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РЕГУЛИРОВАНИЕ ДЕНЕЖНОГО ОБРАЩЕНИЯ  
НА ОСНОВЕ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ МЕТОДОВ  

И ИНСТРУМЕНТОВ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ  
 
В статье исследованы инструменты и методы денежно-кредитной политики, а также особенности их исполь-

зования в механизме регулирования денежного обращения в Украине в посткризисный период. Обоснованы подходы к 
определению характера контролируемости центральным банком страны каналов трансмиссионного механизма и их 
влияния на устойчивость денежного обращения. 
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Постановка проблемы. Обеспечение устойчивости 
денежного обращения является одним из важных усло-
вий поддержки финансовой стабильности и устойчиво-
го экономического роста. В посткризисных условиях эта 
проблема прибрела особую актуальность в связи с не-
обходимостью поиска компромисса между финансовой 
стабильностью, экономическим ростом и ценовой ста-
бильностью на основе выбора оптимального монетар-
ного режима и реализации эффективной денежно-
кредитной политики [1, 2, 3]. Главную роль в решении 
этой задачи играет активное использование совокупно-
сти методов и инструментов регулирования денежного 
обращения на основе управления каналами трансмис-
сионного механизма денежно-кредитной политики. 

Анализ последних исследований и публикаций. 
Проблемам регулирования и обеспечения устойчивос-
ти денежного обращения посвящены работы многих 
зарубежных авторов, в частности: С. Брио, Р. Джучи,  
А. Домберта, В. Иванова, Н. Кихнера, С. Моисеева,  
Э. Муягика, В. Нельсона, Э. Ниера, Э. Прасада, С. Ро-
джера, Б. Соколова, Дж. Тобина, А. Хоубена, С. Эйфин-
гера и др. Вопросы обеспечения устойчивости денеж-
ного рынка нашли широкое отражение и в роботах оте-
чественных исследователей: В. Базилевича, Я. Белин-
ской, В. Гейца, А. Даниленко, А. Гриценко, М. Пуховки-
ной, Л. Рябининой, М. Савлука, Н. Шелудько и др. Вы-
соко оценивая проведенные исследования, следует 
отметить, что еще целый ряд теоретических и прикла-
дных вопросов использования монетарных инструмен-
тов и формирования эффективных механизмов обес-
печения устойчивости денежного обращения остаются 
дискуссионными и требуют дальнейшего изучения. Так, 

малоисследованными остаются вопросы сочетания 
использования отдельных инструментов и методов 
денежно-кредитной политики с целью обоснования 
единого механизма управления устойчивостью денеж-
ного рынка, а также основные направления влияния 
трансмиссионного механизма на обеспечение устойчи-
вости денежного обращения. 

Цель данной статьи состоит в исследовании особен-
ностей использования методов и инструментов денежно-
кредитной политики в механизме регулирования денежно-
го обращения в Украине в посткризисный период. 

Изложение основного материала исследования. 
После финансового кризиса, как показала практика, во 

многих странах произошли существенные изменения в 
целях, характере и приоритетах монетарной политики, 
поскольку традиционные подходы к организации денеж-
но-кредитного регулирования перестали соответствовать 
потребностям посткризисного развития экономики [3, 4, 5]. 
Необходимость повышения устойчивости денежного об-
ращения потребовала расширения спектра и совершенс-
твования используемых центральными банками методов 
и инструментов денежно-кредитной политики. 

Ключевой задачей монетарной политики в посткри-
зисный период остается обеспечение ценовой стаби-
льности на основе совершенствования управления 
ликвидностью банковской системы, усиления контроля 
и регулирования деятельности финансовых учрежде-
ний и рынков, а также использования в процессе выра-
ботки и реализации денежно-кредитной политики ре-
зультатов макропруденциального анализа и расшире-
ния полномочий центральных банков как главных регу-
ляторов финансового рынка [6, 7, 8]. 
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На сегодняшний день общим подходом к разработ-
ке и реализации денежно-кредитной политики центра-
льных банков является их ориентация на обеспечение 
стабильности национальных валют и реализацию мо-
нетарных режимов, базирующихся на обеспечении це-
новой стабильности или на таргетировании инфляции 
[2, 5, 9]. Поддержание стабильности общего уровня цен 
в экономике является главной целью центральных бан-
ков, а ее достижение позволяет проводить антицикли-
ческую денежно-кредитную политику. 

