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роЗвиток ГроШово-кредитної Політики україни  
в умоваХ ГлоБаліЗації
DEVELOPMENT OF UKRAINE MONEY-CREDIT POLICY  
IN GLOBALIZATION CONDITIONS

У статті виділено етапи становлення та 
розвитку системи грошово-кредитного 
регулювання в Україні. Розглянуто сутність 
грошово-кредитної політики, яке подають 
вітчизняні та зарубіжні науковці. З’ясовано, 
що основною метою грошово-кредитної 
політики країни залишається забезпечення 
стабільності національної грошової оди-
ниці. Визначено, що суб'єктами грошової-
кредитно політики є національний банк та 
інші органи державного регулювання еконо-
міки, а об'єктами кредитно-грошової полі-
тики – грошовий ринок, ринок позичкових 
коштів та грошовий обіг. Установлено, що 
за ієрархією цілі грошово-кредитної політики 
поділяють на стратегічні, проміжні та так-
тичні. Досліджено інструменти та методи 
грошово-кредитної політики. Виокремлено 
чинники розвитку грошово-кредитної сфери 
України за сферами впливу: інституційно-
правові; економічні; організаційні; соціально-
психологічні; зовнішні. Визначено проблеми 
розвитку грошово-кредитної політики 
України. Запропоновано напрями розвитку 
грошово-кредитної політики України.
ключові слова: грошово-кредитна політика, 
монетарна політика, суб’єкти та об’єкти, 
інструменти та методи грошово-кредитної 
політики, чинники, проблеми та напрями роз-
витку грошово-кредитної політики.

В статье выделены этапы становления 
и развития системы денежно-кредитного 

регулирования в Украине. Рассмотрена сущ-
ность денежно-кредитной политики, кото-
рую подают отечественные и зарубежные 
ученые. Установлено, что основной целью 
денежно-кредитной политики страны 
является обеспечение стабильности наци-
ональной денежной единицы. Определено, 
что субъектами денежно-кредитной поли-
тики являются национальный банк и другие 
органы государственного регулирования 
экономики, а объектами кредитно-денежной 
политики – денежный рынок, рынок ссудных 
средств и денежное обращение. Установ-
лено, что по иерархии цели денежно-кредит-
ной политики делятся на стратегические, 
промежуточные и тактические. Исследо-
ваны инструменты и методы денежно-
кредитной политики. Выделены факторы 
развития денежно-кредитной сферы Укра-
ины по сферам влияния: институционально-
правовые; экономические; организационные; 
социально-психологические; внешние. Опре-
делены проблемы развития денежно-кре-
дитной политики Украины. Предложены 
направления развития денежно-кредитной 
политики Украины.
ключевые слова: денежно-кредитная поли-
тика, монетарная политика, субъекты и 
объекты, инструменты и методы денежно-
кредитной политики, факторы, проблемы и 
направления развития денежно-кредитной 
политики.

The article highlights the stages of formation and development of the monetary and credit regulation system in Ukraine. The essence of monetary policy 
presented by domestic and foreign scholars is considered. It is revealed that the main goal of monetary and monetary policy of the country is to ensure 
the stability of the national monetary unit, which is the basis for ensuring stable economic development, increasing the level of employment and increasing 
the incomes of the population. It is determined that the subject of monetary and credit policy is the national bank and other bodies of state regulation of the 
economy, and objects of monetary policy are the money market, the market of borrowed funds and money circulation. It is established that according to the 
hierarchy, the objectives of monetary policy are divided into strategic, intermediate and tactical. The tools and methods of monetary policy are investigated. 
The factors of development of the monetary and credit sphere of Ukraine according to the spheres of influence are distinguished: institutional and legal; 
economic; organizational; socio-psychological; external factors. It is argued that in Ukraine, in front of monetary policy, there is a fundamentally new task 
of monetary stimulation of economic growth: a clearer definition of the role, responsibilities and tasks of the NBU; effective allocation of cash resources; 
ensuring the transparency and purity of monetary processes; increasing the efficiency of the banking system in terms of long-term lending and investing in 
the production process, etc. The problems of development of monetary and credit policy of Ukraine are defined: reduction of GDP; instability of monetary 
policy; unplanned activity of the National Bank of Ukraine due to the solution of only current problems; unstable price policy; destabilization of the banking 
system. The directions of development of monetary and credit policy of Ukraine are proposed: introduction of monetary policy on the basis of inflation target-
ing; providing a flexible exchange rate regime; a decrease in the value of money in the country; resume lending to the economy.
Key words: monetary policy; monetary policy; subjects and objects; instruments and methods of monetary policy; factors; problems and directions of 
development of monetary policy.

