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Постановка проблеми. Сучасні реалії розвитку світової економіки і новий період 

функціонування української економіки зумовили необхідність перегляду теоретичних основ і 
практичного аналізу грошово-кредитної політики. В теперішній час, за умов пандемії, є важливим 
розгляд особливостей реалізації монетарної політики держави.  Монетарна політика для 
Національного Банку України не є повністю автономною, оскільки остаточна мета грошово-
кредитної політики збігається з основоположними цілями макроекономічної політики України. НБУ 
в умовах відкритої ринкової економіки відповідає за фінансову стабільність та виступає регулятором 
для  комерційних банків, гарантуючи стабільність всієї банківської системи. 

Аналіз основних досліджень і публікацій. Оскільки монетарна політика є однією з основних 
складових стабільного економічного розвитку, тому її було досліджено багатьма зарубіжними 
науковцями: Р. Бінгем, Г. Габбард, Х. Мінські, Дж. Тейлор, М. Фрідман. Вагомий внесок у 
дослідження монетарної політики внесли такі вітчизняні науковці: О. Барановський, В. Геєць, О. 
Дзюблюк, О. Колодізєв, А. Кузнєцова, В. Лепушинський, І. Лютий, В. Міщенко, С. Міщенко, А. 
Мороз, І. Пасічник, М. Пуховкіна, Б. Пшик, М. Савлук, Т. Савченко. 

Виділення невирішених раніше частин загальної проблеми. Незважаючи на значну 
кількість вітчизняних та зарубіжних публікацій, не було поглиблено досліджено механізм монетарної 
політики та не проаналізовано значення облікової ставки в умовах пандемії. Недосконалим є 
вивчення проблеми побудови механізму монетарної політики та інструментів його реалізації, що в 
кінцевому результаті здійснює великий вплив на розвиток економіки. Також недостатньо досліджено 
досвід зарубіжних країн у вирішенні цього питання.  

Постановка завдання. Мета дослідження полягає в аналізі монетарних передумов 
забезпечення економічного зростання в Україні, аналізі досвіду зарубіжних країн, які досягли 
позитивних результатів у запровадженні власної монетарної політики, розробці заходів підвищення 
ефективності грошово-кредитної політики України в сучасних умовах через вивчення теоретичних та 
практичних аспектів досліджуваної проблематики. 

Виклад основного матеріалу. Сучасний аналіз грошово-кредитної політики, яку проводить 
Національний Банк України, ґрунтується на основі таких взаємозв’язків: від ухвалення рішень 
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грошовою владою до конкретного механізму дії грошових шоків на реальний сектор з урахуванням 
зворотних зв’язків, тобто реакції грошової влади на зміну ситуації в реальному секторі економіки 
після реалізації заходів в області грошово-кредитної політики.  

Монетарна політика має структурно складний механізм, від якого залежить в кінцевому 
результаті ефективність всієї політики. Структура трансмісійного механізму складається з каналів, 
що є ланцюгами макроекономічних змінних, по яким передаються зміни в грошово-кредитній 
політиці, та залежить від конкретних економічних умов, структури фінансової системи країни і 
методів грошово-кредитного регулювання. [5] 

Аналіз саме елементів монетарної політики Національного Банку України є дуже важливим, 
оскільки за допомогою цього аналізу можна сказати, наскільки ефективною є ця політика. 

Сучасний набір інструментів монетарної політики включає: процентні ставки, нормативи 
обов'язкових резервів для банків та операції на відкритому ринку. Зазвичай Національний банк 
України використовує два перші інструменти і особливо важливим інструментом є облікова ставка. 
[1, c. 10] Всі процентні ставки за пасивними та активними операціями Національного банку 
прив'язані до облікової ставки, яку змінюють відповідно до політики інфляційного таргетування. [6, 
c. 87] Ці ставки встановлюють вартість грошових ресурсів на фінансовому ринку та з часом 
впливають на рівень ставок за депозитами й кредитами комерційних банків. 

Вищий рівень процентних ставок допомагає вгамувати інфляцію. Проте небажаною жертвою в 
цьому контексті може стати банківське кредитування та економічний розвиток загалом. Нижчий 
рівень процентних ставок надає можливість штучно пришвидшити інфляцію. 