В экономической литературе традиционно различа-
ют два направления денежно-кредитной политики: экс-
пансионистскую (стимулирующую) и ограничительную 
(жесткую) [9, 10, 11]. В качестве разграничительного 
критерия для оценки направления денежно-кредитной 
политики Р. Джучи предложил использовать показатель 
реальной процентной ставки, определяемый как разни-

ца между ставкой рефинансирования центрального 
банка для обеспеченных кредитов "овернайт" и уровнем 
инфляции. При таком подходе положительное значение 
реальной процентной ставки будет свидетельствовать о 
реализации центральным банком ограничительной по-
литики, а отрицательное – экспансионистской [12]. 

Результаты проведенных расчетов позволяют сде-
лать вывод, что в 2006–2008 гг. в Украине преобладала 
экспансионистская политика, а в 2009–2013 гг. – огра-
ничительная. При этом наиболее жесткой денежно-
кредитная политика была в 2002 г. и 2012 г. (табл. 1). На 
наш взгляд, это было обусловлено тем, что в трансмис-
сионном механизме денежно-кредитной политики пере-
дача импульсов через кредитный канал была ограниче-
на из-за нереальной оценки уровня процентных ставок, 
что привело к необоснованному завышению цен на мно-
гие финансовые активы и недвижимость. 
 

Таблица  1. Расчет реальной процентной ставки и определение характера денежно-кредитной политики  
в Украине в 2002–2012 гг. 

Годы 
Уровень  

инфляции, % 

Средневзвешенная ставка  
рефинансирования для обеспеченных 

кредитов "овернайт", % 

Реальная  
процентная ставка, % 

Характер  
денежно-кредитной  

политики 
2002 - 0,4 10,7 + 11,1 ограничительная 
2003 8,2 8,0 - 0,2 экспансионистская 
2004 12,3 17,1 + 4,8 ограничительная 
2005 10,3 14,9 + 4,6 ограничительная 
2006 11,6 12,1 - 0,5 экспансионистская 
2007 16,6 11,1 - 5,5 экспансионистская 
2008 22,3 16,0 - 6,3 экспансионистская 
2009 12,3 18,1 + 5,8 ограничительная 
2010 9,1 11,3 + 2,2 ограничительная 
2011 4,6 9,4 + 4,8 ограничительная 
2012 - 0,2 9,0 + 9,2 ограничительная 
2013 

(оценка) 
0,6 8,7 + 8,1 ограничительная 

 

*Источник: рассчитано авторами. 
 

Традиционными методами реализации монетарной 
политики для всех центральных банках являются регу-
лирование объемов денежной массы в обращении, 
осуществление процентной и валютной политики, 
управление официальными резервными активами и 
регулирование потоков капитала. 

В Законе "О Национальном банке Украины" денеж-
но-кредитная политика определена как комплекс мер в 
сфере денежного обращения и кредита, направленных 
на обеспечение стабильности денежной единицы 
Украины на основе использования совокупности 
средств и методов, к которым отнесены: регулирование 
норм обязательных резервов банков; процентная поли-
тика; рефинансирование банков; управление золотова-
лютными резервами; операции репо; регулирование 
импорта и экспорта капитала; эмиссия собственных 
долговых обязательств и операции с ними. 

Исходя из законодательных и нормативных докуме-
нтов, регулирующих финансово-кредитную сферу, ос-
нову инструментария регулирования денежного обра-
щения составляют инструменты и методы денежно-
кредитной политики, методы регулирования платежных 
систем и налично-денежного обращения (рис 1). Испо-
льзование инструментов и методов денежно-кредитной 
политики с целью регулирования денежного обраще-
ния осуществляется на основе реализации определен-
ного монетарного режима через каналы трансмиссион-
ного механизма, к которым следует отнести: 1) контро-
лируемые каналы (денежный, кредитный, процентный 
и валютный), а также 2) каналы, слабо контролируемые 
центральным банком (цен активов и ожиданий)  

Одним из ключевых методов денежно-кредитной 
политики, используемых в регулировании денежного 

обращения, является установление центральным бан-
ком нормативов обязательного резервирования для 
формирования банками обязательных резервов. По-
вышение нормативов обязательного резервирования 
ведет к снижению объема денежной массы в обраще-
нии и, наоборот. Кроме того, начисленная сумма обя-
зательных резервов поступает на корреспондентский 
счет в центральном банке и используется для опреде-
ления показателя денежной базы, который служит ос-
новой для определения размеров будущей эмиссии 
денег. Поэтому вопросам определения и регулирова-
ния норм обязательных резервов центральные банки 
уделяют исключительно большое внимание. 

