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Розглянуто сутність механізму інфляційного таргетування та трансмісійного механізму 
впливу монетарної політики на економіку, в тому числі її фінансову сферу (фінансові ринки), 
та інфляцію. Встановлено, що основним ключовим каналом трансмісії монетарної політики 
є відсотковий канал, дія якого основана на зміні відсоткових ставок, за якими економічні 
суб’єкти можуть розміщувати і залучати кошти, а через них вирішувати проблеми спожи-
вання, заощадження та інвестування, і таким чином на рівень сукупного попиту, економічну 
активність, розвиток фінансових ринків та інфляцію. Зроблено висновок про необхідність 
врахування немонетарних факторів впливу на інфляцію та їх врахування в зміні операційного 
процедури монетарної політики, яка дозволить ефективно обмежити вплив мінливої ситуа-
ції з ліквідністю банківського сектора на вартість ресурсів на фінансовому ринку, отже – на 
всі інші ставки в економіці.
Ключові слова: інфляція, фінансовий ринок, монетарна політика, трансмісійний механізм, 
економічний розвиток. 

The article is devoted to topical issues of the impact of the central bank's monetary policy on the 
economy, including its financial sector (financial markets) and inflation through the transmission mech-
anism. Its purpose is to study the essence and the effectiveness of the implementation of the monetary 
policy of the central bank from the point of view of its impact on inflation and the development of the 
financial market in Ukraine. Attention is focused on the wide use of inflation targeting policy and its 
components in the world. The transmission mechanism of the influence of monetary policy on the 
economy and inflation is considered. The approaches to the transmission mechanism of monetary 
policy and its main channels through which it affects the activation of the functioning of the financial 
market, the economy and inflation is considered. It is noted that the main channel for the transmission 
of monetary policy in Ukraine is the interest rate channel. Its action is based on changes in interest 
rates. Such changes contribute to a wider placement and attraction of funds by business entities. 
As a result of effective placement and attraction of funds, they can solve the issues of consumption, 
accumulation and investment. Thus, they affect the level of aggregate demand, economic activity, the 
development of financial markets and inflation. Statistics from the central bank of Ukraine confirm the 
effectiveness of the transmission mechanism of its monetary policy in resuming the development of 
the financial market and controlling inflation. The "de-dollarization" of loans and deposits has been 
steadily progressing in Ukraine in recent years. It contributes to weakening the influence of external 
factors on the domestic financial sector and increases the importance of domestic interest rates in 
decision-making by households and enterprises. The continuation of this trend in the future, which 
will be facilitated, among other things, by maintaining price and financial stability, will have a positive 
impact on the effectiveness of the monetary policy transmission mechanism. At the same time, it was 
concluded that it is necessary to take into account non-monetary factors influencing inflation and take 
them into account in changing the operating procedure of monetary policy. This will effectively limit the 
impact of the changing liquidity situation in the banking sector on the cost of resources in the financial 
market, and therefore on all other rates in the economy.
Key words: inflation, financial market, monetary policy, transmission mechanism, economic  
development.
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Постановка проблеми. У ринковій економіці 
поведінка цін, особливо довгострокові тенденції 
їх зміни є результатом взаємодії цілої сукупності 
факторів і процесів, але з іншого боку, і самі цінові 
зміни відносяться до найважливіших факторів 
у розвитку економіки. Зокрема, дисбаланс у фінан-
совій сфері призводить до зміни вартості грошей, 
що у свою чергу, має вплив як на рівень цін това-
рів і послуг, так і на темпи зміни цін. За екстра-
ординарних економічних умов ціновий механізм 
ринкового саморегулювання може не спрацьову-
вати, що викликає розвиток небезпечних для еко-
номіки інфляційних процесів. Внаслідок виникає 
необхідність застосування з боку держави моне-
тарних інструментів регулювання цінового меха-

нізму фінансового ринку, який є однією з ключових 
ланок ринкової економіки.

