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Анотація. У поданій статті визначено сутність фінансової безпеки та її складових. На 

основі аналізу результатів грошово-кредитної політики Національного банку України в умо-
вах сучасних економічних криз, як однієї з найважливіших складових фінансової безпеки держа-
ви, авторами надано рекомендації щодо вдосконалення взаємодії монетарних механізмів у 
контексті подальшого поліпшення динаміки рівня фінансової безпеки України. 
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Аннотация. В данной статье определена суть понятия финансовой безопасности, а 
также её составляющих. На основе анализа денежно-кредитной политики Национального 
банка Украины в условиях влияния современного экономического кризиса, как одной из важ-
нейших составляющих финансовой безопасности страны, авторами представлены рекомен-
дации усовершенствования взаимодействия монетарных механизмов в контексте дальней-
шего улучшения динамики уровня финансовой безопасности Украины. 
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Abstract. The article defines the financial security and its components. It was analyzed the results 
of monetary policy of National Bank of Ukraine under the influence of modern economic crisis as one 
of the most important components of financial security of the country. Also recommendations are offe-
red in this article in order to improve the interaction of monetary policy mechanisms to provide further 
improvement of the level of financial security of Ukraine. 
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Актуальність теми дослідження. Сучасна банківська система формує гнучкий механізм 
грошово-кредитного регулювання економіки, що дозволяє центральному банку ефективно впли-
вати на господарську активність, контролювати діяльність кредитних інститутів, стабілізува- 
ти грошовий обіг. Основним об’єктом механізму грошово-кредитного регулювання виступає 
сукупна грошова маса, що перебуває в обігу, динаміка якої впливає на зміну різних компонентів 
сукупного попиту. Фінансова безпека є однією з найважливіших складових економічної безпеки. 
Вона є своєрідним індикатором та критерієм ефективності функціонування фінансової системи 
держави. Існуючі недоліки у фінансово-економічній сфері зумовили актуальність пошуку шляхів 
зміцнення системи фінансової безпеки в Україні. Недосконалість міжбюджетних відносин, дефі-
цитність бюджетів усіх рівнів, втрата довіри населення до банківських установ, втеча національ-
ного капіталу за кордон, свідчить про низький рівень стабільності фінансового сектора. У зв’язку 
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з цим виникає потреба зміцнення системи фінансової безпеки в Україні та пошук практичних 
шляхів щодо її стабілізації. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблематиці дослідження трансмісійного меха-
нізму присвячена велика кількість праць як зарубіжних, так і вітчизняних вчених, вагомий внесок 
у цій сфері зробили такі вчені, як Б. Бернанке, Ф. Мишкін, О. Бєлєнька, Р. Нурєєв. Вітчизняні роз-
робки у цій сфері належать Р. Лисенко, І. Лютому, В. Міщенку, Т. Унковській та іншим. Розробка 
проблем фінансової безпеки в Україні знайшла своє висвітлення в роботах О. Барановського, 
О. Василика, З. Варналія, В. Гейця, Б. Данилишина, С. Науменкової, Т. Ковальчука, Я. Жаліло, 
А. Чухна та ін. Економічні основи формування фінансової складової економічної безпеки до-
сліджували О. Ареф’єва, Л. Гомілко. Методологічні положення щодо оцінювання рівня фінансо-
вої безпеки держави досліджували О. Макарюк, Н. Грицюк та ін. 

Постановка завдання. Метою статті є дослідження взаємодії механізмів грошово-кредитної 
політики в забезпеченні фінансової стабільності України. 

Виклад основного матеріалу. В економічній літературі існують різні підходи щодо визначен-
ня сутності фінансової безпеки. На нашу думку, найбільш повно та вичерпно поняття фінансової 
безпеки розкривається в працях Варналія З. С. Так, під фінансовою безпекою Варналій З. С. ро-
зуміє захищеність фінансових інтересів суб’єктів господарювання на всіх рівнях фінансових від-
носин, забезпеченість домашніх господарств, підприємств, організацій та установ, регіонів, галу-
зей, секторів економіки, держави фінансовими ресурсами, достатніми для задоволення їх по-
треб і виконання зобов’язань [1, с. 35]. 