В последние годы с целью регулирования денежно-
го рынка НБУ использовал обязательное резервирова-
ние достаточно активно. С 01.07.2013 г. нормативы 
обязательного резервирования были разделены на 
9 групп, хотя количественные значения были установ-
лены только для 5-ти групп обязательств, выраженных 
в иностранной валюте. В течение 2004–2013 гг. эти 
нормативы пересматривались 15 раз; при этом, в бо-
льшинстве случаев, за исключением 2013 г., в сторону 
снижения. С 05.12.2008 г. нормативы резервирования 
по обязательствам в национальной валюте установле-
ны на нулевом уровне. С 01.07.2011 г. были повышены 
нормативы в иностранной валюте, а с 31.03.2012 г. 
установлены нормативы по обязательствам в российс-
ких рублях, хотя их значение определено на нулевом 
уровне. Важным нововведением в вопросах регулиро-
вания обязательных резервов в 2012 г. стало предос-
тавление банкам права зачислять в состав обязатель-
ных резервов облигации внутреннего государственного 
займа (ОВГЗ), номинированные в иностранной валюте. 
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Рис. 1. Основные составляющие механизма регулирования денежного обращения 
 
Каналы трансмиссии, контролируемые центральным банком:              – монетарные (хорошо контролируемые);                – слабо контролируемые 
 
*Источник: составлено авторами 
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В настоящее время объем обязательных резервов, 
сформированных банками, колеблется в пределах 7–
9% от показателя денежной базы. Из общей суммы 
обязательных резервов около 20% покрыты ОВГЗ, из 
которых примерно треть – облигациями, номинирован-
ными в иностранной валюте.  

Следующим методом реализации денежно-кредит-
ной политики, используемым в регулировании денежно-
го обращения, является процентная политика, суть ко-
торой состоит в регулировании спроса и предложения 
денег путем определения их цены на основе установле-
ния определенных видов процентных ставок, основными 
среди которых являются официальная учетная ставка и 
ставки рефинансирования коммерческих банков. 

В соответствии с мировой практикой, роль основного 
индикатора монетарной политики выполняет официаль-
ная учетная ставка центрального банка. В 2008 г. НБУ 

установил эту ставку на уровне 12,0%. После этого с це-
лью смягчения монетарной политики официальная учет-
ная ставка снижалась пять раз и с 13.08.2013 г. установ-
лена на уровне 6,5%. Однако, как свидетельствует опыт, 
учетная ставка НБУ еще слабо связана со ставками ре-
финансирования и ставками коммерческих банков, что 
сдерживает эффективность реализации процентной по-
литики и функционирования процентного канала транс-
миссионного механизма. При этом следует отметить, что 
в 2012–2013 гг. ситуация существенно улучшилась, и все 
ставки НБУ максимально были приближены к официаль-
ной учетной ставке (табл. 2). Однако, несмотря на сниже-
ние учетной ставки НБУ, и депозитные, и кредитные став-
ки коммерческих банков снижались медленно, что, на наш 
взгляд, было обусловлено экономической нестабильнос-
тью и низкой кредитоспособностью заемщиков, не удов-
летворяющей требованиям банков. 
 