Постановка проблеми. Глобалізаційні про-
цеси та високий рівень інтернаціоналізації світо-
вої економіки, що в нормальних умовах господа-
рювання повинні сприяти підтримці вітчизняних 
фінансово-кредитних інститутів та отриманню 
довгострокових кредитів на вигідних умовах від 
міжнародних фінансово-кредитних організацій 
для фінансування економічного зростання, у роз-
пал фінансової кризи та гібридної агресії Росій-
ської Федерації проти України спричинили глибоку 
дестабілізацію національної грошово-кредитної 
системи [1]. 

аналіз останніх досліджень і публікацій. 
У сучасних умовах проблема розроблення та реа-
лізації ефективної грошово-кредитної політики 
привертає увагу відомих українських та зарубіж-
них учених, таких як: В. Базилевич, О. Бандурка, 
М. Безнощенко, Дж. Б'юкенен, І. Вєтрова, А. Галь-
чинський, В. Геєць, Н. Гребеник, O. Гудзовата, 
О. Дзюбенко, О. Дзюблюк, Е.Дж. Долан, Г. Калет-
нік, Дж.М. Кейнс, В. Коваленко, В. Колесніченко, 
О. Колодізєв, В. Лагутін, В. Лановий, Р. Лисенко, 
О. Метлушко, С. Мисак, В. Міщенко, А. Мороз, 
О. Москалюк, О. Некрасова, М. Пуховкіна, 
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М. Савлук, П. Самуельсон, А. Сомик, В. Стельмах, 
М. Туган-Барановський, М. Фрідмен, М. Швайко, 
Л. Штефан та ін. Однак, ураховуючи динамічність 
зовнішнього середовища та його безпосередній 
вплив на економічне життя країни, є необхідність 
у постійному моніторингу основних тенденцій і 
перспективних напрямів удосконалення розвитку 
грошово-кредитної політики в умовах глобалізації.

Постановка завдання. Метою статті є дослід-
ження етапів становлення та розвитку грошово-
кредитної політики, визначення її сутності, інстру-
ментів та методів, чинників розвитку, виявлення 
особливостей її реалізації в сучасних умовах. 

виклад основного матеріалу дослідження. 
Грошово-кредитна політика України є важливим 
складником фінансової політики, від її ефектив-
ності багато в чому залежать ефективне функці-
онування економіки, розвиток фінансового ринку, 
забезпечення підвалин для стабільного економіч-
ного зростання та досягнення соціальної гармонії 
у суспільстві. Щоб бути ефективною, грошово-
кредитна політика повинна відповідати умовам 
України, а не орієнтуватися на абстрактні схеми й 
стандарти [2].

Основною метою грошово-кредитної політики, 
згідно з Конституцією країни, є забезпечення ста-
більності національної грошової одиниці, що є 
основою для забезпечення стабільного економіч-
ного розвитку, зростання рівня занятості та підви-
щення доходів населення [3].

За роки незалежності система грошово-кре-
дитного регулювання в Україні пройшла декілька 
послідовних етапів. Підготовчим, або нульо-
вим, етапом її розвитку можна вважати період 
1991–1992 рр. У цей час Україна все ще перебу-
вала в стані панування командно-адміністратив-
них методів управління й її можливості в керуванні 
власною грошово-кредитною системою були дуже 
обмежені [4].

Складними перехідними процесами в еконо-
мічній системі України характеризувався перший 
етап (1991–1994 рр.). Стимулювання економічного 
зростання та подолання інфляції було визначено 
стратегічною метою грошово-кредитної політики. 
На початку першого етапу Україна не мала сфор-
мованої інституційної основи грошово-кредитного 
регулювання – грошового ринку та банківської сис-
теми. Крім того, Національний банк України не мав 
упорядкованої структури [5].