Світовий досвід показує, що надійне функціону-
вання фінансового ринку в країні сприяє зниженню 
темпів інфляції, зміцненню курсу національної 
валюти, притоку капіталу в економіку, оскільки 
здатний ефективно використовувати монетарні 
інструменти та їх вплив на економічний розвиток 
[1]. Відповідно, повинен бути розроблений адек-
ватний механізм монетарної політики центральним 
банком, спрямований на регулювання інфляційних 
процесів і зміцнення національної валюти. Все це 
обумовлює актуальність даного дослідження. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Особливостями інфляційних процесів в трансфор-
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маційній економіці, проблемами чинників і наслід-
ків їх впливу у фінансовому секторі, а також 
інструментарієм антиінфляційного регулювання 
займались багато дослідників. Серед них можна 
виділити праці С. Алларда [1], Ю. Ганусика [2], 
Думич Н. [3], Івашини О. Ф. та Івашини С. Ю. [4]. 
Зокрема, специфіку трансмісійного механізму 
монетарного регулювання інфляції розглядали 
Пустовійт Р. Ф., Овчарук М. П. [5], О. Жолудь, 
В. Лепушинський, С. Ніколайчук [6].

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Не дивлячись на суттєвий 
прогрес моделювання динаміки цін в рамках різ-
них теоретичних підходів, який дозволяє за пев-
них умов як прогнозувати динаміку цін, так і реа-
лізувати адекватні заходи з регулювання інфляції, 
в цілому як самі інфляційні процеси, так і меха-
нізми їх регулювання за допомогою монетарних 
інструментів фінансового ринку залишаються не 
до кінця вивченими через особливості трансфор-
маційних економік та глобалізаційних процесів 
і потребують подальшого розгляду. 

Формулювання цілей статті. Метою роботи 
є дослідження дієвості механізмів монетарної 
політики НБУ з точки зору її впливу на інфляцію 
і розвиток фінансового ринку в Україні.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Фінансово-економічні кризи, які супроводжу-
вались високими темпами інфляції, за останні 
десятиріччя показали нездатність саморегулю-
вання ринкових механізмів і самовідновлення 
ринкової економіки. Стримування інфляції і одно-
часне забезпечення економічного розвитку стало 
важким випробуванням для багатьох країн із 
трансформаційною економікою. Внаслідок було 
порушено питання про необхідність регулювання 
фінансового ринку, який до останнього характе-
ризувався лібералізацією фінансової діяльності 
в сукупності з розвитком обчислювальної техніки 
та інформаційних технологій для здійснення угод 
на фінансовому ринку, появою похідних цінних 
паперів та універсалізацією функцій фінансових 
організацій. 

За своєю сутністю фінансовий ринок є сукуп-
ністю ринкових відносин з купівлі-продажу фінан-
сових ресурсів, що забезпечують їх переміщення 
від заощадників до позичальників та сприяють 
цим створенню інвестицій. Сутність фінансових 
ресурсів проявляється у русі грошових коштів, що 
використовуються економічними агентами в про-
цесі розподілу та перерозподілу національного 
прибутку. Підсумком функціонування фінансового 
ринку з'явилася деформація його економічної ролі, 
причина якої закладена у властивій фінансовому 
ринку волатильності, що дозволяє отримувати 
прибуток за рахунок спекуляцій, а не за рахунок 
використання фінансових ресурсів у виробничому 
процесі. За словами І.Ф. Комарницького, значна 

різниця між обігом коштів на реальному та фінан-
совому ринках збільшення ліквідності веде до спе-
кулятивних перегрівів окремих складових фінансо-
вого ринку. Боротьба з періодичним «надуванням» 
таких «мильних бульбашок» вимагає посилення 
антициклічної державної політики [7].

Поширеним механізмом антиінфляційного 
регулювання у світі є механізм інфляційного тар-
гетування. Основою механізму інфляційного 
таргетування є утримання цінової стабільності. 
Але розглядаючи системність антиінфляційної 
політики, Думич Н. вважає, що система таргу-
тування інфляції повинна передбачати: «роз-
робку якісної методології для здійснення прогнозу 
інфляції; функціонування режиму керованого 
плаваючого валютного курсу; високий розвиток 
фінансових ринків, здатних ефективно використо-
вувати інструменти грошово-кредитної політики та 
їх вплив на економічний розвиток; публічне прого-
лошення урядом і центральним банком реалістич-
ної і прозорої стратегії середньострокової цінової 
стабільності та проміжної цілі щодо інфляції на 
період достатній для того, щоб зміни у монетар-
ній політиці встигли впливати на рівень інфляції; 
чітку і комплексну систему комунікацій централь-
ного банку з усіма макроекономічними агентами 
для підтримання довіри до монетарної політики; 
чітку стратегічну визначеність щодо того, як моне-
тарна політика, шляхом зміни відсоткової ставки, 
може доводити рівень інфляції до рівня цільового 
показника; посилення підзвітності центрального 
банку перед суспільством; створення досконалої 
системи економічного аналізу та прогнозування; 
існування чітких правил та процедур, за якими 
повинен діяти центральний банк, абсолютно неза-
лежно обираючи інструменти монетарної полі-
тики; законодавчого затвердження узгодженого 
усіма зацікавленими сторонами рівня інфляції 
на довгостроковий період та його коригування 
[3, с. 101–102].