Формування системи фінансової безпеки повинно, поряд із обґрунтуванням її сутності, основ-
них принципів функціонування та методологічних засад, також включати класифікацію за певни-
ми ознаками [2, с. 86]. Класифікація буде сприяти забезпеченню порівнянності окремих елемен-
тів та їх взаємозв’язку. Фінансова безпека, у свою чергу, містить наступні складові (рис. 1). 
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Рис. 1. Структура фінансової безпеки України* 
 

*Джерело: складено автором за [8]. 
 

Зупинимося більш детально саме на безпеці грошово-кредитного сектора. Відповідно до На-
казу Міністерства економіки України «Про методику розрахунку рівня економічної безпеки Украї-
ни» грошово-кредитна безпека – це такий стан грошово-кредитної системи, який характеризу-
ється стабільністю грошової одиниці, доступністю кредитних ресурсів та таким рівнем інфляції, 
що забезпечує економічне зростання та підвищення реальних доходів населення [8]. 

Головним завданням грошово-кредитної політики НБУ є забезпечення стабільності націо-
нальної грошової одиниці – гривні. Антиінфляційна спрямованість грошово-кредитної політики – 
це підтримування такої динаміки монетарних агрегатів, яка, водночас, задовольняє попит на 
гроші і не створює загрози для значної зміни цін [4, с. 36]. Для забезпечення безпеки цієї сфери 
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повинні виконуватися такі умови: обсяг обігових коштів підприємств усіх форм власності пови-
нен знаходитися на рівні, який забезпечує їх нормальне функціонування; відсутній бартер у роз-
рахунках між підприємствами і їх заборгованість бюджету; рівень кредиторської та дебіторської 
заборгованості не перевищує встановлені нормативи; стабільне зростання обсягів безготівкових 
розрахунків як в економіці, так і при сплаті населенням за товари та послуги; поступове змен-
шення обсягу тіньової економіки; емісія не перевищує встановлені нормативи; рівень долариза-
ції грошового обігу не повинен перебільшувати 10% грошової маси в національній валюті; віт-
чизняні валютні кошти повертаються з-за кордону; стабільні ціни; витримується баланс грошо-
вих доходів та витрат населення, відсутня заборгованість із заробітної плати, пенсій, інших соці-
альних виплат; обсяги наданих економіці кредитів мають забезпечувати фінансування обігових 
коштів підприємств у необхідних для їх нормального функціонування розмірах та ін. 

Основними загрозами для безпеки грошово-кредитного сектора є: 
- надмірно високі відсоткові ставки за кредитами або надто швидке їх зростання; 
- випереджаюче зростання попиту на фінансові ресурси порівняно із зростанням пропозиції – 

перевищення кредитних вкладень над депозитами; 
- відсутність дієвої системи банківської безпеки; 
- нерозвиненість банківської системи та практична відсутність страхування кредитів та депо-

зитів; 
- зростання обсягів та поширення поза банківського обігу готівки; 
- низький рівень капіталізації банківської системи; 
- недосконала кредитна політика комерційних банків, яка виявляється у надмірному ризику; 
- недостатнє законодавче регулювання банківської діяльності; 
Стан безпеки цього сектора характеризується рядом показників, таких як: 
1) розмір обігових коштів підприємств та організацій; 
2) рівень і темпи інфляції, співвідношення між темпами інфляції та економічним зростанням; 
3) розмір грошової маси, співвідношення готівки і грошової бази; 
4) рівень монетизації економіки; 
5) швидкість обігу грошових агрегатів, грошовий мультиплікатор, ставка рефінансування; 
6) співвідношення між темпами зростання грошової маси та споживчих цін; 
7) обсяг дебіторської заборгованості у цілому та у відсотках до ВВП, обсяг кредиторської за-

боргованості; 
8) рух грошової маси та її структура [2, с. 57]; 
Міжнародні резерви НБУ зумовлюють стабільність національної валюти, а також зовнішню 

платоспроможність держави щодо обслуговування зовнішніх боргів. 
Вартість банківських кредитів визначається річними відсотками, які сплачує позичальник ко-

мерційному банку за користування його кредитами. Очевидно, що чим відсоток є вищий, тим 
менш привабливими та доступними ці кредити будуть для позичальника. І навпаки, зі знижен-
ням вартості кредитів рівень їхньої доступності та привабливості для позичальника підвищуєть-
ся. 

