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економічна сутністЬ та основні проблеми  
гроШово-кредитноЇ політики нбу в сучасних умовах

грубляк о.м., Шкрумеляк н.і.
Чернівецький національний університет імені Юрія Федьковича

досліджено питання визначення сутності поняття «грошово-кредитна політика». Вивчено співвідношення 
досліджуваного поняття та поняття «монетарна політика». Підкреслено важливість вдосконалення моне-
тарної політики держави у напряму забезпечення стабільного розвитку національної економіки. Акцен-
товано увагу на стабілізації грошової сфери та визначенні грошової маси. Наголошено на зростанні рівня 
фінансової, грошової та валютної безпеки в Україні. Запропоновані напрями подальшого реформування 
банківської системи в Україні. 
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обмінного курсу, інфляційне таргетування.

Постановка проблеми. У сучасних умовах 
питання щодо побудови ефективної гро-

шово-кредитної політики є надзвичайно акту-
альним, адже вона впливає на фінансовий стан 
держави та в цілому на соціально-економічне 
становище в країні. Грошово-кредитна політика 
є об’єктом пильної уваги уряду кожної держа-
ви. Виступаючи головним інструментом держав-
ного регулювання економічних процесів, грошо-
во-кредитна політика визначає рівень багатьох 
макроекономічних показників, таких як: обсяг 
грошової маси, рівень інфляції, обсяг державного 
і місцевих бюджетів та інші елементи фінансово-
го ринку. Обґрунтована і виважена грошово-кре-
дитна політика сприяє досягненню загальноеко-
номічних цілей, дозволяє мінімізувати кризові 
економічні явища та покращувати соціально-
економічний розвиток

аналіз останніх досліджень і публікацій.  
Питання щодо реалізації грошово-кредитної 
політики активно досліджувалися такими вче-
ними, як: Базилевич В.В., Вєтрова І.В., Галушко 
Ю.П., Оголь д.О., Стельмах В.С., Швайко М.л. 
[3; 7; 8; 15; 18; 19]. Окремі питання сучасно-
го стану розвитку грошово-кредитної політи-
ки України та основні засади її формування 
висвітлені у наукових роботах таких вчених, 
як: А. Гальчинський, О. дзюбенко, В. лагутін, 
С. лєонов, М. Мороз, В. Прадун, М. Пуховкіна, 
М. Савлук, Є. Свірідов, А. Сомик, А. Щетинін, 
О. Шульгіна та ін.

виділення невирішених раніше частин за-
гальної проблеми.Разом із тим, слід зазначити, 
що подальшого розвитку потребують питання, 
пов’язані із розробкою рекомендацій стосовно 
оптимізації грошово-кредитної політики України 
в сучасних умовах, з урахуванням негативного 
впливу на неї таких чинників, як: нестабільна 
політична та соціально-економічна ситуація, ін-
фляційні процеси, девальвація гривні, різкі ко-
ливання валютного курсу, падіння рівня довіри 
до банківської системи через зростання кількості 
неплатоспроможних та ліквідованих банків тощо. 

формулювання цілей статті. Тому метою до-
слідження є уточнення сучасних тенденцій гро-
шово-кредитної політики України, аналіз основ-
них проблем, з якими в останні роки стикається 
держава в процесі реалізації грошово-кредитної 
політики та визначенні шляхів їх вирішення.

виклад основного матеріалу досліджен-
ня. Грошово-кредитна політика – це комплекс 
заходів у сфері грошового обігу та кредиту, 
спрямованих на забезпечення стабільності гро-
шової одиниці України шляхом використання 
визначених Законом України «Про Національний 
банк України» засобів і методів [1]. Основними 
об’єктами грошово-кредитної політики виступа-
ють грошова маса, валютний курс, швидкість обі-
гу грошей, процентні ставки. А базовими інстру-
ментами, згідно чинного законодавства, є: норма 
обов’язкових резервів для банків; процентна 
політика;рефінансування банків;управління зо-
лотовалютними резервами; операції з цінними 
паперамина відкритому ринку; регулювання ім-
порту та експорту капіталу.

