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КРЕДИТНОГО РИНКУ УКРАЇНИ 

FORMATION OF THE MANAGEMENT SYSTEM BY EQUILIBRIUM OF THE 
MONETARY MARKET OF UKRAINE 

У статті досліджуються наукові підходи до формування системи управління 
рівновагою грошово-кредитного ринку України. Проведено аналіз ключових 
елементів даної системи. 

В статье исследуются научные подходы к формированию системы 
управления равновесием денежно-кредитного рынка Украины. Проанализированы 
ключевые элементы данной системы. 

Scientific approaches which can be used for formation of the management system by 
equilibrium of the money market of Ukraine were probed in the work. We also investigate 
key elements of that system. 
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ВСТУП 
Вирішення завдання урівноваження грошово-

кредитного ринку (далі ГКР) України потребує 
розробки цілісної концепції управління рівновагою 
даного ринку, яка ґрунтуватиметься на засадах 
системного підходу. Ключовою характеристикою 
ГКР, яка визначає його внутрішню структуру та 
обумовлює специфіку побудови системи управління 
даним ринком є теза щодо визначальної ролі 
Національного банку (у широкому розумінні – будь-
якого центрального банку) як інтегруючої та 
регулюючої сили грошово-кредитного ринку; а 
ключове призначення даного ринку полягає у 
перерозподілі грошових потоків під контролем (у 
межах здійснення грошово-кредитної політики) 
центрального банку. Прийняття за основу наведеної 
вище фундаментальної характеристики дозволяє 
обґрунтувати підходи відповідно до яких 
визначатимуться елементи системи управління 
рівновагою ГКР. Іноземні науковці та представники 
закордонних органів, що здійснюють регулювання 
монетарних процесів проявляють перманентну 
цікавість до вивчення окремих проблем пов’язаних із 
формуванням комплексних підходів до 
урівноваження грошового ринку. Однак, в Україні 
практично відсутні наукові дослідження спрямовані 
на вивчення передумов формування системи 
управління рівновагою грошово-кредитного ринку.  

МЕТОЮ РОБОТИ є спроба розробити науковий 
підхід до формування системи, яка забезпечить 
ефективне управління грошово-кредитним ринком з 
метою його урівноваження. 

РЕЗУЛЬТАТИ 
Враховуючи проведені нами теоретичні 

дослідження та зроблений аналіз поточних тенденції 

грошового ринку України [1-2], пропонуємо під 
рівновагою грошово-кредитного ринку розуміти 
такий його стан (з точи зору динаміки – траєкторію 
розвитку), який на основі збалансування структури та 
динаміки грошової маси дозволяє досягати цілей 
монетарної політики НБУ при одночасному 
забезпеченні формування монетарних імпульсів 
необхідних для підтримки сталого економічного 
зростання.  

У такій інтерпретації цільова функція системи 
управління, ключовим елементом якої виступатиме 
центральний банк, на перший погляд видається 
необґрунтовано широкою. Результати вивчення 
світового досвіду щодо формування цілей монетарної 
політики засвідчують, що у багатьох країнах, які 
успішно розвиваються, центральний банк відповідає 
не лише за суто монетарні показники. На нього на 
законодавчому рівні часто покладається завдання 
підтримки макроекономічної політики уряду.  

У липні 2010 року були прийняті зміни до закону 
України «Про Національний банк України» [3]. Було 
істотно переглянуто зміст терміну «грошово-
кредитна політика» у напрямку звуження цільової 
функції даної політики. Раніше серед цілей даної 
політики зазначалось регулювання економічного 
зростання, забезпечення зайнятості населення та 
вирівнювання платіжного балансу. На даний час, 
відповідно до діючих норм закону, грошово-кредитна 
політика повинна бути направлена виключно на 
забезпечення стабільності грошової одиниці України. 

Інфляційне таргетування, яке після змін 2010 року 
де-юре закріплено положеннями закону «Про 
Національний банк України», має ряд суттєвих вад 
які проявились як на міжнародному, так і на 
національному рівнях. Криза показала, що класичні 
монетарні інструменти регулювання грошової маси 
працюють недостатньо ефективно та практично 
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втратили свій регулюючий потенціал. На 
національному рівні можна виділити ряд проблем 
пов’язаних із впровадженням класичного 
інфляційного таргетування.  

По-перше, у вітчизняній фінансовій системі та 
економіці в цілому досить довго панували погляди на 
стабільність національної валюти як стабільність 
обмінного курсу. Таким чином, бізнес та населення 
сприймають валютний курс як основний фінансовий 
індикатор при плануванні та управлінні своїми 
фінансовими ресурсами. 