Як зазначає Ю. Ганусик, за умови нестабіль-
ності фінансових ринків крім монетарних засо-
бів управління інфляцією механізм інфляційного 
таргетування потребує управління інфляційними 
очікуваннями. «Для цього центральному банку 
необхідно мати ефективний інструмент оцінки 
очікувань населення та бізнесу щодо зміни цін, 
визначення факторів, які обумовлюють очіку-
вання, оцінки рівня довіри до дій та сигналів цен-
трального банку» [2, с. 41]. 

На думку Канцір І. стабілізувати і сприяти роз-
витку фінансового ринку «повинно бути чітке 
дотримання балансу між стимулювальними та 
регулювальними заходами. З одного боку, вихід 
з депресії вимагає пожвавлення інвестиційних 
ринків шляхом пом’якшення грошово-кредитної 
політики, активізації підприємницької діяльності. 
З іншого – низька ефективність дії каналів транс-
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місійного монетарного механізму в Україні утруд-
нює вирішення цього завдання» [8, с. 154].

Трансмісійний механізм монетарної політики – 
це комплекс економічних взаємозв’язків, завдяки 
яким рішення центрального банку мають вплив на 
економіку та інфляцію. Наприклад, змінюючи клю-
чову ставку (облікову ставку) НБУ має вплив на 
процентні ставки в економіці, вартість фінансових 
активів і валютний курс. Зміна цін на фінансовому 
ринку через ланцюжок економічних взаємозв’язків 
має вплив на попит на товари і послуги, в наслі-
док – на інфляцію. Важливим фактором дина-
міки цін в економці є інфляційні очікування учас-
ників фінансового ринку, домашніх господарств.  
За умови зростання довіри до НБУ вони закрі-
плюються поблизу цільового рівня інфляції 
і змінюються з врахуванням прогнозів і пояснень 
НБУ з питань майбутньої інфляції та монетарної  
політики. 

У складі трансмісійного механізму виділяють 
різні канали впливу на економіку. Основними є: 
відсотковий, кредитний, валютний і канал очіку-
вань. В українській економіці як показує досвід 
реалізації монетарної політики НБУ, головними 
є каналі інфляційних очікувань, кредитний або від-
сотковий і валютний канали. Інші канали трансмі-
сійного механізму монетарної політики, які розгля-
даються в науковій літературі (балансовий канал, 
канал добробуту, канал прийняття ризиків, канал 
грошових потоків), мають несуттєвий вплив на 
економічні процеси в Україні. Схема трансмісій-
ного механізму грошово-кредитної (монетарної) 
політики регулювання інфляції та економіки наве-
дена на рисунку 1. 

За словами Данилишина Б., монетарна полі-
тика через механізм монетарної трансмісії здатна 
впливати на економіку та інфляцію лише тоді, 
коли працюють підприємства та їх виробничі 
зв’язки, банківське кредитування відіграє помітну 
роль в бізнес-активності та ціноутворенні, а рівень 
добробуту населення дозволяє йому реагувати на 
зміни процентних ставок та коригувати на їх основі 
свою споживчу поведінку [9]. Підвищення обліко-
вої ставки знижує сукупний попит економіки, еко-
номічну активність та інфляцію. Однак закріплення 
інфляції на низькому рівні, забезпечене підви-
щенням облікової ставки, дозволяє стримувати 
інфляційні очікування. В результаті зменшуються 
інфляційні ризики, що закладаються в кредитні та 
депозитні ставки, і ці ставки з часом знижуються. 
Інвестори не побоюються розміщувати кошти на 
тривалий термін, фінансування стає доступним 
для проектів з більшими термінами окупності, 
і за рахунок реалізації цих проектів зростає еко-
номічна активність. Навпаки, знизивши ключову 
ставку нижче економічно виправданого рівня, 
поряд з недовгим прискоренням економічної 
активності очікується стале зростання інфляції та 

інфляційних очікувань, що знижує привабливість 
заощаджень та інвестицій та у довгостроковій пер-
спективі обмежує інвестиційний попит.