Таблица  2. Процентные ставки в Украине в 2002–2012 гг., % 

Процентные ставки 2008 2009 2010 2011 2012 
2013 

(оценка) 
Учетная ставка Национального банка  12,0 10,25 7,75 7,75 7,5 6,5 
Средневзвешенная ставка рефинансирования по всем инструментам 15,3 16,7 11,6 12,4 8,1 7,4 
Ставка рефинансирования по кредитам на основе процентного тендера 16,6 20,6 11,1 12,5 7,7 7,2 
Ставка рефинансирования по кредитам "овернайт" 16,0 18,1 11,3 9,4 8,8 8,7 
Ставка рефинансирования по операциям РЕПО 13,8 21,6 9,4 12,6 7,9 7,2 
Ставка по депозитным операциям НБУ 16,8 5,4 4,4 2,6 2,6 2,0 
Ставки банков по кредитам в национальной валюте 21,6 20,1 16,2 17,6 18,4 15,6 
Ставки банков по депозитам в национальной валюте 12,9 13,3 8,1 11,1 13,7 13,8 
Ставки банков по межбанковским кредитам – всего  22,6 6,7 6,6 9,5 7,8 3,5 

 
*Источник: составлено авторами 

 
В 2005–2013 гг. главными инструментами рефинанси-

рования коммерческих банков было рефинансирование 
по операциям РЕПО, кредиты, предоставляемые на осно-
ве процентного тендера, и кредиты "овернайт". В 2005, 
2012 и 2013 гг. в небольших объемах предоставлялись 
стабилизационные кредиты, в 2006–2007 гг. – кредиты 
рефинансирования под залог имущественных прав на 
депозиты, размещенные в НБУ, а в 2006 г. и в 2008–
2009 гг. – операции "своп" с коммерческими банками. 

Вместе с тем следует отметить, что ставки рефина-
нсирования НБУ существенно превышают ставки ре-
финансирования ведущих банков мира. Так, на 
01.12.2013 г. ставка рефинансирования Европейского 
центрального банка (ЕЦБ) составляла 0,75%, Федера-
льной резервной системы (ФРС) США – 0,25%, Банка 
Англии – 0,5%, Банка Японии – 0,3%. Такой подход ука-
занных центральных банков обусловлен, прежде всего, 
тем, что в последнее время они проводят экспансиони-
стскую монетарную политику на основе реализации 
концепции "количественного смягчения". 

Поэтому, на наш взгляд, НБУ, с учетом макроэко-
номической ситуации в стране, должен ориентировать-
ся не просто на снижение учетной ставки, а на ее мак-
симальное приближение к ставкам рефинансирования, 
на которые, в свою очередь, должны ориентироваться 
коммерческие банки, разрабатывая свою депозитную и 
кредитную политику. Это также связано и с тем, что в 
соответствии с теорией монетарной трансмиссии 
управление процентными ставками денежного рынка 
позволяет в краткосрочном периоде управлять состоя-
нием денежного рынка, экономической активностью и, 
соответственно, инфляцией. При этом до последнего 
времени было принято считать, что создание каких-
либо дополнительных стимулов для рефинансирова-
ния банков, особенно на длительные сроки, с монетар-
ной точки зрения достаточно опасно, поскольку закла-
дывает на перспективу основы экспансионистского ха-

рактера денежно-кредитной политики и может стиму-
лировать инфляционные процессы. 

Однако в результате кризиса многие центральные 
банки вынуждены были изменить свои подходы, и на-
чали предоставлять рефинансирование на более дли-
тельные сроки, используя так называемые стабилиза-
ционные кредиты. Кроме того, в связи с продолжаю-
щимся финансовым кризисом центральные банки ве-
дущих стран начали реализацию программ (механиз-
мов) "количественного смягчения", суть которых состо-
ит в предоставлении финансово-кредитным учрежде-
ниям значительных объемов дополнительной ликвид-
ности. Первыми реализацию таких программ в 2009 г. 
начали США и Великобритания. Программа QE1 в США 
была рассчитана на сумму 1,7 трлн долл и предназна-
чена для преодоления последствий банковского кризи-
са. На программу QE2 в 2010 г. ФРС США выделила 
600 млрд долл. В 2011 г. на реализацию программы 
"Operation Twist" было направлено 400 млрд долл. В 
конце 2012 г. начата реализация программы количест-
венного смягчения QE3, которая не имеет четких сро-
ков, а объемы ее финансирования определяются исхо-
дя из ситуации на финансовом рынке. 

Великобритания выделила на программы количест-
венного смягчения 375 млрд фунтов стерлингов, что 
составляет почти 25% от ВВП страны. Банк Японии в 
2010–2012 гг. направил на стабилизацию финансовой 
системы 65 трлн иен, а ЕЦБ в рамках программы коли-
чественного смягчения объявил о неограниченном вы-
купе государственных облигаций стран еврозоны. 

