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ВСТУП 

 
 

Актуальність теми. Грошово-кредитна політика є високоефективним 

інструментом формування конкурентоспроможності національної економіки, 

оскільки здійснює вплив на чинники, пов’язані з ціноутворенням, 

використанням матеріальних і трудових ресурсів, рівнем зайнятості та з 

відтворювальним процесом загалом. Розвиток національної економічної 

системи потребує пошуку методів та інструментів грошово-кредитної 

політики, адекватних реаліям сьогодення. Особливість Україні пов'язана з 

постійною зміною характеру функціонування її економіки, що позбавляє 

можливості однозначного використання апробованих у ринкових країнах 

методів, і спонукає до пошуку оптимальних монетарних заходів.  

Дослідження проблеми та вивчення питань Питанням грошово-

кредитної політики присвячені праці В. Стельмаха, М. Савлука, А. Мороза, 

В. Міщенка В. Коваленко, Ю. Галушко та ін. Разом з тим, у наукових 

напрацюваннях не достатньо присвячено уваги трансмісійному механізму 

грошово-кредитної політики. Отже, виникає необхідність подальших 

теоретичних досліджень і пошуку практичних рішень, спрямованих на 

покращення ефективності застосування інструментів монетарної політики. 

Мета та завдання дослідження. Метою роботи є дослідження та 

удосконалення теоретичних основ формування грошово-кредитної політики 

Національного банку України в розрізі методів та інструментів її реалізації. 

Відповідно до мети дослідження було сформульовано такі завдання:  

- дослідити сутність, цілі та завдання монетарної політики;  

- охарактеризувати методи та інструменти монетарної політики; 

- визначити поняття «монетарний трансмісійний механізм» 

- дослідити регулювання Національним банком України грошово-

кредитної політики за допомогою нормативно-правових актів;  
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- проаналізувати дію трансмісійного механізму монетарної політики; 

- провести аналіз ефективності використання Національним банком 

України інструментів грошово-кредитної політики;  

- обґрунтувати основні напрямки покращення монетарної політики 

Національного банку України; 

- запропонувати шляхи вдосконалення системи інфляційного 

прогнозування. 

Об’єктом дослідження є процес формування та реалізації грошово- 

кредитної політики Національним банком України. 

Предмет дослідження є теоретико-методичні основи використання 

інструментів грошово-кредитної політики Національним банком України 

вході її реалізації. 

Методологія дослідження.  У дипломній роботі використано 

загальнoнаукoві та спеціальні методи дослідження, а саме: методи аналізу та 

синтезу, метод наукових абстракцій, метoд порівняння, табличний метод, 

методи графічного зображення, статистичні методи, лінійна регресія. 

Інформаційна база дослідження - нормативно-законодавчі акти 

України й інших країн, інструкції та положення НБУ, наукові публікації 

вітчизняних і закордонних учених, матеріали наукових конференцій, 

офіційних статистичних збірників. 

Наукова новизна та практичне значення результатів. У ході 

проведеного дослідження сформульовані відповідні висновки та 

запропоновані пропозиції  стосовно теоретичних підходів до визначення 

сутності монетарної політики. Одержані результати можуть бути використані 

у роботі НБУ при розробці норм монетарної політики та її реалізації. 

Апробації результатів дослідження. Автор дослідження прийняла 

участь у роботі VIII Всеукраїнської конференції «Економіко-правові виклики 

2018 року». Результати проведеного дослідження опубліковано у 

періодичному виданні «Наукові виклики». 
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ВИСНОВКИ 

 
 
 

У результатi дослiдження теоретичних та практичних аспектiв 

грошово-кредитної політики Національного Банку України, можна зробити 

ряд висновкiв, головними серед яких є: 

1. Виходячи з аналiзу рiзних науково-теоретичних пiдходiв до 

визначення сутностi монетної політики та, враховуючи практичнi аспекти 

ведення, запропоновано розглядати грошово-кредитне регулювання 

насамперед, як  комплекс взаємопов’язаних та скоординованих дій 

Національного банку України, спрямованих на цінову стабільність 

враховуючи виклики ринку та ризики фінансового сектору економіки. Також 

визначено три групи цілей грошово-кредитної політики, а саме: стратегічні 

(загальноекономічні), проміжні та тактичні. 