НБУ упродовж 2021 року провадив стимулюючу 
монетарну політику з максимальним використан-
ням режиму інфляційного таргетування для стри-
мування інфляції і росту економіки. За цей період 
НБУ підвищив облікову ставку з 6% у січні до 9% 
у грудні, тобто на на 3 в.п. З метою посилення 
монетарної трансмісії та забезпечення узгодже-
ності застосування усіх монетарних інструментів 
із напрямом монетарної політики НБУ поступове 
згортав стимулюючі антикризові заходи, зокрема, 
проведення операцій із довгострокового рефінан-
сування та процентного свопу. Крім того, з метою 
підвищення ефективності монетарної трансмі-
сії було проведено нормалізацію операційного 
дизайну монетарної політики, тобто відбулась 
зміна правил регулювання банківської ліквідності, 
або ж механізмів рефінансування банків, зокрема 
розміщення депозитних сертифікатів строком до 
14 днів визначено основною операцією НБУ з регу-
лювання ліквідності. При цьому процентна ставка 
за такими фінансовими інструментами встановлю-
ється на рівні облікової ставки [10].

Операційна процедура грошово-кредитної 
політики НБУ дозволяє йому ефективно обмеж-
ити вплив мінливої ситуації з ліквідністю банків-
ського сектора на вартість ресурсів на фінансо-
вому ринку, отже – на всі інші ставки в економіці. 
Це підвищує дієвість відсоткового каналу трансмі-
сійного механізму грошово-кредитної політики, що 
у кінцевому підсумку дозволяє НБУ досягати мети 
з інфляції.

Збереження контролю за інфляційними очі-
куваннями, підтримка довіри до національної 
валюти та дедоларизація сприяли тому, що на 
кінець 2021 року відбулось уповільнення інфля-
ції до10% річних, а українська економіка відно-
вила своє зростання - ріст реального ВВП склав 
3,4% після падіння у 2020 році на 4%. Незважа-
ючи на великі обсяги погашення зовнішнього боргу 
завдяки валютному каналу трансмісійного меха-
нізму монетарної політики НБУ та застосуванню 
відповідних інструментів (плаваючий обмінний 
курс, поступове послаблення дії валютних обме-
жень з метою валютної лібералізації, урахування 
першочергових потреб бізнесу та споживачів, 
макроекономічної ситуації загалом), спрямованих 
на забезпечення оптимального співвідношення 
рівнів захищеності, ліквідності та дохідності НБУ, 
міжнародні резерви на кінець 2021 р. досягли 
9-річного максимуму – 30,9 млрд дол. США [10]. 

Ефективність трансмісійного механізму моне-
тарної політики з точки зору сили і швидкості її 
впливу на економічні процеси та інфляцію в зна-
чній мірі визначається рівнем розвитку фінансо-
вого ринку, довірою економічних суб’єктів до 
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центрального банку, національної валюти і фінан-
совим інститутам, ступенем впливу немонетарних 
факторів на економічні процеси. 

Достатньо тривалий час розвиток такої інвести-
ційної складової вітчизняного фінансового ринку 
як фондовий ринок був повільним, а у зв’язку 
з анексією Криму та військовими діями на Донбасі 
спостерігалось його різке падіння. Однак виважена 
державна політика щодо регулювання фондового 
ринка і прийняття відповідних змін до законодав-
ства, що відповідають вимогам ринкового росту, 
сприяли росту біржових торгів цінними паперами 
у 2018 році (більш ніж на 80%) і склали близько 
8,5 млрд. дол. Порівнюючи ці цифри із показни-
ками фондових ринків інших країн, можна відзна-
чити їх низький обсяг. Наприклад, на Варшавській 
фондовій біржі щорічно цей показник складає 
більше 340 млрд. євро, а на Нью-Йоркській фон-
довій біржі щодня відбуваються торги цінних 
паперів на суму близько 54 млрд. дол. [11]. Низькі 
показники діяльності фондових ринків в Україні 

зумовлені низькою капіталізацією та ліквідністю, 
недостатнім захистом прав інвесторів та недостат-
ньою прозорістю. 