Базилевич К.С. трактує грошово-кредитну по-
літику як сукупність форм і засобів державного 
впливу на пропозицію грошей з метою забезпе-
чення рівноваги між пропозицією грошей і попи-
том на них [3, с. 554]. 

Бондаренко л.А. визначає грошово-кредитну 
політику як сукупність заходів у сфері грошо-
вого обігу і кредитних відносин, які проводить 
держава [5, с. 58].

Бурда М. вважає, що грошово-кредитна по-
літика – один із альтернативних видів політики 
уряду, що спрямовується на вплив на процентні 
ставки і валютні курси, загальніше – на умови 
фінансових ринків і їхні зв’язки з реальною еко-
номікою [6, с. 89].

Вєтрова І.П. зміст грошово-кредитної по-
літики представляє, як систему заходів із ре-
гулювання грошової пропозиції за її кількістю, 
структурою, рівнем процентних ставок, ціною 
і обсягом кредитів, спрямованих на економічне 
зростання країни, стримування інфляції, забез-
печення стабільності грошової одиниці України, 
забезпечення зайнятості населення, регулюван-
ня платіжного балансу з метою задоволення сус-
пільного попиту на гроші [7]. 

Галушко Ю.П. підкреслює, що грошово-кре-
дитна політика – це упорядковане в часі та ці-
леспрямоване використання грошово-кредитних 
інструментів, спрямоване на досягнення цілей 
економічного зростання [8, с.17]. 

Кулинська А.В. розуміє грошово-кредитну 
політику як комплекс взаємопов’язаних та ско-
ординованих заходів держави регулятивного ха-
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рактеру, котрі здійснюються безпосередньо На-
ціональним банком України або за його участю, 
і реалізуються через складові механізму фіскаль-
но-бюджетної політики за рахунок операційних 
важелів, дотримуючись при цьому середньостро-
кових орієнтирів, забезпечуючи прозорість полі-
тики країни, поєднуючи незалежність у виконанні 
головної конституційної функції з узгодженістю 
дій інших органів державної влади [11, с. 191].

Стельмах В.С. трактує грошово-кредитну полі-
тику як комплекс заходів у сфері грошового обігу 
та кредиту, направлених на регулювання еконо-
мічного зростання, стримування інфляції та забез-
печення стабільності грошової одиниці України, 
забезпечення зайнятості населення та вирівню-
вання платіжного балансу, що їх проводить дер-
жава через свій центральний банк [18, с. 103].

Згодні з точкою зору Оголь д.О., найбільш 
вдалим в якості мети грошово-кредитної політи-
ки є встановлення взаємозв’язку між її реалі-
зацією та важливими макроекономічними показ-
никами – економічним зростанням, стабільністю 
національної валюти, рівнем інфляції, збалансо-
ваністю платіжного балансу, рівнем зайнятості 
населення та ін. Таким чином, проводиться важ-
ливий зв’язок між реалізацією грошово-кредит-
ної політики та суспільним розвитком [15, с. 15].

дуже розповсюдженим є використання до-
слідниками і поняття «монетарна політика». Ці-
кавим є те, що більшість науковців трактують це 
поняття як тотожне поняттю «грошово-кредитна 
політика». Такі підходи можна зустріти у робо-
тах Корнєєвої Ю.В., Пономаренко А.А., [10, 16]. 
Аналогічний підхід можна зустріти і у моногра-
фії Стельмаха В.С.: «грошово-кредитну політику 
часто називають монетарною, оскільки вона є по-
літикою у сфері управління кількістю грошей 
в обігу» [17, с. 58].

Традиційно в Україні застосовується термін 
«грошово-кредитна політика». Але останнім ча-
сом, враховуючи загальносвітові тенденції роз-
витку грошової сфери, Рада НБУ вважає за до-
цільне ініціювати внесення змін до законодавства 
України в частині заміни терміну «грошово-кре-
дитна політика» на поняття «монетарна політи-
ка» [5]. Термін «монетарна політика» є більш роз-
повсюдженим і логічним, тому що він відображає 
внутрішню єдність регулятивного механізму, 
який включає три складові: емісійно-грошову, 
кредитну та валютну політику. 