2. На основi аналiзу теоретичних пiдходiв до методiв грошово-

кредитної політики зроблено висновок, що на рiзних етапах економiчного 

розвитку доцiльно застосовувати рiзнi методи монетарного регулювання, а 

основним його завданням має бути пом’якшення або профiлактика протирiч 

ринкового механiзму. Розглянута їх класифікація, а саме: прямі методи 

(адміністративні заходи у формі різних директив центрального банку, що 

стосуються обсягу грошової пропозиції та ціни на фінансовому ринку) та 

непрямі (впливають на мотивацію поведінки господарюючих суб'єктів за 

допомогою ринкових механізмів, мають більший часовий лаг, наслідки їх 

застосування менш передбачувані, ніж при використанні прямих методів). 

Загальні методи є переважно непрямими, що роблять вплив на грошовий 

ринок в цілому. Селективні методи регулюють конкретні види кредиту і 

носять в основному директивний характер. 
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3. Досліджені теоретичні аспекти трансмісійного механізму грошово-

кредитної політики, відвідно до яких його визначають як процес, завдяки 

якому рішення центрального банку у сфері грошово-кредитної політики 

передаються на фінансовий сектор та економіку в цілому і, перш за все, на 

основні макроекономічні показники, цінову динаміку, стан грошового ринку 

та економічне зростання. Трансмісійний механізм складається з каналів, 

тобто ланцюгів економічних змінних, через які монетарні імпульси, 

впливають на ВВП, зайнятість, інфляцію тощо. Як правило виділяють пять 

основних каналів: процентної ставки, кредитний, цін на активи,  канал 

валютного курсу, канал очікувань. 

4. Відповідно до аналізу Основних засад грошово-кредитної політики 

Національного банку України за період 2002-2017 рр. можна узагальнити 

особливості еволюційних змін у контексті трансформації визначення 

монетарного та валютного режимів. Ці зміни стосувалися:   

- зміни назви режиму, на який Національний банк має намір перейти з 

“прямого інфляційного таргетування” (у  2002 р.) на “режим, що базується на 

ціновій стабільності” (з 2007 р.);   

- завершення перехідного періоду та офіційне проголошення 

монетарного режиму у 2013 р.;   

- проголошення пріоритетного орієнтира цінової стабільності та 

підпорядкування їй усіх інших цілей та завдань;  

- зменшення кількості прогнозних індикаторів грошово-кредитної 

сфери, що публікуються в Головному документі з 6 до 2 (індекс споживчих 

цін та монетарна база) та трансформації їх загальної назви до “операційних 

орієнтирів грошово-кредитної політики”. 

5. За допомогою кореляційного аналізу, визначено лише валютний 

канал монетарної трансмісії наразі є найефективнішим каналом, оскільки 

майже безпосередньо діє на рівень грошової бази. Однак, оскільки зміна 

грошової бази незначно впливає і на фінансовий, і на реальний сектори 
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економіки, тобто говорити про дієвість цього каналу як регулятора 

макроекономічної ситуації некоректно. Отже, діючий в Україні механізм 

монетарної трансмісії є недосконалим і потребує активізації шляхом 

підвищення ефективності дії всіх його каналів. 

5. Досліджено, що облікова ставка  є одним із важливішим 

інструментом грошово-кредитного регулювання. Її значення пояснюється 

здатністю впливати на рівень відсоткових ставок за кредитними операціями 

банків, які визначають як рівень ділової активності, так і інфляційну 

динаміку в країні.  

Аналіз динаміки рівня процентних ставок за період 2013–2017 рр. є 

свідченням того, що в діях Національного банку України простежувалася 

динаміка зростання вартості кредитних ресурсів. Відповідно, Національний 

банк України в даний період установлював рівень облікової ставки як 

головного індикатора на грошово-кредитному ринку для стримування 

кредитної діяльності банків і зменшення грошової маси, а також негативної 

інфляційної тенденції, що має сприяти посиленню купівельної спроможності. 