По-друге, формальне внесення змін у 
законодавство щодо забезпечення цінової стабіль-
ності, навіть на фоні недостатньої політико-
економічної волі щодо лібералізації валютного ринку, 
дозволило змістити пріоритети у монетарній політиці 
НБУ, спрямувавши більшість його інструментів на 
зниження інфляційної динаміки. Як наслідок, за 
результатами 2012-2013 років спостерігалось істотне 
зниження темпів росту споживчих цін: для 
порівняння 2008 р. – 122,3%; 2012 р. – 99,8%; 2013 р. 
– 100,5%. Можна зробити висновок, що протягом 
останніх років в Україні спостерігається нульова 
інфляційна динаміка. Для забезпечення стабільного 
зростання економіки розвинені країни намагаються 
підтримувати зростання споживчих цін на рівні 2-3%, 
а країни, що розвиваються – 5-7% [4]. Монетарна 
політика спрямована виключно на зменшення 
інфляційної динаміки виявилась неефективною: 
виробництво падає, темпи зростання реального ВВП 
за 2012-2013 роки близькі до нуля, інвестиції 
зменшуються, сальдо платіжного балансу 
погіршується.  

Враховуючи зазначене вище, можна зробити 
логічний висновок щодо доцільності реформування 
існуючої монетарної політики НБУ у напрямку 
урівноваження грошово-кредитного ринку України. 
Для досягнення цієї мети необхідно сформувати 
систему управління рівновагою даного ринку яка 
включатиме у себе два основні та один проміжний 
рівні, а також рівень оцінки ефективності управління 
(рис. 1).  

На першому рівні вирішуються методологічні 
питання пов’язані з вибором фундаментальної 
концепції регулювання. Існують три підходи до 
розробки даної концепції, зміст яких можна розкрити 
у наступних тезах: 1)досягнення загальної рівноваги 
можливе лише при мінімальному регулятивному 
впливі держави на економічні процеси в цілому і на 
банківську діяльність зокрема; 2) відсутність 
жорсткого регулювання грошового ринку завжди 
призводить до криз; 3) необхідно вивчати оптимальні 
способи регулювання без наголошуванні на вивченні 
необхідності регулювання як такого [5].  

На проміжному рівні (рис. 1) необхідно 
досліджувати питання покращення комунікації між 
НБУ та іншими органами державної влади у 
напрямку максимальної формалізації та підвищення 
рівня відкритості відносин між ними. Дана проблема 
безпосередньо пов’язана з питанням формування 
національної моделі регулювання ринку фінансових 
послуг і займає проміжне місце між першим та 

другим рівнем системи управління рівновагою 
грошово-кредитного ринку. 

У національній економіці, не зважаючи на 
секторний підхід до державного регулювання 
діяльності фінансових посередників, спостерігається 
тенденція щодо появи нових інститутів, які 
отримують окремі повноваження що раніше були 
сконцентровані в НБУ. Зокрема, навесні 2012 року 
був прийнятий закон України №4452-VI «Про 
систему гарантування вкладів фізичних осіб» [6]. 
Даний закон суттєво змінив концептуальні засади 
функціонування системи гарантування вкладів 
фізичних осіб в Україні та істотно розширив 
повноваження Фонду гарантування вкладів фізичних 
осіб у контексті нагляду, реорганізації та ліквідації 
неплатоспроможних банків [7].  

На другому рівні повинні розкриватись методичні 
(прикладні) аспекти регулювання грошового ринку у 
межах обґрунтованої на першому рівні 
фундаментальної концепції. На наш погляд, на 
даному рівні необхідно досліджувати чотири групи 
взаємопов’язаних проблем (рис. 1).  

По-перше, цілі центрального банку та часовий 
період їх досягнення.  

По-друге, необхідно досліджувати набір 
інструментів, що використовуються центральним 
банком для досягнення визначених цілей.  

По-третє, доцільно формалізувати стратегію 
застосування даних інструментів. Тобто розробити 
набір принципів або правил у відповідності до яких 
будуть застосовуватись інструменти монетарної 
політики.  

По-четверте, комунікаційна політика 
центрального банку, яку він використовує для 
надання громадськості вчасної та об’єктивної 
інформації щодо рішень у сфері монетарної політики. 
Дана політика повинна вивчатись в аспекті 
підвищення рівня транспарентності діяльності 
центрального банку, що забезпечуватиме високий 
рівень довіри учасників грошового ринку, 
знижуватиме асиметрію інформації на даному ринку 
та сприятиме формуванню раціональних очікувань. 