1995–1999 рр. можна вважати другим етапом 
розбудови грошово-кредитної системи України. Із 
2 по 16 вересня 1996 р. було проведено грошову 
реформа, і в Україні з’явилася власна постійна 
валюта – гривня. Головним номінальним орієнти-
ром у грошово-кредитній політиці в 1995–1999 рр. 
був валютний курс. Україна вибрала режим валют-
них коридорів, які щоразу переглядалися, як тільки 
НБУ виявлявся неспроможним їх утримати [4]. 

Стратегічною метою другого етапу розвитку гро-
шово-кредитної сфери України стало подолання 
гіперінфляції, внаслідок чого мали уповільнитися 
темпи економічного спаду та знецінення націо-
нальної валюти [6].

Третій етап розвитку грошово-кредитної полі-
тики в Україні розпочався в 2000 р. і тривав до 
2008 р. Тоді НБУ ставив перед собою такі нові 
завдання та пріоритети у сфері грошово-кредит-
ної політики: перехід до режиму прямого тарге-
тування інфляції; підтримка економічного зрос-
тання; стабільність валютного курсу; перехід до 
повної конвертованості національної валюти [4]. 
Третій етап реалізації політики в грошово-кредит-
ній сфері характеризується переходом української 
економіки у фазу зростання. Основою для такого 
переходу стала лібералізація монетарної політики 
Національного банку [7].

Четвертий етап – сучасний етап розвитку гро-
шово-кредитної політики України, який розпочався у 
вересні 2008 р. і триває дотепер. Цей період харак-
теризується проявом наслідків попередніх помилок 
у сфері регулювання грошово-кредитних відносин 
[4]. У 2014 р. відбувся перехід до гнучкого курсоут-
ворення, монетарного таргетування та фіскального 
домінування. У 2015–2016 рр. спостерігаємо пере-
хід від монетарного до інфляційного таргетування. 
Його параметрами є використання плаваючого 
валютного курсу, а також перехід до активної про-
центної політики. У 2017 р. також активно викорис-
товувався механізм інфляційного таргетування [2].

Для більшого розуміння сутності грошово-кре-
дитної політики розглянемо визначення, що нада-
ють науковці, котрі поглиблено займаються дослі-
дженнями у цьому напрямі.

Так, у Великому економічному словнику за 
редакцією А.Н. Азриліяна грошово-кредитна полі-
тика визначається як сукупність заходів у сфері 
грошового обігу і кредиту, спрямованих на регулю-
вання економічного зростання, обмеження інфля-
ції, забезпечення зайнятості та вирівнювання пла-
тіжного балансу; є одним із найважливіших методів 
утручання держави у процес відтворення [8, с. 58]. 

На думку Е.Дж. Долана, К. Кемпбелла і Р. Кемп-
белла, грошово-кредитна політика являє собою 
комплекс заходів регулюючого впливу, спрямова-
них на зміну грошової маси в обігу. Вона покликана 
безпосередньо впливати на ліквідність банківської 
системи і на ділову активність підприємств. Меха-
нізми, що дають змогу уряду впливати на грошову 
масу, реалізовуються через банківську систему і 
вплив на неї центральним банком [9, с. 246].

Інше визначення подає І.В. Вєтрова [10], яка 
розглядає грошово-кредитну політику як систему 
заходів із регулювання грошової пропозиції за її 
кількістю, структурою, рівнем процентних ставок, 
ціною й обсягом кредитів, спрямованих на еко-
номічне зростання країни, стримування інфля-
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ції, забезпечення стабільності грошової одиниці 
України, забезпечення зайнятості населення, регу-
лювання платіжного балансу для задоволення 
суспільного попиту на гроші.

Низка авторів [11] визначає грошово-кредитну 
політику як комплекс взаємозв’язаних, скоорди-
нованих на досягнення заздалегідь визначених 
соціально-економічних цілей, заходів щодо регу-
лювання грошового ринку, які здійснює держава 
через центральний банк країни.