Найбільш поширеним є трактування грошо-
во-кредитної політики як комплексу заходів ре-
гулятивного характеру, що реалізується Цен-
тральним банком країни (в УкраїніНаціональним 
банком України) або за його участю та здійсню-
ється через грошовий ринок у всіх його різнови-
дах. Серед головних цілей економічної політики 
держави можна виділити: забезпечення ста-
більного зростання національної економіки, під-
тримку ефективного рівня зайнятості населення, 
стабілізацію рівня цін та інфляції, забезпечен-
ня збалансованості платіжного балансу країни 
у сфері зовнішньої торгівлі. Відповідно до сучас-
ного трактування механізму монетарного регу-
лювання обсяг і структуру грошової маси слід 
розглядати як індикатор економічної та фінансо-
вої ситуації в країні, що характеризує економіч-
ну активність та економічне зростання.

Грошово-кредитна політика впливає на стан 
грошового ринку (як на грошову пропозицію, 
так і на грошовий попит), а отже і на економіку 
шляхом застосування відповідних інструментів.  
до останніх відносяться адміністративні та еко-
номічні, правові та інформаційні важелі, які за-
стосовує Національний банк України із метою 
підтримки рівноваги на грошово-кредитному 
ринку та забезпечення економічного зростання.

В практиці реалізації грошово-кредитної по-
літики прийнято виділяти її основні режими, які 
забезпечують дієвість самої політики, а сутність 
кожного базується на виборі обраного Націо-
нальним банком України номінального показни-
ка [1, с. 41]. Кожний з режимів застосовується 
у практиці реалізації грошово-кредитної полі-
тики різних країн світу. І, звичайно, ці режими 
характеризуються своїми позитивними і нега-
тивними рисами. Так, у своєму дослідженні Ав-
раменко О.О. наводить сильні сторони режимів 
грошово-кредитної політики [1], а от до слабких 
сторін, відповідно, відносяться: 

– режим монетарного таргетування: недо-
статня інформованість для суспільства; неді-
євість у разі значних коливань попиту на гроші; 
невизначеність майбутньої динаміки цін; нестій-
кий зв’язок між грошовими агрегатами і цільо-
вим показником інфляції; 

– режим таргетування обмінного курсу: ви-
сокий рівень залежності монетарної політики 
від зовнішньоекономічних факторів; недостатній 
зв’язок з пріоритетною метою грошово-кредит-
ної політики – ціновою стабільністю; 

– режим інфляційного таргетування: посла-
блення гнучкості монетарної політики; вплив на 
динаміку інфляції факторів, які не контролюють-
ся центральним банком, що обмежує його мож-
ливості впливу на рівень інфляції [1, с. 41-42]. 

Постановою Правління НБУ від 18 серпня 
2015 р. № 541 «Про основні засади грошово-кре-
дитної політики на 2016-2020 роки» визначено 
основні напрями грошово-кредитної політики 
України на зазначений період: 

– дотримання кількісних цілей щодо інфляції; 
– зміни ключової процентної ставки грошо-

во-кредитної політики; 
– процентної ставки за операціями Націо-

нального банкуУкраїни, що мають найбільший 
вплив на стан грошово-кредитного ринку; 

– беззаперечна пріоритетність досягнення 
та підтримання цінової стабільності порівняно 
з іншими цілями та завданнями грошово-кредит-
ної політики; 

– режим плаваючого обмінного курсу. Об-
мінний курс значною мірою визначатиметься 
ринковими умовами без попереднього встанов-
лення бажаного або прогнозного значення; 

– перспективний характер прийняття рі-
шень, які ґрунтуються на макроекономічній осно-
ві. Рішення щодо параметрів грошово-кредитної 
політики ґрунтуються на комплексному макро-
економічному аналізі та прогнозі; 

– прозорість діяльності Національного бан-
куУкраїни; 

– інституційна, фінансова та операційна 
незалежність Національного банку України [17].

Безперечно, успішність проголошених стра-
тегічних напрямів досягнення мети грошово-кре-
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дитної політики України будуть забезпечувати 
обґрунтовані і дієві монетарні інструменти, такі 
як: подальша лібералізація валютного законо-
давства, ефективна політика управління дер-
жавним боргом, ефективна реалізація політики 
інфляційного таргетування, підвищення довіри 
населення до банківської системи та стимулю-
вання заощаджень шляхом підтримання низько-
го рівня інфляції та встановлення привабливих 
процентних ставок.