Окрім інфляції, облікова ставка має вплив на валютний курс. За інших рівних умов, чим 
нижчою є процентна ставка у країні, тим меншу підтримку має національна валюта. Особливо добре 
ця залежність працює в умовах вільного руху капіталу. Якщо десь утворюється суттєва розбіжність у 
процентних ставках, ці гроші  рухаються в напрямку вищої ставки, додають попиту на місцеву 
валюту, а отже, посилюють її обмінний курс.  

Попереднє зменшення облікової ставки відбулось у відповідь на пандемію, але подальше її 
зниження може бути обмежене зростанням інфляційного тиску, який прогнозують на кінець 2020 - 
початок 2021 року, та підвищенням мінімальної заробітної плати на початку 2021 року. Також 
значний вплив має розширення експорту і імпорту, що почали відновлюватись після жорсткого 
карантину, нестійкий стан валюти, відновлення кредито- та позикоспроможності, що підштовхує на 
зміну облікової ставки. 

Паніка на валютному ринку призвела до рішення про зниження та фіксації ставки на рівні 6%, 
що дало змогу здешевити кредити для населення. Зважаючи на поступове прискорення інфляції та 
окреслений баланс ризиків, Правління  Національного банку зберегло облікову ставку на рівні  6%, 
через низку ризиків для економіки. Як зазначають в НБУ, серед них – ухвалення деяких судових 
рішень, зокрема, у справі націоналізації Приватбанку, ймовірність ескалації конфлікту на сході та 
навіть коливання цін на продукти харчування через глобальне потепління. 

Проведені розрахунки за рівнянням Тейлора, показали що облікову ставку потрібно було б 
підняти з 22 жовтня 2020 року до рівня 7%:  

 
                                                                 i=r+π+0,5(π-π*)+0,5(y-y*)                                                       (1) 

де: 
і – облікова ставка; 
r – реальна облікова ставка;    
π – рівень інфляції; 
π*  – таргетований рівень інфляції;    
у – реальний ВВП;    
у*  – потенційний ВВП. 
 

                                і=0,06+0,023+0,5*(0,023-0,05)+0,5*(ln839438-ln923407)=0.07 (7%)                    (2) 
 
Також варто зазначити, що попередні зниження облікової ставки ще не повністю 

відобразилися у вартості ресурсів на фінансових ринках. Оскільки банки продовжують знижувати 
відсотки за кредитами та депозитами. Але для закріплення ставок на однознаковому рівні учасники 
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фінансових ринків мають бути впевненими в послідовній економічній політиці і розумному балансі 
між стриманням інфляції та монетарним стимулюванням. 

Зберігаючи облікову ставку на рівні 6%, Національний банк залишає достатній простір для 
монетарного стимулювання і зможе надати економіці додатковий імпульс для зростання у випадку 
повільнішого відновлення споживчого та інвестиційного попиту. Згідно нового прогнозу, події 2020 
року матимуть довгострокові наслідки для світової економіки (рис. 1). 

 
Рисунок 1 – Прогноз облікової ставки  

Figure 1 – Discount rate forecast  
 

Варто зазначити, що Національний банк готовий підвищити облікову ставку в 2021 році в разі 
посилення інфляційного тиску. Баланс між стимулюванням економіки і підтриманням помірної 
інфляції, за прогнозами, буде зберігатися і надалі. Вагомим фактором для рішень Національного 
банку стануть затверджені параметри фіскальної підтримки економіки, яка передбачається значною й 
у наступному році. [8] 

Механізм реалізації грошово-кредитної політики України представлено на рисунку 2. 
Правління Національного банку надало Раді НБУ такі основні пропозиції щодо монетарної 

політики на 2021 рік:  
– продовжувати політику таргетування інфляції для забезпечення цінової та фінансової 

стабільності, а також сприянню забезпеченню стійких темпів приросту ВВП;  
– підтримувати темпи зростання цін у середньостроковій перспективі на рівні 5% із 

допустимим діапазоном відхилень 1%;  
– дотримуватися й надалі режиму плаваючого курсоутворення і не таргетувати досягнення 

певного рівня або діапазону обмінного курсу. [2, c. 65-66] 
Розглянемо економічні процеси України через динаміку розвитку найближчих сусідів, схожих 

на нас за інституційною побудовою, які мають свої незалежні центральні банки і регулюють обіг 
власної валюти, але які вже є членами європейської економічної спільноти. 