О.М. Колодізєв трактує [12] грошово-кредитну 
політику як сукупність методів та інструментів у 
сфері грошового обігу і кредитних відносин, що 
використовує держава для регулювання грошово-
кредитних відносин.

Законом «Про Національний банк України» 
визначено, що «грошово-кредитна політика – 
комплекс заходів у сфері грошового обігу та кре-
диту, спрямованих на забезпечення стабільності 
грошової одиниці України через використання 
визначених Законом засобів та методів». Гро-
шово-кредитну політику часто називають монетар-
ною, оскільки вона є політикою у сфері управління 
кількістю грошей в обігу [13].

Сутність монетарної політики вивчав один із 
визначних українських учених М.І. Туган-Баранов-
ський. Він розглядав інструменти грошово-кредит-
ної політики центрального банку, які можна вико-
ристовувати для регулювання кількості грошей в 
обігу (наприклад, операції на відкритому ринку та 
ін.). Ці ідеї досліджували наступні покоління нау-
ковців [14].

На міркуваннях М.І. Туган-Барановського свої 
дослідження будував М. Фрідмен, який приділяв 
особливу увагу монетарній політиці для забезпе-
чення стабільності господарського розвитку. Автор 
активно виступав проти державного втручання в 
економіку. Він уважає, що єдиними діями держави 
могли бути лише ті, які стосуються підтримки гро-

шової одиниці, боротьби з інфляцією та регулю-
вання економічних процесів [15, с. 44].

На нашу думку, найбільш поширеним і точним 
визначенням грошово-кредитної політики є розу-
міння її як комплексу взаємопов’язаних, спрямо-
ваних на досягнення певних цілей заходів щодо 
регулювання грошово-кредитного ринку, що їх 
проводить держава через свій центральний банк.

Суб’єктами грошової-кредитно політики є 
Національний банк та інші органи державного 
регулювання економіки (Міністерство фінансів, 
Міністерство економіки, уряд і Верховна Рада). 
Та вирішальну роль у розробленні та реалізації 
грошово-кредитної політики все-таки відіграє НБУ 
[11]. Він регулює грошову систему одноосібно, 
керуючись при цьому основними засобами гро-
шової політики, яка була сформована всіма дер-
жавними інститутами. Об’єктами грошово-кредит-
ної політики є грошовий ринок, ринок позичкових 
коштів та грошовий обіг.

Цілі грошово-кредитної політики пов'язані з 
тими завданнями, які вона повинна виконати на 
певному етапі її здійснення. Тобто існує певна 
ієрархія цілей, причому досягнення цілей нижчого 
рівня обов’язково повинно бути підпорядковане 
цілям вищого рівня. За ієрархією цілі грошово-кре-
дитної політики поділяють на стратегічні, проміжні 
та тактичні (рис. 1) [9, с. 362].

Інструментами грошово-кредитної політики є 
грошова система й грошова-кредитна політика, 
соціально-економічна сутність грошової кредитної 
політики, розроблення грошово-кредитної полі-
тики, грошово-кредитна політика Національного 
банку України.

Для впливу на кон’юнктуру, посилення чи 
послаблення валютних обмежень банк здійснює 
цілу низку заходів регулювання [16, c. 189].

Стаття 25 Закону «Про Національний банк 
України» [13] визначає перелік основних економіч-

рис. 1. система цілей грошово-кредитної політики
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них засобів і методів грошово-кредитної політики, 
метою яких є регулювання обсягу грошової маси. 
Цей перелік можна систематизувати, поділивши 
методи грошово-кредитної політики на дві групи:

1. Ринкові методи: визначення і регулювання 
норм обов’язкових резервів для комерційних бан-
ків; процентна політика; рефінансування комер-
ційних банків; управління золотовалютними резер-
вами; операції із цінними паперами (крім цінних 
паперів, що підтверджують корпоративні права), у 
т. ч. з казначейськими зобов’язаннями, на відкри-
тому ринку; емісія власних боргових зобов’язань 
та операції з ними.

2. Адміністративні методи: регулювання імпорту 
та експорту капіталу; запровадження на строк до 
шести місяців вимоги щодо обов’язкового продажу 
частини надходжень в інвалюті; зміни строків роз-
рахунків за операціями з експорту та імпорту това-
рів; обов’язковий продаж валютних надходжень 
фізичних осіб, отриманий з-за кордону [17, c. 134].