Щодо реалізації монетарної політики держа-
ви, то вона повинна враховувати зміну страте-
гічних цілей у різні етапи розвитку національної 
економіки, що відрізняються між собою в залеж-
ності від обраних пріоритетів. Якщо роль НБУ 
обмежується лише забезпеченням стабільності 
національної грошової одиниці, вона далеко не 
повною мірою розкриває його можливості, особ-
ливо як інституту, що здійснює регулювання 
діяльності комерційних банків та вирішує важ-
ливі соціально-економічні функції. Йдеться про 
вирішення, окрім проблеми боротьби із інфля-
цією, питання щодо стимулювання економічно-
го зростання та забезпечення високої зайнятості 
населення, що характеризують відтворювальні 
аспекти монетарної політики, яка проводиться 
центральним банком країни. досягнення страте-
гічних цілей включає реалізацію проміжних ці-
лей грошово-кредитної політики НБУ. Головним 
завданням проміжних цілей є пожвавлення чи 
стримування кон'юнктури на товарних і грошо-
вих ринках. Проміжними цілями грошово-кре-
дитної політики держави слід вважати завдання, 
що ставляться безпосередньо на коротко- та се-
редньострокових інтервалах часу. Проміжні цілі 
можуть бути різними та пов'язані з певними ма-
кроекономічними аспектами: темпом зростання 
загальної грошової маси, обсягами кредитування 
суб'єктів підприємництва, процентними ставка-
ми, темпами зростання номінального та реаль-
ного ВВП, індексом цін, рівнем валютного курсу 
та ін. [13, с. 26]. Але, поряд з цим, не втрачають 
своєї актуальності стратегічні питання забезпе-
чення ефективної реалізації інструментів грошо-
во-кредитної політики.

Переходячи до сучасного стану банківської 
системи України, можна сказати, що він свідчить 
про зростання грошової, фінансової та валютної 
небезпеки. Це пов'язано з девальвацією націо-
нальної валюти, дефіцитом платіжного балансу, 
зростанням зовнішнього боргу, недостатнім обся-
гом міжнародних резервів. 

Зниження довіри до банківської системи в ці-
лому та вилучення домогосподарствами значної 
частки депозитів призвело до необхідності під-
вищення контролю з боку НБУ як регулятора 
діяльності комерційних банків. Наслідком цього 
стало позбавлення з початку 2014 року понад 
80 комерційних банків ліцензій НБУ на здій-
снення банківської діяльності. На них припадало 
близько 25% загальних активів [12, с. 70]. 

Вплив зовнішніх фінансових шоків на фінан-
сову та банківську системи України відбувається 
через такі канали: макроекономічний, торговель-
ний, валютний, банківський та фондового ринку. 
до внутрішніх ризиків, що залишаються також 
високими, слід віднести наступні: політичні, фіс-
кальні, боргові, кредитні, банківські. 

З метою забезпечення в Україні фінансової 
стабільності НБУ слід продовжувати реалізацію 
таких заходів: здійснення постійного моніторин-
гу стабільності фінансової системи в цілому; роз-
будову макропруденційної політики, що полягає 
у виявленні та оцінці системних ризиків для фі-
нансової стабільності та вжитті упереджуючих 
заходів з мінімізації цих ризиків. У разі необ-
хідності НБУ повинен застосовувати монетарні 
інструменти для зменшення впливу шоків на фі-
нансову систему України; він також може про-
водити роботу щодо скорочення обсягів кредиту-
вання пов'язаних осіб до рівня, що не загрожує 
стабільній діяльності банків та банківської сис-
теми в цілому; ініціювати зміни у законодавчій 
базі, що спрямовані на вдосконалення фінансової 
системи України [14].