Зміст рівня оцінки ефективності управління 
рівновагою грошово-кредитного ринку полягає у 
застосуванні оціночних процедур для формування 
відповідей на два ключові питання: 1) чи сприяють 
елементи даної системи формуванню рівноважного 
стану грошово-кредитного ринку України; 2) 
наскільки стійким є сформований рівноважний стан? 
Відповідь на перше питання формулюватиметься у 
контексті обґрунтованих вище ключових 
характеристики рівноваги грошово-кредитного 
ринку: збалансування структури та динаміки 
грошової маси, досягнення цілей монетарної політики 
НБУ, забезпечення генерування монетарних 
імпульсів необхідних для підтримки сталого 
економічного зростання. Дослідження другого 
питання, перш за все, передбачає аналіз варіації 
ключових параметрів грошового ринку та 
макроекономічних показників, що визначають 
рівновагу досліджуваного ринку. 

 
 



ЕКОНОМІКА, ФІНАНСИ, ПРАВО   8’2014 

16 

Інститути державної влади України 
            

Проміжний 
рівень: 

формування 
національної 

моделі 
регулювання. 

К
ом

ун
ік
ац
ій
на

 п
ол
іт
ик
а 
це
нт
ро
ба
нк
у.

 

Гнучке державне управління. 

Визначення цілей монетарної політики: 
 Таргетування інфляції;  
 Таргетування валютного курсу; 
 Монетарне таргетування; 
 Дуалістичний: монетарні параметри та 
показники реального сектору економіки.  

Автоматичне 
досягнення 

рівноваги ГКР 
внаслідок 
впливу 

ринкових сил. 

Відсутність 
регулятивного 

впливу.  

Жорсткі заходи 
державного 
регулювання.   

КМУ 

НБУ 

С
тр
ат
ег
ія

  з
ас
то
су
ва
нн
я 
ін
ст
ру
м
ен
ті
в.

 
 

Рівень оцінки ефективності 
управління.   

Ринок не 
урівноважений. 

Ринок наближається до рівноваги 
однак даний стан є нестійким. 

Подальше застосування обраної 
концепції регулювання. 

Перший рівень: 
формування 

методологічних засад 
управління. 

Фонд 
гарантування

Мінекономіки Мінфін 

ВРУ 

Міжнародні 
інститути: 
МВФ, ЕБРР, 
Базельський 
комітет іт.д.  

Другий рівень: 
формування 
методичних 
підходів 

управління.  Розробка інструментів монетарної політики: 
 Класичні інструменти (процентна політика, 
обов’язкове резервування, валютна політика, 
операції відкритого ринку); 

 Нестандартні інструменти (програми 
кількісного пом’якшення і  т.д.  

К
ор
ис
ту
ва
чі

 
ін
ф
ор
м
ац
ії

 

За основними параметрами ринок є урівноваженим  
та стійким до зовнішніх шоків. 

 
Рисунок 1. Структурно-логічна модель формування системи управління рівновагою грошово-

кредитного ринку 
 

Для загальної характеристики ефективності 
державного регулювання грошово-кредитного ринку 
України (в аспекті формування складових 
проміжного та другого рівнів системи) пропонуємо 
проаналізувати результати оцінки індексу 
економічної свободи, що розраховується інститутом 
Фрезера (Fraser Index of Economic Freedom) [8].  

У контексті нашого дослідження найбільш 
цікавими є дві складові розрахунку даного індексу: 
ефективність (свобода) грошового ринку та державне 
регулювання. 

У таблиці 1 наведено порівняльний аналіз 
складових індексу економічної свободи деяких 
розвинених країн світу та країн Співдружності 
Незалежних Держав за 2011 рік. Більш детально 
розкрито показники, що використовуються для 
оцінки державного регулювання. 

Як видно з таблиці, регулювання оцінюється за 
трьома групами показників: регулювання кредитного 
ринку, регулювання ринку праці та регулювання 
бізнесу. У контексті нашого дослідження доцільно 
більш детально проаналізувати першу групу 
показників, яка включає наступні індикатори: частка 
державних банків у депозитному портфелі, частка 
державних запозичень у банківському кредитному 
портфелі, контроль процентних ставок. Інтегральний 
показник регулювання кредитного ринку 
розраховується як середньоарифметичне наведених 
індикаторів. Як зазначалось вище, дослідниками 
доведено істотний вплив даних індикаторів на 
ефективність банківського бізнес у країнах 
Центральної та Східної Європи, які увійшли до 
складу Європейського Союзу [9].  
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Таблиця 1 