Світовий досвід свідчить, що підбір ефективних 
інструментів грошово-кредитної політики впливає 
на підвищення конкурентоспроможності суб’єктів 
господарювання та економічне зростання країни у 
цілому, тому необхідно визначити чинники в роз-
різі компонентів грошово-кредитної політики, що 
впливають на подолання структурних дисбалансів 
економіки держави [18].

Розвиток грошово-кредитної сфери в Україні 
значною мірою визначається наявними внутріш-
німи чинниками розвитку: ефективністю інститу-
ційно-правового забезпечення, сформованістю 
організаційно-економічних умов розвитку дослі-
джуваної сфери, соціально-психологічними особ-
ливостями населення країни. Однак в умовах 
глобалізації світової економіки рівень грошово-
кредитної політики все більше залежить і від 
зовнішніх чинників. Йдеться про посилення залеж-
ності національної економіки від кон’юнктури 
зовнішніх ринків, рівня економічної активності в 
країнах, що розвиваються, обсягів надходжень 
валютної виручки експортерів. Об’єктивним є вио-
кремлення чинників розвитку грошово-кредитної 
політики України за сферами впливу [19]:

1. Інституційно-правові чинники: стабільність 
нормативно-правового регулювання у грошово-
кредитній сфері; ефективність державного стра-
тегічного планування розвитку грошово-кредитної 
сфери; інституційна розвиненість грошово-кре-
дитного ринку та фондового ринків; узгодженість 
механізмів координації грошово-кредитної й фіс-
кальної політики.

2. Економічні чинники: стабільність розвитку 
банківської системи; ефективність застосування 
монетарного інструментарію; ступінь впливу інозем-
ного капіталу на розвиток економіки; рівень деваль-
ваційних очікувань; рівень інвестиційної привабли-
вості економіки; рівень «тіньової» економіки.

3. Організаційні чинники: належний рівень 
координації дій між органами публічного управ-
ління, які опікуються грошово-кредитною сферою; 
незалежність і прозорість діяльності Національ-
ного банку України в питаннях розроблення та 
реалізації грошово-кредитної політики; наявність 
адміністративного тиску на механізм реалізації 
грошово-кредитної політики.

4. Соціально-психологічні чинники: рівень 
довіри до банківської системи та кредитна актив-
ність населення; рівень грошової культури; мен-
тальні стереотипи поведінки суб’єктів господарю-
вання; ступінь впливу неформальних інститутів на 
функціонування грошово-кредитної сфери.

5. Зовнішні чинники: ситуація на зовнішніх 
товарних та фінансових ринках; обсяги надходжень 
валютної виручки експортерів; ступінь залежності 
від імпортних енергоносіїв; ескалація військових 
конфліктів; умови та обсяги залучень зовнішнього 
фінансування з міжнародних інституцій; вплив сві-
тових чи регіональних фінансових криз.

В Україні перед грошово-кредитною політикою 
стоять принципово нові завдання монетарного 
стимулювання економічного зростання: більш 
чітке визначення ролі, обов’язків та завдань 
НБУ; здійснення ефективного розподілу грошо-
вих ресурсів; забезпечення прозорості й чистоти 
монетарних процесів; підвищення ефективності 
банківської системи щодо довгострокового кре-
дитування та інвестування процесу виробництва 
тощо [20, с. 108].

Грошово-кредитна політика України на сучас-
ному етапі потребує економічного розвитку, поліп-
шення експортних взаємовідносин та стабільності 
країни. Сьогодні існує декілька проблем грошово-
кредитної політики: скорочення ВВП; нестабільність 
монетарної політики; непланова діяльність Націо-
нального банку України, що зумовлена вирішенням 
тільки поточних проблем; нестабільна цінова полі-
тика; дестабілізація банківської системи [21].