Рух країни до Європейського союзу означає відкритість у торговельних відносинах, на ринку 
руху капіталу і трудових ресурсів, а також гармонізацію законодавчої бази, стандартів та регламентів 
ведення бізнесу з цивілізованими країнами. Для Європейського союзу Україна є завеликою за 
чисельністю населення з дуже низьким рівнем соціальних стандартів, саме це буде основним 
бар’єром в нашому цивілізаційному прагненні. 

Забезпечення незалежності центрального банку в практиці зарубіжних країн можна розглядати 
з позиції виокремлення наступних факторів:  

1. Зв’язку та взаємодії монетарної та державної економічної політики. В контексті 
незалежності центрального банку ці зв’язки відображаються в узгодженості цілей центрального 
банку та державної економічної політки. Для різних країн існують різні відносини між центральним 
банком та державними органами влади, що складає особливості забезпечення незалежності 
центрального банку.  

2. Структури банківської системи, коли статус центрального банку визначено законодавчо.  
3. Виду монетарної політики: стимулююча чи стримуюча монетарна політика, відповідні 

інструменти монетарної політики, які застосовують центральні банки за різних умов.  
На пострадянському просторі підтвердження переваг незалежності центрального банку можна 

спостерігати в країнах Балтії. На сьогодні, членство в Європейському Союзі забезпечило 
центральним банкам даної групи країн значний ступінь інституційної незалежності, що передбачає 
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незалежність від державних установ та їх рішень в процесі реалізації національними банками цілей 
монетарної політики та заборону національним центральним банкам фінансувати витрати уряду чи 
державних установ. 

 

 
 

Рисунок 2 – Механізм реалізації монетарної політики 
Figure 2 – The mechanism for implementing monetary policy 

 
Грузія. Головна мета Національного банку Грузії – це забезпечення стабільності цін. Одним із 

головних об’єктів не є регулювання грошових потоків в країні. Реалізація монетарної політики 
Центрального банку Грузії є оптимальною тоді, коли під контролем банку знаходиться цілий ряд 
параметрів економічної системи: обмінний курс; тенденції зміни нормального і реального рівня 
обсягу виробництва; аналіз об’єму кредитів, що видані; зміна індексу цін тощо.[7, c. 183-184]  

Як можна спостерігати за графіком (рис. 3), облікова ставка Центрального банку Грузії має 
помірний характер, що є досить важливим показником сталого розвитку країни. 

Вірменія. Центральний банк Вірменії є незалежним інститутом у виборі механізмів досягнення 
цілей та прийняття рішень. Важливим заходом у забезпеченні функціональної незалежності, є 
визначений у місії центрального банку взаємовплив монетарної та макропруденційної політики, що 
схематично зображений на рисунку 4. Макропруденційна політика спрямована на виявлення та 
оцінку ризиків для фінансової стабільності та визначення і прийняття заходів щодо мінімізації цих 
ризиків. 

 

Мета – економічне зростання, стабільність цін, повна зайнятість, 
зростання обсягу реального ВВП
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Рисунок 3 – Аналіз облікової ставки Центрального банку Грузії 

Figure 3 – Analysis of the discount rate of the Central Bank of Georgia 
 
 

 
 

Рисунок 4 – Взаємовплив монетарної та макропрудеційної політики, досвід Вірменії 
Figure 4 – Interaction of monetary and macroprudential policy, the experience of Armenia 

 
Позитивним є досвід Вірменії у питаннях забезпечення координації монетарної, бюджетної та 

податкової політики, механізм якої включає наступні елементи:  
1) координація на етапі вибору основних макроекономічних показників;  
2) координація короткострокових завдань регулювання ліквідності з позиції Центрального 

банку та зовнішніх фінансових потоків з боку Уряду, обсягу випуску та розміщенням державних 
облігацій;  

3) спільна розробка економічних та фінансових програм на предмет узгодження відповідності 
цілям центрального банку;  

4) дія постійних комісій з представників Центрального банку та Міністерства фінансів та 
економіки на етапі реалізації політик, що відповідають за дотримання інтересів відомств.  

Аналіз облікової ставки Центрального банку Вірменії представлено на рисунку 5. 
Отже, проаналізувавши облікові ставки центральних банків країн-сусідів, схожих за 

інституційною побудовою, можна спостерігати більш м’які зміни в плані становлення облікової 
ставки відповідно до описаної монетарної політики цих країн. Світова практика показує, що дуже 
важливим є правильно поставлені завдання та ціліцентрального банку, оскільки регулятор несе 
відповідальність за покладені на нього завдання. 