Большое значение для обеспечения устойчивости де-
нежного обращения имеет проведение центральным бан-
ком взвешенной валютной политики, что связано и с тем, 
что приобретение центральными банками иностранной 
валюты для формирования официальных резервных ак-
тивов является одним из каналов эмиссии национальных 
денег. Несмотря на то, что роль валютного канала эмис-
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сии денег постоянно снижается, значение валютной поли-
тики центрального банка остается достаточно высоким. 
До кризиса 2008–2009 гг. существовавший в Украине ре-
жим валютного курса можно было назвать как управляе-
мый с элементами рыночного регулирования, а НБУ ста-
вил задачу перейти к плавающему валютному курсу. Од-
нако, начиная с 2008 г., в связи с финансовым кризисом 
НБУ был вынужден пойти на ужесточение нормативно-
правовой базы в сфере валютного регулирования. По-
этому применяемый сегодня валютный режим можно кла-
ссифицировать как регулируемый. 

Ключевую роль в валютной политике НБУ играет 
официальный курс гривны к иностранным валютам, 
который с 2009 г. он определяется как средневзвешен-
ный курс покупки и продажи валюты на межбанковском 
валютном рынке Украины за предыдущий рабочий день 
с диапазоном отклонений + 2%. 

Практика 2010–2013 гг. показала, что НБУ очень ре-
дко менял официальный курс. В условиях нестабиль-
ности финансовой системы и значительного объема 
внешнего государственного долга такая ситуация выг-
лядит вполне логичной и оправданной, поскольку офи-
циальный валютный курс гривны используется, пре-
имущественно, в операциях между НБУ и Государст-
венным казначейством Украины. Поэтому относитель-
ная стабильность этого курса позволяет правительству 
снизить расходы по обслуживанию внешнего долга.  

На наш взгляд, главные проблемы в разработке и 
реализации НБУ эффективной валютной политики сос-
тоят в высоком уровне долларизации внутреннего рын-
ка, а также в недостаточной гибкости механизмов ва-
лютного курсообразования. 

С целью решения этих проблем, на наш взгляд, не-
обходимо: 

• повысить уровень прозрачности и гибкости валют-
ного курсообразования; 

• создать условия для формирования института ва-
лютных маркет-мейкеров, используя для этого на пер-
вом этапе возможности и опыт государственных банков; 

• расширить спектр используемых инструментов хе-
джирования валютных рисков и упростить механизмы 
работы с ними. 

Развитию рыночных механизмов валютного регули-
рования во многих странах содействует институт мар-
кет-мейкеров (валютных дилеров), функционирование 
которого позволяет повысить глубину и устойчивость 
валютного рынка. Сегодня на валютном рынке Украины 
единственным маркет-мейкером является НБУ, что 
ведет к централизации рынка. Поэтому в ближайшей 
перспективе было бы целесообразным создание в 
Украине условий для формирования института валют-
ных маркет-мейкеров, функционирование которого по-
зволит более точно определять валютный курс и сни-
зить валютные риски. 

С целью совершенствования управления валютны-
ми рисками должны быть расширены возможности ис-
пользования форвардных операций, разрешено прове-
дение операций "своп" между банками и хеджирование 
операций нерезидентов. Это обеспечит более надеж-
ное покрытие рисков, возникающих вследствие опера-
ций клиентов, и повысит уровень управления банковс-
кой ликвидностью. 

Практика показала, что, несмотря на продолжаю-
щийся финансовый кризис, необходимо использование 
более гибких механизмов курсообразования, которые 
позволят обеспечить прогнозируемость обменных кур-
сов и устойчивость платежного баланса, а также будут 
содействовать восстановлению доверия инвесторов и 
населения к денежному рынку. Эти механизмы должны 

также защитить банковскую систему от внешних шоков, 
снизить валютные риски и уровень долларизации внут-
реннего рынка, повысить прозрачность и эффектив-
ность денежно-кредитной политики. 