Незважаючи на стан справ, для поліпшення 
грошово-кредитної політики необхідно здійснити 
такі заходи, як [22]: стабілізація інфляції  (най-
кращим результатом у сфері інфляційної політики 
буде така ситуація, коли інфляція буде на рівні 
5% із допустимими невеликими відхиленнями); 
створення фінансової стабільності (протистояння 
негативному впливу кризових явищ на економіку 
України, сприяння стійкому економічному зрос-
танню); підтримка стійких рівнів економічного 
зростання (за допомогою стійкого рівня економіч-
ного зростання, помітний зріст ВВП, посилення 
ринкової конкуренції, що є поштовхом до іннова-
ційної і інвестиційної діяльності); забезпечення 
стабільності грошової одиниці України; установ-
лення коридору процентних ставок за інструмен-
тами постійного доступу; підтримка валютно-кур-
сової політики.
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Подальша стратегія грошово-кредитної полі-
тики повинна бути націлена на досягнення макро-
економічної стабільності України за такими напря-
мами, як: 

– упровадження монетарної політики на 
основі інфляційного таргетування: перехід на 
повноцінне таргетування інфляції; вдосконалення 
інструментів монетарної політики з позиції під-
тримки банківських інституцій, що супроводжують 
інвестиційний та інноваційний розвиток нефінан-
сових корпорацій загальнодержавного значення, 
зокрема сільськогосподарського спрямування, які 
сьогодні повинні стати стратегічними об’єктами 
державної підтримки;

– забезпечення режиму гнучкого валютного 
курсу: реалізація стратегії режиму гнучкого валют-
ного курсу в основі валютно-курсової політики з 
використанням ринкових інструментів хеджування 
валютних ризиків; скасування адміністративних 
обмежень на валютному ринку; розроблення та 
впровадження заходів щодо зменшення високого 
рівня фінансової доларизації;

– зниження вартості грошей у країні: поси-
лення ролі облікової ставки; реалізація стратегії 
чітких принципів застосування інструментів та 
процедур регулювання ліквідності; наближення 
фактичних процентних ставок на міжбанків-
ському ринку до ставок, установлених грошово-
кредитною політикою;

– відновлення кредитування економіки: сти-
мулювання збільшення джерел та обсягів локаль-
них довгострокових фінансових ресурсів; забез-
печення доступності фінансових ресурсів для 
кредитування економіки; стимулювання розвитку 
ринку локального синдикування та консорціумних 
угод, що сприятиме рівню забезпечення фінансо-
вими ресурсами стратегічних об’єктів реального 
сектору економіки [18].

висновки з проведеного дослідження. 
Отже, грошово-кредитну політику можна визна-
чити як комплекс взаємопов’язаних, спрямова-
них на досягнення певних цілей заходів щодо 
регулювання грошово-кредитного ринку, що їх 
проводить держава через свій центральний 
банк. Головною метою грошово-кредитної полі-
тики України в сучасних умовах та в середньо-
строковій перспективі є забезпечення цінової 
та фінансової стабільності для забезпечення 
передумов сталого економічного розвитку, адже 
низький рівень інфляції піде на користь усім 
учасникам економічного процесу (державі, насе-
ленню, підприємствам). Застосування інстру-
ментів грошово-кредитної політики потрібне для 
подолання дисбалансів фінансової та економіч-
ної систем держави. Зміни в макроекономічному 
середовищі під впливом зовнішніх і внутрішніх 
чинників потребують пошуку нових гнучких під-
ходів до проведення грошово-кредитного регу-

лювання, що базуються на використанні цього  
інструментарію.

Грошово-кредитна система України не без-
доганна й має свої недоліки, але керівництво 
країни намагається змінити ситуацію і підняти 
рівень розвитку цієї системи. Ефективність гро-
шово-кредитної політики можна забезпечити 
такими шляхами, як: перегляд та внесення змін 
до певних нормативно-правових актів, забезпе-
чення зростання ВВП, зменшення інфляційних 
очікувань та підтримка інфляції на оптимальному 
рівні, рефінансування тих банків, які займаються 
кредитуванням інноваційних проектів. 

Подальші розвідки у цьому напрямі будуть 
спрямовані на дослідження світового досвіду 
грошово-кредитного регулювання, оскільки важ-
ливим є його врахування під час розроблення 
стратегії розвитку грошово-кредитного ринку та 
реалізації грошово-кредитної політики в Україні.
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