Зараз економіка України є дуже вразливою 
до зміни світової кон'юнктури на зовнішніх то-
варних ринках. Основні ризики у сфері зовніш-
ньоекономічної діяльності пов'язані з неста-
більністю динаміки світових цін на сировинні 
товари. У разі падіння цін на сировинну продук-
цію з низькою доданою вартістю, надходження 
в Україну від експорту суттєво знижуються, що 
негативно впливає на поточний рахунок пла-
тіжного балансу країни та обмінний курс гривні. 
Водночас пригнічується економічна активність 
у зв'язку зі зниженням конкурентоспромож-
ності експорт орієнтованих підприємств Украї-
ни та скороченням їх платоспроможного попиту.  
За таких умов заходи щодо подолання ризиків 
цінової нестабільності та падіння темпів еконо-
мічного зростання можуть призвести лише до 
тимчасових результатів. Значною мірою вони 
знаходяться поза межами впливу НБУ [12].

З метою забезпечення стійкого економічного 
зростання та підвищення рівня життя населення 
необхідно знизити залежність української еко-
номіки від впливу зовнішніх та внутрішніх чин-
ників. Це можливо здійснити за рахунок пере-
ходу до моделі інноваційного розвитку економіки 
та досягнення якісних зрушень в національній 
економіці [14]. Такий перехід передбачає не тіль-
ки глибокі структурні перетворення, але й фор-
мування найбільш сприятливих фінансових умов 
для економічного зростання.

Першочерговими завданнями економічної 
політики держави на макрорівні є забезпечен-
ня стійкості фінансової системи та підтриман-
ня стабільності національної грошової одиниці, 
що характеризує ступінь економічного розвитку 
держави. Важливим напрямом є також стабілі-
зація рівня інфляції. В Україні у 2017 році темп 
приросту інфляції становив 13,7%, що було вище 
встановленого НБУ рівня у 8%. У світовій еко-
номіці за 2014-2015 роки граничним значенням 
інфляції, за межами якого темпи економічного 
зростання помітно уповільнювалися або знижу-
вались, було 6%. 

Слід зазначити, що за даними НБУ, на кі-
нець 2019 року очікувана інфляція передбаче-
на на рівні 5%. Це пов'язано з досить високою 
інфляцією в Україні та впливом амплітуди ін-
фляційних шоків. У разі досягнення інфляційної 
мети у середньо строковому періоді на рівні 5% 
можливо очікувати у подальшому поступового 
зниження інфляції. Внаслідок цього будуть фор-
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муватися необхідні умови для відновлення тем-
пів економічного зростання та підвищення рівня 
зайнятості населення. досягнення поставлених 
інфляційних цілей сприятиме також забезпе-
ченню прогнозованих темпів зростання ВВП, яке 
у 2018 році очікується на рівні 3%, а з 2019 року 
може вийти на свій потенційний рівень – 4% [14].

для забезпечення економічного зростання, 
проведення структурних зрушень, реалізації 
програми покращення умов кредитування, фор-
мування довгострокових інвестиційних ресурсів 
необхідно посилити координацію грошово-кре-
дитної (монетарної) та бюджетно-податкової по-
літики держави.

В Україні вдосконалення монетарної політи-
ки повинно враховувати позитивний досвід єв-
ропейських країн. Забезпечення стабільності фі-
нансового сектору передбачає посилення захисту 
прав інвесторів, кредиторів та споживачів послуг 
у сфері банківської та фінансової діяльності. 
Також вимагає відповідного обґрунтування сту-
пінь керованості режиму плаваючого валютного 
курсу. Особливу увагу слід приділити розвитку 
небанківського кредитування, поширенню елек-
тронних грошей та новітніх фінансових та бан-
ківських технологій [4]. 