У разі швидкої стабілізації епідемічної ситуації економіка продовжить відновлюватися, що 
супроводжуватиметься помірним пришвидшенням інфляції. Основним стимулюючим інструментом 
виступатиме фіскальна політика, в тому числі за рахунок зростання відрахувань, пов’язаних з 
підвищенням мінімальної заробітної плати. Водночас Національний банк, хоча й проводитиме м’яку 
монетарну політику, готовий також відреагувати підвищенням облікової ставки на пришвидшення 
інфляції в умовах пожвавлення світової та української економік. 
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Забезпечення стабільності цін 
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Забезпечення фінансової стабільності 
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Рисунок  5 – Аналіз облікової ставки Центрального банку Вірменії 
Figure 5 – Analysis of the discount rate of the Central Bank of Armenia 

 
Натомість реалізація негативного сценарію розвитку пандемії стримуватиме споживчий попит 

та уповільнить економічне зростання загалом. За таких умов інфляційний тиск буде слабшим, 
водночас Національний банк зможе надати економіці додатковий монетарний імпульс. 

Також важливим в 2020 році є вплив пандемії на економічну активність, що носить 
багатоплановий характер. Виробництво товарів і послуг переривається через карантинні заходи. 
Порушення виробничих ланцюжків впливає на випуск продукції в країні, що має свій вплив на ВВП. 
Згідно з оновленим прогнозом, події 2020 року матимуть довгострокові наслідки для потенціалу 
світової економіки. На кінець прогнозного періоду світовий ВВП з урахуванням відновлювального 
зростання 2021-2022 рр. буде  нижче, ніж передбачалося. 

  Висновки. Пріоритетом монетарної політики є досягнення та забезпечення цінової 
стабільності. За низької та стабільної інфляції доходи та заощадження українців захищені від 
знецінення, підприємці можуть здійснювати довгострокові інвестиції у вітчизняну економіку, що 
сприяє створенню робочих місць. Ефективна монетарна політика є запорукою сталого розвитку 
банківської системи й забезпечення високого рівня довіри до неї, вона впливає на цінову стабільність, 
інвестиції, заощадження, розвиток виробництва та перспективи розвитку економіки країни в цілому. 
Вирішення питання забезпечення ефективної грошово-кредитної політики дозволить стабілізувати 
економічний та фінансовий розвиток країни.  
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Статтю присвячено проблемі формування ефективної грошово-кредитної політики в сучасних 
умовах.  

Актуальність обраної теми пояснюється тим, що визначення основних напрямів вдосконалення 
монетарної політики та розробка інструментів підвищення її ефективності належить до найбільш 
важливих завдань сьогодення, оскільки недостатня ефективність заходів, що пропонуються та 
запроваджуються, може привести до втрати купівельної спроможності грошової одиниці, підвищення 
рівня інфляції, погіршення діяльності банківського сектору та загрози його кризового стану.  

Об’єкт дослідження – грошово-кредитна політика.  
Мета дослідження – розробка заходів підвищення ефективності грошово-кредитної політики 

України в сучасних умовах через вивчення теоретичних та практичних аспектів досліджуваної 
проблематики. 

Методи дослідження – метод пізнання, метод системного аналізу, метод аналізу та синтезу, а 
також метод порівняння.  

В ході дослідження виділено основні проблеми, які залишаються невирішеними, серед них: 
наявність значного тіньового сектору, валютні ризики, зменшення приросту ВВП, завищення 
кредитних ставок, відсутність передумов для сталого розвитку монетарної політики у перспективі. За 
результатами дослідження розроблено механізм реалізації грошово-кредитної політики, 
охарактеризовано його складові елементи та виділено основні завдання, виконання яких дозволить 
підвищити ефективність монетарної політики України. Також доведено, що реалізація сучасної 
грошово-кредитної політики України має відбуватися з урахуванням досвіду зарубіжних країн, які 
досягли позитивних результатів у запровадженні власної монетарної політики. 

Висновки – ефективна монетарна політика є запорукою сталого розвитку банківської системи 
й забезпечення високого рівня довіри до неї, вона впливає на цінову стабільність, інвестиції, 
заощадження, розвиток виробництва та перспективи розвитку економіки країни в цілому. Вирішення 
питання забезпечення ефективної грошово-кредитної політики дозволить стабілізувати економічний 
та фінансовий розвиток країни.  