Показник інфляції є визначальним щодо рівня забезпечення внутрішньої фінансової стабіль-
ності в кожній конкретній країні. Для багатьох центральних банків головним завданням є дотри-
мання певних інфляційних орієнтирів. Рівень інфляції виявляється у зростанні цін, що призво-
дить до знецінення коштів населення і суб’єктів підприємницької діяльності та порушення вна-
слідок цього принципу справедливого розподілу благ у суспільстві. При зменшенні споживчого 
попиту на товари інфляція в розмірі до 4% може сприяти зростанню виробництва і стати стиму-
лом до економічного зростання. Коли темпи інфляції переходять межу 5 %, темпи економічного 
зростання починають зменшуватися, а коли інфляція сягає 25-45 %, економічне зростання при-
пиняється, на зміну йому приходить стагнація й спад виробництва, який поступово поглиблюєть-
ся. 

Прийнятним у зоні євро вважається рівень інфляції 2 %. Рівень інфляції в Україні, індекс спо-
живчих цін, визначається Державним комітетом статистики і залежить від зміни вартості кошика 
споживчих товарів. Динаміка темпів інфляції за період 2007-2011 рр. зображена на рис 2. За 
2011 рік темп інфляції становить 4,6 %. Зниження темпів інфляції на кінець періоду спричинено 
деякою стабілізацією стану фінансової системи та антиінфляційною спрямованістю грошово- 
кредитної політки НБУ. 
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Рис. 2. Темпи інфляції в Україні за 2007-2011 рр.* 
 

*Джерело: складено автором на основі [6]. 
 

Єдиної думки щодо порогового значення рівня інфляції немає, так, деякі дослідники визнача-
ють 5 %, згідно із критеріями вступу до ЄС цей показник становить 3,1 %. Середній же показник 
для України за період – 14,6 % далекий від цих меж, що негативно позначається на рівні фінан-
сової безпеки. 

Рівень фінансової безпеки визначається порівнянням фактичного значення певного показни-
ка з «пороговим» значенням. «Порогові» значення показників фінансової безпеки не можуть бу-
ти визначені безпосередніми розрахунками. Вони є наслідком накопичення тривалого досвіду, а 
тому визначаються експертно [3]. Показники грошово-кредитної безпеки України за кілька ос-
танніх років наведено в табл. 1. 
 

Таблиця 1 
Розрахункові показники безпеки грошово-кредитного сектора України 

за 2009-2011 рр.* 
Фактичне значення Показники, одиниці виміру Порогове 

значення 2009 рік 2010 рік 2011 рік 
1. Відношення обсягу грошового агрегату М3 до ВВП 
(рівень монетизації), % не більше 50 53,27 47 46 

2. Відношення ВВП до обсягу грошового агрегату М2 
(швидкість обігу), кількість обертів не більше 2 0,52 1,08 1,05 

3. Обсяг готівки, % до ВВП не більше 4 17 15,5 14,8 
4. Рівень інфляції (до грудня попереднього року), % не більше 107 112,3 109,1 104,6 
5. Питома вага довгострокових кредитів у загальному 
обсязі кредитів, наданих комерційними банками, % не менше 30 31,2 37 42 

6. Рівень середньої процентної ставки кредитів 
комерційних банків відносно інфляції, % не більше 5 6 5 5 

 

*Джерело: розраховано автором за даними [5,6] 
 

Порівнюючи їхні кількісні значення з пороговими, можна зробити висновок про деяку дестабі-
лізацію фінансового стану України. 

Аналіз рівня цих показників за 2009-2011 роки свідчить про те, що значну загрозу фінансовій 
безпеці становив високий рівень інфляції, значення якого у 2009 році перевищувало порогове 
(107 %) на 5,3 %, а у 2010 р. – на 2,1 %, що є свідченням стабілізації інфляційних процесів. По-
казники обсягу готівки: швидкості обігу та рівня монетизації не перевищують порогових значень, 
проте майже дорівнюють цим значенням. 