висновки і пропозиції. Отже, грошово-кре-
дитна політика України є надзвичайно важливим 
інструментом регулювання соціально-економіч-
ного розвитку економіки. І підвищення її дієвості, 
ефективності дозволить стабілізувати ситуацію 
в грошово-кредитній сфері, а також забезпе-
чить позитивний вплив на виконання основних 
завдань розвитку країни в цілому. Враховую-
чи важливість підвищення ефективності основ-
них інструментів монетарної політики держави 
в Україні, необхідно, перш за все, забезпечити 
узгодженість монетарної та бюджетно-фіскаль-
ної політики. Тому вдосконалення монетарного 
та бюджетно-фіскального механізмів повинно 
передбачати реалізацію наступних заходів: 

– узгодження термінів обміну інформацією 
при розробці основних прогнозних і програмних 
документів уряду та НБУ; 

– розробку меморандуму між урядом 
та НБУ відносно формування цілі єдиної фінан-
сово-економічної політики України, визначення 
цільових макроекономічних показників, вибір 

основних напрямів діяльності монетарних та фіс-
кальних інститутів, а також механізму досягнен-
ня обраних цілей; 

– удосконалення управління коштами уря-
ду на єдиному казначейському рахунку (ЄКР), 
відкритому в НБУ. Зараз мінливість коштів на 
ЄКР супроводжується коливаннями процентних 
ставок, що призводить до нестабільності на між-
банківському ринку та вартості коротко строко-
вого рефінансування комерційних банків; 

– підвищення рівня бюджетної дисципліни 
з метою зниження дефіциту державного бюдже-
ту України та зменшення витрат на його фінан-
сування з боку уряду та НБУ;

– забезпечення ефективної співпраці уряду 
та НБУ в напряму подальшого розвитку фондо-
вого ринку з метою підвищення дієвості такого 
інструменту монетарної політики, як операції 
на відкритому ринку з цінними паперами, а та-
кож розширення джерел фінансування дефіциту 
державного бюджету України; 

– активізацію діяльності уряду та НБУ у на-
пряму надання державних гарантій реальному сек-
тору економіки за кредитами комерційних банків. 

для відновлення життєдіяльності банківської 
системи України необхідно проведення систем-
них реформ за такими ключовими напрямами: 

1) зменшення обсягу так званих «поганих» 
та високо ризикованих позик та посилення фі-
нансового моніторингу діяльності кредитно-фі-
нансових установ; 

2) покращення якості банківського нагляду 
й мікропруденційного регулювання; 

3) запровадження стратегій реструктуризації 
банків та нарощування їх власного капіталу; 

4) підвищення ефективності нагляду за Фон-
дом гарантування вкладів і державними банками; 

5) оптимізація інституційного середовища 
й вдосконалення законодавчої бази для подо-
лання проблеми неефективних позик. Реалізація 
запропонованих заходів спрямована на вдоскона-
лення монетарної політики держави, стабілізацію 
грошово-кредитної сфери з боку уряду та НБУ, 
покращення ситуації на грошовому ринку, зрос-
тання ліквідності комерційних банків, підвищен-
ня обсягу валютних резервів, стабілізацію кур-
су національної грошової одиниці та динамічний 
розвиток економіки України.
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Экономическая суЩностЬ и основнЫе проблемЫ  
денеЖно-кредитной политики нбу в современнЫх условиях

аннотация
исследован вопрос определения сущности понятия «денежно-кредитная политика». изучено соот-
ношение исследуемого понятия и понятие «монетарная политика». Подчеркнута важность совершен-
ствования монетарной политики государства в направлении обеспечения стабильного развития на-
циональной экономики. Акцентировано внимание на стабилизации денежной сферы и определении 
денежной массы. Отмечено росте уровня финансовой, денежной и валютной безопасности в Украине. 
Предложенные направления дальнейшего реформирования банковской системы в Украине.
ключевые слова: денежно-кредитная политика, монетарная политика, монетарное таргетирование, 
таргетирование обменного курса, инфляционное таргетирование.

hrubliak O.m., Shkrumelyak n.i.
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ecOnOmic SituAtiOn AnD mAin prOBLemS  
Of the nBu mOney-creDit pOLicy in mODern cOnDitiOnS

Summary
the question of definition of "monetary policy" is investigated. the correlation between the investigated con-
cept and the concept of "monetary policy" is studied. the importance of improving the monetary policy of the 
state in ensuring the stable development of the national economy is emphasized. the emphasis is on stabilizing 
the monetary sphere and identifying the money supply. the increase of financial, monetary and currency 
security in ukraine is emphasized. proposed directions for further reform of the banking system in ukraine.
Keywords: monetary policy, monetary policy, monetary targeting, exchange rate targeting, inflation tar-
geting.