КЛЮЧОВІ СЛОВА: ГРОШОВО-КРЕДИТНА ПОЛІТИКА, МЕХАНІЗМ РЕАЛІЗАЦІЇ 
МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ, ІНСТРУМЕНТИ ГРОШОВО-КРЕДИТНОЇ ПОЛІТИКИ. 

 
ABSTRACT 

Gorobinska I.V., Ulianitska V.О. Features of the implementation of monetary policy in modern 
conditions. Visnyk of the National Transport University. Series «Economic sciences». Scientific and 
Technical Collection. – K.: NTU, 2021. – Issue 2 (49). 

The article is devoted to the problem of forming an effective monetary policy in modern conditions. 
The relevance of the chosen topic is explained by the fact that identifying the main directions of 

improving monetary policy and developing tools to improve its effectiveness is one of the most important 
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tasks today, as insufficient effectiveness of proposed and implemented measures can lead to loss of 
purchasing power, rising inflation, deterioration activities of the banking sector and the threat of its crisis. 

The object of research is monetary policy. 
The purpose of the study is to develop measures to improve the effectiveness of monetary policy of 

Ukraine in modern conditions through the study of theoretical and practical aspects of the studied issues. 
Research methods – the method of cognition, the method of system analysis, the method of analysis 

and synthesis, as well as the method of comparison. 
The study highlights the main problems that remain unresolved, including: the presence of a 

significant shadow sector, currency risks, declining GDP growth, overvalued lending rates, lack of 
prerequisites for sustainable monetary policy in the future. According to the results of the study, a 
mechanism for the implementation of monetary policy has been developed, its constituent elements have 
been characterized and the main tasks have been identified, the implementation of which will increase the 
effectiveness of Ukraine's monetary policy. It is also proved that the implementation of Ukraine's modern 
monetary policy should take into account the experience of foreign countries that have achieved positive 
results in implementing their own monetary policy. 

Conclusions – an effective monetary policy is the key to sustainable development of the banking 
system and ensuring a high level of confidence in it, it affects price stability, investment, savings, production 
development and prospects for the economy as a whole. Addressing the issue of ensuring effective monetary 
policy will stabilize the economic and financial development of the country. 

KEY WORDS: MONETARY POLICY, MONETARY POLICY IMPLEMENTATION 
MECHANISM, MONETARY POLICY INSTRUMENTS. 
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Горобинская И.В. Особенности реализации денежно-кредитной политики в современных 
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Статья посвящена проблеме формирования эффективной денежно-кредитной политики в 
современных условиях. 

Актуальность выбранной темы объясняется тем, что определение основных направлений 
совершенствования монетарной политики и разработка инструментов повышения ее эффективности 
относится к наиболее важных задач современности, поскольку недостаточная эффективность мер, 
предлагаемых и вводятся, может привести к потере покупательной способности денежной единицы, 
повышение уровня инфляции, ухудшение деятельности банковского сектора и угрозы его кризисного 
состояния. 

Объект исследования – денежно-кредитная политика. 
Цель исследования – разработка мер повышения эффективности денежно-кредитной политики 

Украины в современных условиях через изучение теоретических и практических аспектов 
исследуемой проблематики. 

Методы исследования – метод познания, метод системного анализа, метод анализа и синтеза, а 
также метод сравнения. 

В ходе исследования выделены основные проблемы, которые остаются нерешенными, среди 
них: наличие значительного теневого сектора, валютные риски, уменьшение прироста ВВП, 
завышение кредитных ставок, отсутствие предпосылок для устойчивого развития монетарной 
политики в перспективе. По результатам исследования разработан механизм реализации денежно-
кредитной политики, охарактеризованы его составляющие элементы и выделены основные задачи, 
выполнение которых позволит повысить эффективность монетарной политики Украины. Также 
доказано, что реализация современной денежно-кредитной политики Украины должна происходить с 
учетом опыта зарубежных стран, достигших положительных результатов во внедрении собственной 
монетарной политики. 

Выводы – эффективная монетарная политика является залогом устойчивого развития 
банковской системы и обеспечения высокого уровня доверия к ней, она влияет на ценовую 
стабильность, инвестиции, сбережения, развитие производства и перспективы развития экономики 
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страны в целом. Решение вопроса обеспечения эффективной денежно-кредитной политики позволит 
стабилизировать экономическое и финансовое развитие страны. 

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА, МЕХАНИЗМ РЕАЛИЗАЦИИ 
МОНЕТАРНОЙ ПОЛИТИКИ, ИНСТРУМЕНТЫ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ. 
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