Вивчення монетарних показників України показало, що рівень грошової маси у 2009-2011 рр. 
збільшився (табл. 2). При цьому рівень монетизації (відношення обсягу грошового агрегату М3 
до ВВП) повільно спадав з 55,0 % у 2007 р. до 52,1 % у 2011 р. Така ситуації є позитивним яви-
щем за умов помірної інфляції, оскільки вона сприяє стабільному економічному зростанню. Але, 
виходячи з аналізу інфляційних процесів в Україні, зростання грошової маси в обігу є свідчен-
ням її знецінення. 
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Таблиця 2 
Макроекономічні показники в Україні у 2006-2011 рр.* 

Роки Грошова маса, млрд. грн. ВВП, млрд. грн. Коефіцієнт монетизації Темп зростання 
коефіцієнта монетизації 

2006 261,0 544,2 48,0% 4,0% 
2007 396,2 720,7 55,0% 7,0% 
2008 515,7 948,1 54,4% -0,6% 
2009 487,3 913,3 53,4% -1,0% 
2010 597,9 1 094,6 54,6% 1,3% 
2011 685,5 1 316,6 52,1% 2,5% 

 

*Джерело: розраховано автором за даними НБУ [7]. 
 

На основі сукупності показників Міністерством економіки розробляється інтегральний показ-
ник фінансової безпеки України. На рис. 3 зображено динаміку інтегрованого індикатора фінан-
сової безпеки за період з 2006 по 2010. У 2010 році порівняно із 2009 роком у кількісному вира-
женні внесок фінансової безпеки у економічну збільшився на 1,05 пункти. 
 

 
 

Рис. 3. Динаміка рівня фінансової безпеки України за 2005-2010 роки* 
 

*Джерело: складено автором на основі [5, 8]. 
 

Отже, на основі базових індикаторів фінансової безпеки за останні 5 років можна розрахува-
ти динаміку зміни рівня фінансової безпеки. Стан безпеки України протягом періоду спочатку по-
кращився, досягнувши максимального значення у 2010 році, а до кінця періоду поступово падав, 
що викликано світовою фінансовою нестабільністю та погіршенням загального стану економіки в 
2011 році. 

Як довела світова фінансова криза, ефективність грошово-кредитної політики в подальшому 
має досягатися на основі координації останньої з бюджетною політикою уряду. Нобелівські лау-
реати з економіки, – Дж. Стігліц, Р. Солоу та М. Спенс наголошують на тому, що традиційні інст-
рументи грошово-кредитної політики на тлі боргової кризи та бюджетних дисбалансів себе ви-
черпали, а тому необхідним є перехід до використання інструментів саме фіскально-бюджетної 
політики та новаторським підходам користування грошами та кредитом [9, с. 51]. 

Економічне зростання внаслідок взаємодії механізмів грошово-кредитної політики має дося-
гатися в умовах неінфляційного зростання ВВП й забезпечення стабільно невисоких темпів ін-
фляції у довгостроковому періоді. У цьому контексті вдосконалення немонетарних інструментів 
грошової стабілізації є важливим кроком. По-перше, проведення політики збереження бездефі-
цитного і водночас збалансованого бюджету. У даному випадку, бездефіцитний бюджет – не ли-
ше основа стабільності гривні, а й головний інструмент зниження боргового навантаження на 
економіку. По-друге, відчутне зниження податкового тягаря. Податкова складова в структурі ви-
трат, а відтак і в ціновій динаміці, залишається надзвичайно високою. По-третє, створення ефек-
тивного антимонопольного конкурентного середовища і насамперед – подолання свавілля при-
родних монополій, які весь час штучно завищують тарифи, що є вагомою складовою щорічного 
індексу споживчих цін. По-четверте, детінізація української економіки. 
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Важливим завданням НБУ має стати декларування антиінфляційного вектора режимів ва-
лютного курсу, де регулювання останнього спрямовується на стабілізацію цін відповідно до За-
кону України «Про Національний банк України», яким цінова стабільність визначена як головна 
ціль грошово-кредитної політики. 