Вместе с тем следует отметить, что к данным про-
цессам необходимо относиться взвешенно и прагматич-
но, поскольку на глобальном финансовом рынке проис-
ходят крупные изменения, связанные с переформатиро-
ванием мировой валютно-финансовой системы. В ре-
зультате этих изменений, как уже отмечалось, усиливае-
тся внимание центральных банков к валютной политике 
и повышается их роль в регулировании валютных кур-
сов. По мнению А. Михайлова, с 2008 г. в мире возникла 
новая валютная система, которую он назвал "манипуля-
тивной" [13]. Суть этой системы, на его взгляд, состоит в 
том, что рыночное регулирование курсов ведущих валют 
заменено их регулированием центральными банками 
путем двусторонних соглашений о взаимном обмене 
национальными валютами и доступе к ликвидным сред-
ствам ФРС США на основе валютных свопов. 

На наш взгляд, такой подход можно назвать таргети-
рованием валютных курсов центральными банками. Осу-
ществляя валютные своп-операции, центральные банки 
фактически согласовывают динамику курсов своих валют 
к доллару США на основе договора о курсе валюты и це-
не свопа. Это позволяет существенно сгладить волатиль-
ность курсов, обеспечивает контроль над ними, делает 
денежно-кредитную политику более прогнозируемой, а ее 
влияние на экономику – более эффективным. 

Впервые после мирового финансового кризиса ва-
лютные своп-линии были использованы ФРС США в 
2009 г. с ЕЦБ, Банком Англии, Банком Японии и Нацио-
нальным банком Швейцарии, а с 2011 г. – и с Банком 
Канады [13]. Вместе с тем, говорить о новой валютной 
системе, на наш взгляд, пока еще рано, поскольку 
официального закрепления она не получила, а прово-
димые операции можно охарактеризовать как расши-
рение инструментария центральных банков по совер-
шенствованию и координации их валютной политики в 
рамках глобальных механизмов регулирования. 

Поэтому, наш взгляд, в сложившихся условиях с 
целью повышения устойчивости денежного рынка и 
денежного обращения необходима существенная кор-
ректировка валютно-курсовой политики НБУ, а также 
разработка необходимых защитных механизмов и уси-
ление системы мониторинга валютного рынка. 

Практическое использование центральными банка-
ми определенной совокупности инструментов и мето-
дов с целью решения конкретной задачи характеризуе-
тся понятием монетарного режима. В настоящее время 
наиболее эффективным монетарным режимом, содей-
ствующим обеспечению ценовой стабильности, приня-
то считать режим таргетирования инфляции, который 
стал основой реализации монетарной политики 
центральных банков во многих странах мира, хотя в 
классическом виде применяется только в 26 странах. 
Некоторые центральные банки, в частности ЕЦБ, ФРС 
США, центральные банки Японии, Швейцарии, еще 
полностью не перешли к реализации данного режима, 
а используют лишь отдельные его элементы. Как сви-
детельствует исследование Международного валютно-
го фонда (МВФ), в рамках данного режима в развитых 
странах инфляция поддерживается на целевом уровне 
или в пределах установленного диапазона в рамках 1–
3%, а в развивающихся странах – на уровне 3–6% [14]. 

Таргетирование инфляции, являясь эффективным 
способом обеспечения стабильности цен и фиксирова-
ния инфляционных ожиданий, имеет большое значение 
для стран с формирующимся рынком, которые с 2000-х 
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годов начали переходить к использованию его отдель-
ных элементов, поскольку полный переход к данному 
режиму сдерживается высоким уровнем инфляции. 

В Украине в соответствии с "Национальным планом 
действий на 2012 год по внедрению Программы экономи-
ческих реформ на 2010–2014 годы", утвержденном Ука-
зом Президента Украины 12.03.2012 г. № 187/2012, пред-
усмотрен переход к монетарному режиму, базирующему-
ся на ценовой стабильности, а также реализация согласо-
ванной политики НБУ и Кабинета Министров Украины по 
обеспечению прогнозируемого уровня инфляции. 

В соответствии с общепринятым подходом, основ-
ными элементами режима таргетирования инфляции 
являются: 

1) определение центральным банком стабильности 
цен в качестве главной цели монетарной политики и уста-
новление четких количественных показателей инфляции; 

2) высокий уровень операционной независимости 
центрального банка; 

3) подотчетность центрального банка за обеспече-
ние установленных целевых показателей инфляции; 

4) проведение монетарной политики на основе оце-
нки инфляционного давления и инфляционных ожида-
ний [15, 16]. 