Порівняльний аналіз складових індексу економічної свободи за 2011 рік  

[сформовано автором на основі [8]] 
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м
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Болгарія 6,6 5,0 9,3 7,6 10 9,1 10 9,7 7,7 5,8 7,7 7,26 49 

Чехія 5,3 6,2 9,5 7,7 10 8,0 10 9,3 7,6 5,8 7,6 7,25 52 

Франція 4,7 7,3 9,6 8,0 10 7,1 10 9,0 5,9 7,1 7,3 7,38 40 

Грузія 6,9 5,7 9,0 8,5 10 9,1 8 9,0 7,0 7,6 7,9 7,61 25 

Германія 5,6 8,0 9,6 7,9 5 9,8 10 8,3 6,3 7,6 7,4 7,68 19 

Угорщина 6,7 6,2 9,6 7,7 10 10,0 10 10,0 6,8 6,3 7,7 7,59 27 

Японія 5,3 7,4 9,9 7,1 8 6,2 10 8,1 8,3 7,1 7,8 7,50 33 

Казахстан 7,1 6,0 8,2 5,4 8 10,0 10 9,3 7,1 6,3 7,6 6,84 84 

Польща 5,5 6,4 9,5 7,4 8 6,0 10 8,0 7,7 6,0 7,2 7,20 59 

Румунія 6,5 5,6 9,3 7,8 10 8,0 10 9,3 7,0 5,8 7,4 7,32 45 

Росія 6,8 5,4 8,5 5,9 5 10,0 7 7,3 6,0 5,3 6,2 6,55 101 

Україна 6,8 5,1 6,0 6,6 8 8,6 9 8,5 6,1 4,1 6,2 6,16 126 

Великобри-танія 5,2 8,0 9,6 8,7 10 4,0 8 7,3 8,3 7,7 7,8 7,85 12 

США 6,8 7,0 9,3 7,7 10 2,0 10 7,3 9,0 7,3 7,9 7,73 17 

 
Можна зробити висновок, що поточна модель 

регулювання грошово-кредитного ринку, в аспекті 
рівня економічної свободи, є достатньо 
конкурентоспроможною і не створює загроз для 
формування монетарних складових рівноваги на 
даному ринку. Однак, в аспекті формування 
макроекономічних складових рівноваги, необхідно 
проводити істотне дерегулювання ринку праці та 
бізнесу. За цими показниками Україна займає 
передостаннє та останнє місце серед обраних для 
дослідження країн (табл. 1). Саме ці дві складові 
обумовили той факт, що Україна зайняла останнє 
місце серед досліджуваних країн за інтегральним 
показником свободи регулювання. Проведені 
дослідження підтверджують наші висновки щодо 
доцільності розширення цільової функції НБУ у 
напрямку включення макроекономічних показників 
та покращення координації між монетарною 
політикою та іншими складовими державної 
економічної політики. Дані заходи є необхідними для 
забезпечення передумов формування монетарних 
імпульсів на грошово-кредитному ринку 
спрямованих на підтримку сталого економічного 
зростання. 

На останньому рівні моделі формування системи 
управління рівновагою грошово-кредитного ринку 
передбачається вивчення результатів даного процесу 
(рис. 1). Існує три потенційні варіанти оцінки 
ефективності функціонування даної системи. По-
перше, система може працювати неефективно і не 
забезпечуватиме урівноваження грошово-кредитного 
ринку. У такому випадку необхідно переглядати її 

структурні елементи на усіх виділених рівнях. По-
друге, можливий варіант коли система працюватиме 
достатньо ефективно і сприятиме наближенню 
параметрів ринку до їх рівноважних значень, однак 
даний процес буде не стійким: сформовані рівноважні 
пропорції істотно деформуватимуться на 
середньостроковому інтервалі внаслідок зовнішніх 
шоків. У такому випадку доцільним є перегляд 
елементів системи на рівні розробки методичних 
підходів (рис. 1). Третій варіант полягає у формуванні 
достатньо ефективної системи, яка дозволить 
урівноважити основні параметри грошово-кредитного 
ринку в середньостроковій перспективі. Звісно, що у 
довгостроковому періоді відбуватимуться 
трансформаційні процеси, які обумовлюватимуть 
необхідність перегляду елементів даної системи. 

ВИСНОВКИ 
Таким чином, у даній статті розглянуто 

методологічні засади та методичні підходи до 
формування системи управління рівновагою 
грошово-кредитного ринку. Розроблено авторську 
структурно-логічну модель, яка відображає ключові 
елементи даної системи у розріз виділених рівнів. 
Надано розгорнуто характеристику базових елементів 
запропонованої системи.  
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