Дії НБУ мають бути направлені також на згладжування піків волатильності цін, відповідності 
грошової маси та рівня монетизації економіки динаміці зростання товарної маси. 

Таким чином, з метою забезпечення фінансової стабільності вітчизняної економіки та збере-
ження позитивної динаміки показника рівня фінансової безпеки України, суб’єктам реалізації 
грошово-кредитної політики варто в подальшому скористатись наступними рекомендаціями. 

1. Антиінфляційна політика. А саме: НБУ має прискорити виведення процентних ставок на рі-
вень реальних позитивних по відношенню до інфляції; активнішого проведення операцій НБУ на 
відкритому ринку (РЕПО); уряд має виважено здійснювати видатки для попередження «розкру-
чування» інфляційних процесів. 

2. Проведення стимулюючої грошово-кредитної політики, спрямованої на активізацію креди-
тування реального сектора економіки в напрямку структурної модернізації. При цьому: запрова-
дити інститут «інвестиційного банку», щодо якого мають застосовуватися пом’якшені вимоги що-
до резервування та ставок рефінансування з боку НБУ; сприяти зміні моделі поведінки домогос-
подарств від споживчої до інвестиційної шляхом: заохочення заощадження, розвитку колектив-
ного інвестування, поширення фінансових інструментів для індивідуальних інвесторів, реалізації 
пенсійної та страхової реформ; розробити механізми субсидування процентних ставок за креди-
тами, що надаються на реалізацію інвестиційних проектів на пріоритетних напрямках: енерго-
збереження, індустріалізації агровиробництва, розвитку економіки депресивних регіонів тощо. 

3. Інституційне забезпечення грошово-кредитної політики. Тут видається доцільним: податко-
ве й валютне стимулювання розвитку фондового ринку України; формування спільного консуль-
тативного органу НБУ та Міністерства фінансів України з метою забезпечення координованості 
стратегії та тактичних дій органів монетарної і фіскальної влади; вдосконалення банківського ре-
гулювання на основі пруденційного нагляду за діяльністю комерційних банків, заходи якого син-
хронізовані у часі та координовані за спрямованістю із важелями монетарної, фіскальної, струк-
турної політик; розробка середньострокової програми врегулювання ризиків, пов’язаних з непла-
тоспроможністю боржників, викликаною фінансово-економічною кризою, з метою суттєвого зни-
ження частки «поганих» кредитів, у тому числі – шляхом створення «госпітального банку». 

Все вищесказане, за умов забезпечення стабільності вітчизняної фінансової системи та міні-
мізації впливу зовнішніх дестабілізуючих факторів, безумовно має позитивно вплинути на підви-
щення рівня суспільного добробуту, внаслідок підвищення реальних доходів населення. 

Висновок. Проблема належної підтримки фінансової безпеки держави є актуальною, оскіль-
ки зачіпає усі галузі національного господарства, приватних підприємців, усі прошарки населен-
ня, все суспільство і державу в цілому. Відтак досягнення позитивного впливу фінансового сек-
тора на реальну економіку мусить передбачати пріоритетне спрямування фінансових потоків у 
розвиток тих галузей, які, по-перше, забезпечують економічне зростання за рахунок переважаю-
чого використання відтворюваних ресурсів та наукоємних процесів, а по-друге, спроможні реалі-
зувати сукупність притаманних економіці України об’єктивних конкурентних переваг. 

Зростає необхідність впровадження комплексу заходів, спрямованих на усунення недоліків в 
управлінні грошово-кредитною сферою і забезпечення протидії її тінізації та криміналізації гро-
шового обігу. Потребує нагального розв’язання проблема недостатності грошової маси в ле-
гальному обороті з одночасним її скороченням у тіньовому обігу. Що стосується систем забезпе-
чення фінансової безпеки, то поки що поза належною структурною організацією залишається 
система відповідних інститутів і організаційно-управлінських структур, які мають займатися цією 
проблемою. Додаткові труднощі у формуванні системи фінансової безпеки України пов’язані з 
відсутністю в країні координаційного центру, який, отримуючи інформацію з цієї проблематики 
від різних міністерств і відомств, мав би змогу узагальнити її і зробити відповідні висновки. 
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