На сегодняшний день в большинстве стран мира мо-
нетарный режим, основанный на таргетировании инф-
ляции, рассматривается как составная часть монетарной 
политики центрального банка. В последние годы в рам-
ках режима таргетирования инфляции, учитывая сниже-
ние темпов экономического роста, центральные банки 
многих стран снижали процентные ставки и проводили 
мягкую денежно-кредитную политику. Это способствова-
ло повышению спроса на деньги и увеличению объемов 
кредитования. Однако, как показала практика, во многих 
случаях целевые уровни инфляции были превышены, а 
экономический рост не был обеспечен. 

Кризис поставил под сомнение эффективность ре-
жима таргетирования инфляции как элемента обеспе-
чения устойчивой основы денежно-кредитной политики. 
Это связано с тем, что, несмотря на стабильный эко-
номический рост и низкий уровень инфляции в докри-
зисный период, многие развитые страны не смогли 
обеспечить надежную основу финансовой стабильнос-
ти. Практика в очередной раз поставила под сомнение 
тезис о возможности одновременного достижения вы-
сокого экономического роста и стабильности финансо-
вой системы с помощью инструментов денежно-
кредитной политики. Поэтому в условиях замедления 
экономического роста начинают преобладать опасения 
в отношении безоговорочной поддержки ценовой ста-
бильности в ущерб экономическому росту, что требует 
корректировки процентной политики в сторону сниже-
ния стоимости денежного предложения и проведения 
экспансионистской монетарной политики. 

В связи с этим в последние годы во многих странах 
наблюдается переход к гибкому режиму таргетирова-
ния, в рамках которого центральные банки основные 
усилия концентрируют на достижении целевого показа-
теля инфляции в среднесрочной перспективе (2–3 го-
да). Это позволяет совмещать реализацию главной 
цели монетарной политики с решением других задач, в 
частности, с обеспечением устойчивости денежного 
рынка и денежного обращения. В "Основных направле-
ниях денежно-кредитной политики на 2013 год" НБУ 
поставил задачу стабилизировать прирост уровня по-
требительской инфляции в 2013–2014 гг. в диапазоне 
4–6%, а начиная с 2015 г. – в пределах 3–5%. 

При этом основным инструментом монетарной по-
литики в рамках режима таргетирования инфляции 

остается процентная ставка, уровень которой оказыва-
ет непосредственное влияние как на кредитный, так и 
на денежный каналы трансмиссионного механизма. 
Однако, как свидетельствует практика, использование 
инструментов краткосрочного действия не позволяет 
обеспечить долгосрочное и устойчивое регулирование 
денежного рынка и достижение долгосрочных целей. 
Если краткосрочные инструменты монетарной полити-
ки успешно используются для управления текущей ко-
нъюнктурой финансовых рынков и инфляционными 
ожиданиями, то для предотвращения дисбалансов в 
финансовой системе необходимы инструменты, харак-
теризующиеся более длительным действием.  

По мнению С. Эйфингера и Э. Муягика, центральные 
банки в своих стратегиях монетарной политики должны 
значительно больше внимания уделять контролю над 
ростом широкой денежной массы [17]. Такой подход по-
лностью согласуется с позицией МВФ, который рекоме-
ндует странам с развивающимися рынками усилить кон-
троль над показателем денежной базы и сделать его 
операционным ориентиром денежно-кредитной полити-
ки. Достаточно показательным в этом плане является 
пример Аргентины, где в качестве целевого таргета изб-
ран не показатель уровня инфляции, а прирост денежно-
го агрегата М2 в интервале 15,5–24,2%. 

Выводы по результатам исследования. 
Использование инструментов и методов денежно-

кредитной политики с целью регулирования денежного 
обращения осуществляется на основе реализации 
определенного монетарного режима через каналы 
трансмиссионного механизма, как контролируемые 
(денежный, кредитный, процентный и валютный), а 
также слабо контролируемые центральным банком 
(цен активов и ожиданий). На основе использования 
разграничительного критерия Р.Джучи определены 
характер денежно-кредитной политики в Украине с 
преобладанием в 2006–2008 гг. экспансионистской по-
литики, а в 2009–2013 гг. – ограничительной. 