Другою складовою фінансового ринку за рів-
нем капіталізації є страховий ринок. За даними 
НБУ на кінець 2021 року загальна кількість стра-
хових компаній станом становила 142, у тому 
числі страхових компаній, що спеціалізуються на 
страхуванні життя (СК «life») – 13 компаній, інших 
видів страхування (СК «nonlife») – 129 компаній. 
Для порівняння, у 2020 році відповідні показники 
становили 20 (СК «nonlife»), 190 (СК «nonlife»). 
Незважаючи на зменшення кількості страхових 
компаній на ринку, їх діяльність зросла. Про що 
свідчать такі показники: обсяг надходжень вало-
вих страхових премій за 9 місяців 2021 року склали 
33,9 млрд. грн., що на 15,3% більше аналогічного 
періоду минулого року (29.4 млрд. грн.) [12]. 

Домінуючою складовою фінансового ринку 
залишається банківський сектор. Протягом 
2021 року за даними НБУ банківська система 

Рис. 1. Схема трансмісійного механізму грошово-кредитної (монетарної) політики 
регулювання інфляції та економіки
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залишається «стійкою, добре капіталізованою, лік-
відною та прибутковою» [10]. На кінець 2021 року 
чисті активи банків зросли на 12,8% насамперед 
завдяки підтримки м’яких монетарних умов, спря-
мованих на відновлення і активізацію кредиту-
вання населення та бізнесу. Внаслідок, кредитні 
портфелі банків зросли до 40% р/р. При цьому 
частка непрацюючих кредитів зменшилась до 30% 
(на 11 в.п.). 

Разом із нарощенням кредитів активізувалась 
і депозитна діяльність банків. Так, депозити насе-
лення в національній валюті зросли на 15,3% р/р, 
а суб’єктів господарювання – на 26,4% р/р. Через 
низькі процентні ставки за вкладами в іноземній 
валюті тривала подальша природна дедолариза-
ція балансів банків. За рахунок високих прибутків 
(77,5 млрд грн. У 2021 році при середні рентабель-
ності банківського капіталу 35%) банки змогли 
сформувати резерви капіталу та активно кредиту-
вати економіку [10].

Висновки. В українській економіці продовжу-
ється розвиток фінансових ринків та банківської 
системи за рахунок удосконалення операцій-
ної процедури грошово-кредитної політики. НБУ 
робить внесок у розвиток цих процесів у межах 
різних видів своєї діяльності. Дедолоризація кре-
дитів і депозитів, що триває останніми роками, 
також сприяє ослабленню впливу зовнішніх фак-
торів на внутрішній фінансовий сектор та підви-
щує значення внутрішніх відсоткових ставок при 
прийнятті рішень населенням та бізнесом. Збере-
ження цієї тенденції в майбутньому, чому сприя-
тиме у тому числі підтримка цінової та фінансової 
стабільності, позитивно вплине на ефективність 
роботи трансмісійного механізму грошово-кредит-
ної політики.

За сучасних умов на формування рівня, дина-
міки та волатильності цін в Україні впливають 
немонетарні фактори з боку як зовнішньоеконо-
мічних умов (включаючи динаміку світових цін 
на енергоносії), так і внутрішніх факторів, таких 
як недосконала конкуренція, обмеженість вну-
трішньої пропозиції окремих категорій споживчих, 
сировинних та інвестиційних товарів, високий знос 
виробничого обладнання, особливості тариф-
ного регулювання. Нівелювання впливу факторів 
цієї групи може знизити інфляційний тиск і цінову 
волатильність, що матиме внесок у подальше зни-
ження рівня інфляційних очікувань та їх чутливості 
до разових подій. Сприяти зниження впливу немо-
нетарних чинників на інфляцію повинна державна 
політика уряду, в якій НБУ бере активну участь.
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