовтні–листопаді спостерігалося 
пожвавлення – показник еластичності депозитів 
перевищив одиницю, що свідчить про часткові 
позитивні настрої.

Еластичний попит на кредити спостерігав-
ся у 2007 р., за винятком січня; 8 місяців 2008 р. 
(січень–березень, червень–вересень, грудень). 
Упродовж 2009–2014  рр., за винятком вересня–
листопада 2011 р., жовтня–грудня 2013 р., берез-
ня, серпня та грудня 2014 р. попит на кредити був 
нееластичним. 

Динаміка обсягів офіційних резервних ак-
тивів (золотовалютних резервів) має прямий 
зв’язок із рівнем довіри суб’єктів економіки до 
національної валюти та центрального банку, 
оскільки чим більший обсяг золотовалютних ре-
зервів, тим більша спроможність центрального 
банку здійснювати контроль на валютному рин-
ку та впливати на стабільність національної гро-
шової одиниці.

Рис. 3. Обсяги офіційних резервних активів у 2007–2014 рр.
Джерело: побудовано автором за даними джерела [8]

Упродовж 2007–2010 рр. обсяги золотовалют-
них резервів (рис. 3) зросли з 32,5 млрд. дол. США 
до 34,6 млрд. дол. США. Проте з 2011 р. просте-
жується їх щорічне зниження і в 2014 р. їх обсяг 
становив 7,5 млрд. дол. США. Зокрема основни-
ми причинами цього було покриття зведеного 
дефіциту платіжного балансу та продажу НБУ 
іноземної валюти на міжбанківському валютно-
му ринку України. Зниження обсягу міжнарод-
них резервів є негативним явищем, оскільки їх 
обсяг має прямий вплив на стабільність націо-
нальної валюти.

Зазначимо, що рівень довіри до центрального 
банку знижується наступними чинниками: нега-
тивний досвід минулих років; наслідки та залиш-
кові ефекти кризового періоду; макроекономіч-
на нестабільність, негативні тенденції динаміки 
основних макроекономічних показників країни, 

наявність негативних оцінок щодо перспектив 
макроекономічного та монетарного середови-
ща, які провокують девальваційні очікування та 
знижують довіру до національної валюти; низь-
кий рівень фінансової грамотності населення [7, 
C. 251].

Для підвищення рівня довіри до національної 
валюти, банківської системи, монетарної політи-
ки, органу центрального банку та держави зага-
лом необхідно: зміцнювати національну грошову 
одиницю шляхом збільшення обсягів золотова-
лютних резервів; розробляти та реалізовувати 
навчальні проекти з метою підвищення рівня 
економічної грамотності суспільства; вдоскона-
лити інституційну структуру; підвищити рівень 
незалежності Національного банку від уряду. 
Також необхідно зважати й на те, що монетарна 
політика не в змозі самостійно впоратися з нега-
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тивними тенденціями в економіці, тому політи-
ка центрального банку повинна узгоджуватися з 

цілями уряду – важливим є виважене поєднання 
монетарної та фіскальної політики.
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