В среднесрочной перспективе обязательным усло-
вием эффективного функционирования денежного ры-
нка Украины является реализация умеренно-жесткой 
денежно-кредитной политики на основе использования 
процентной и валютной политики в сочетании с эффек-
тивным управлением денежной базой и широкой дене-
жной массой, что позволит сдерживать инфляцию, 
обеспечит устойчивость денежного обращения и эко-
номический рост. 

Монетарная политика центральных банков в рамках 
реализации режима таргетирования инфляции должна 
базироваться на сочетании эффективной процентной 
политики и таргетирования денежных агрегатов. В про-
цессе такого "денежного" таргетирования количествен-
ные показатели денежной программы НБУ должны 
включать денежную базу, чистые международные ре-
зервы и чистые внутренние активы, что позволит рас-
ширить спектр используемых инструментов и повысит 
уровень регулирования денежного обращения. 
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РЕГУЛЮВАННЯ ГРОШОВОГО ОБІГУ НА ОСНОВІ ВИКОРИСТАННЯ МЕТОДІВ ТА ІНСТРУМЕНТІВ  

ГРОШОВО-КРЕДИТНОЇ ПОЛІТИКИ 
У статті досліджено методи та інструменти грошово-кредитної політики, а також особливості їх використання у механізмі ре-

гулювання грошового обігу в Україні в посткризовий період. Обгрунтовано підходи до визначення контрольованості центральним 
банком каналів трансмісійного механізму та їх вплив на стійкість грошового обігу. 

Ключові слова: грошовий обіг; методи та інструменти грошово-кредитної політики; регулювання грошового обігу;  трансмисій-
ний механізм. 
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THE REGULATION OF MONEY CIRCULATION ON THE BASIS OF USING METHODS AND INSTRUMENTS  

OF MONETARY POLICY 
In the article it was researched the instruments and mechanism of safeguarding stability of money market on the basis of implementing the 

optimal monetary policy regime. It was determined the main directions of appliance the monetary policy methods and instruments to guiding money 
market stability and it was also investigated the influence of transmission mechanism on providing the soundness of money circulations. 
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TRANSFORMATION OF PROPERTY RELATIONSHIPS AND ITS PROSPECTIVE IN GEORGIA 
 

The scientific paper deals with the transformation of proprietary relations as an objective process, its essence, forms and 
character. The property right is shown as a basis of market functioning and the market can't operate without it. The advantage of 
private property in comparison with the state-owned one is underlined. The article refers to the peculiarities of current process of 
privatization in Georgia. The common assessment of privatization implemented in Georgia is clearly reflected. Also its political, 
economical, ideological-psychological, social, institutional results are characterized. The internal and external factors which 
prevented privatization from being implemented successfully in Georgia are described.  
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The transformation of property relationship is an objective 

process and usually proceeds to the development of any so-
cial community. However, this process may even be of 
subjective character, as it is normally performed by economy 
subjects – state, companies and/or individuals. This means, 
that the success or failure of this process is determined by the 
quality of theoretical and practical knowledge of property 
relationship. Therefore, determining the starting point of their 
transformations should be based on the acknowledgement of 
property concept, its forms and development trends, which 
reveals the specific features of privatization theory. 

In terms of contemporary market economy two basic 
forms of property are functioning: private and state 
property. Private property on the other hand covers 
individual and corporative types of property. Individual 
private companies are normally small business 
entitiesmostly running business activities in the area of 
crafts, agriculture and services. The owners of such 

companies are one or more individuals, where labour 
efforts made by an individual or the family are mostly 
domineering. However, in case of necessity, other 
workforce is also employed. This part of economy is 
extremely dynamic, in spite of millions of small size 
business companies go bankrupt and terminate business, 
there are lots of other companies, formatted in their place.  

Revision of problem. The world experience confirms 
that according to the existing criteria, taken altogether, the 
priority is given to private property. The main thing is that 
private property is the basis for freedom of a human being 
and thus supports its complete development; in western 
countries, the process of privatization keeps processing 
with different intensiveness. The following features of 
western privatization process attracts special attention: it is 
featured not with rapid mass privatization, but the long – 
term spot privatization.   
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