Простежуючи взаємозв'язок між рівнем інфляції та нормою 

резервування (збільшення норми обов'язкових резервів при підвищенні рівня 

інфляційних очікувань), можна зробити висновок, що норма резервування, як 

інструмент монетарної політики,  не гарантує керованість процесом інфляції і 

впливає на нього лише незначною мірою. А тому використання норми 

обов'язкових резервів у розрізі антиінфляційного важеля передбачає супутнє 

використання інших інструментів антиінфляційного регулювання 

6. Для удосконалення дієвості інструментарію грошово-кредитної 

політики в Українi запропоновано наступнi заходи: удосконалення 

монетарної політики вимагає активнішого використання механізмів 

курсоутворення; зниження рівня кредитної і депозитної доларизації у 

структурі банківських активів і зобов’язань, а відтак зниження доларизації 

економіки в цілому, що може бути здійснено шляхом активного 
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використання норми обов’язкового резервування; підвищення ефективності 

процентної політики; - удосконалення потребують операції Національного 

банку України з ОВДП;  у якості основних операції управління ліквідністю 

банківської системи необхідно розвинути використання операцій РЕПО та ін. 

на відкритому ринку щодо надання і мобілізації ліквідності та ін. 

7. Виокремлено основні негативні чинники, які ускладнюють 

реалізацію монетарного режиму, що базується на ціновій стабільності в 

Україні: загострення політичного протистояння в державі, військові 

операції на Сході України; високий рівень доларизації економіки України; 

низький рівень розвитку фінансового ринку; неефективна процентна 

політика Національного банку; катастрофічне зниження міжнародних 

валютних резервів.  Тому перехід до гнучкого курсу повинен 

супроводжуватися активізацією процентних інструментів. Для цього 

необхідно: 

1) Провести аналіз інструментів та процедур реалізації монетарної 

політики НБУ та центральних банків, що запровадили режим таргетування 

інфляції, і змінити вітчизняний інструментарій грошово-кредитного 

регулювання відповідно до найкращого світового досвіду; 

2) Дотримуватися правил процентної політики, які забезпечать 

наближення практики її реалізації в Україні до стандартів країн з режимом 

таргетування інфляції, а саме: правила Тейлора (утримування на 

позитивному рівні ставки Національного банку України проти рівня 

інфляції з метою зниження темпів інфляції у середньостроковій 

перспективі); правила процентного підходу;  правила вузького процентного 

коридору (поступове звуження офіційного процентного коридору, який 

формується за депозитними та кредитними ставками овернайт); правила 

прозорості та передбачуваності процентної політики (це дасть чіткі 

процентні орієнтири економічним агентам щодо максимальної та 

мінімальної ставок центрального банку та ставки за основною операцією з 



107 

 

 

регулювання ліквідності); розроблення єдиного базового документа щодо 

інструментів і процедур монетарної політики і розміщення його на 

офіційному сайті Національного банку  (це дасть змогу мінімізувати 

кількість нормативних документів, збільшити зрозумілість операційних 

засад монетарної політики та механізму регулювання ліквідності); 

запровадження підходу «керівництва на перспективу» (“forward guidance”) – 

оприлюднення інформації щодо майбутньої динаміки процентних ставок 

Національного банку, а саме облікової ставки та ставок за операціями 

постійного доступу, які формують процентний коридор, ставок овернайт на 

міжбанківському ринку з метою надання економічним агентам чітких 

орієнтирів грошово-кредитної політики та ін. 

8. Розглянуто методику визначення оптимального рівня інфляції для 

України, який відповідатиме концепції цінової стабільності, і може бути 

середньостроковою ціллю монетарної політики НБУ при реалізації режиму 

інфляційного таргетування в умовах асиметрії загального рівня цін у 

вітчизняній економіці. На основі проведеного аналізу виявлено, що рівень 

інфляції, близький до 3%, є оптимальним для України у довгостроковій 

перспективі. 

9. Здійснено оцінку зарубіжного досвіду реалізації монетарної 

політики провідними країнами світу, в результаті якої Національному банку 

України, на нашу думку, необхідно: частково зберегти таргетування 

валютного курсу, оскільки існує суттєва прив’язка національної валюти до 

долара США, також потрібно ввести інноваційні механізми кредитування, 

які були використані ФРС США та ЄЦБ, але в першу чергу необхідно 

забезпечити транспарентність та передбачуваність політики НБУ, задля 

можливості планування господарської діяльності. 

Запропоновані рекомендації сприятимуть покращенню дієвості 

грошово-кредитного регулювання Національного банку. Їх реалізація у 

найближчій перспективі дасть змогу знизити інфляцію та стабілізувати 
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інфляційні очікування, отримати всі можливі позитивні наслідки 

монетарного характеру від імплементації режиму інфляційного 

таргетування. 
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