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Постановка проблеми. Протягом 2008-2011
років унаслідок впливу світової фінансово-еко-
номічної кризи була порушена стійкість фінансо-
вої системи України. Всі її складові – банківський
сектор, страхові компанії, кредитні спілки, не-
банківські кредитні установи, ломбарди – вияви-
лися вразливими до факторів макроекономічної
нестабільності й неспроможними адекватно відре-
агувати на виклики сучасної кризи. Очевидним є
той факт, що ефективне функціонування фінансо-
вого сектора, насамперед банківського, є запо-
рукою економічного розвитку України в посткри-
зовий період.

Аналіз останніх досліджень та публікацій.
Актуальність дослідження ролі грошово-кредит-
ної політики в фінансовій системі України підтвер-
джують праці вітчизняних економістів – В.М. Гей-
ця, В.Д. Лагутіна, І.О. Лютого, В.І. Міщенка,
А.М. Мороза, М.І. Савлука, В.С. Стельмаха та
багатьох інших [1-8]. Зокрема, у статті В.М. Гей-
ця «Посткризові перспективи та проблеми роз-
витку економік України й Росії (макроекономіч-
ний спектр)» аналізується грошово-кредитна по-
літика, зміна підходів до її реалізації у посткризо-
вий період, що має забезпечити стабільність фінан-
сової системи та економічного зростання у се-
редньо- і довгостроковій перспективі. В.Д. Ла-
гутін у статті «Пріоритети координації бюджетної
та монетарної політики в Україні» наголошує на
об’єктивній необхідності створення стратегічних
засад координації бюджетної та монетарної по-
літики задля відновлення посткризового соціаль-
но-економічного розвитку. Як бачимо, наразі про-
водиться активний науковий пошук підходів щодо
модернізації грошово-кредитної політики задля
відновлення стабільності фінансової системи та
забезпечення сталого економічного зростання в
Україні.

Актуальність. Грошово-кредитна політика є

однією з найважливіших і найефективніших скла-
дових механізму державного регулювання еко-
номіки.  Враховуючи сучасні підходи щодо її реа-
лізації, грошово-кредитна політика, яку проводить
Національний банк України, має сприяти віднов-
ленню стабільності фінансової системи, стійкість
якої була порушена світовою фінансово-еконо-
мічною кризою.

Метою статті є визначення місця грошово-кре-
дитної політики в стабілізації фінансової системи
України. Поставлена мета визначила завдання:
проаналізувати сучасні підходи до модернізації
грошово-кредитної політики, визначити її роль в
стабілізації фінансової системи в посткризовий
період.

Виклад основного матеріалу. Як зазначає
професор І.О. Лютий, за своєю суттю грошово-
кредитна політика – це державне регулювання
сфери грошового обігу та кредитних відносин
[7, c. 96]. Розкриваючи це поняття, професор
А.М. Мороз та професор М.І. Савлук тлумачать
її як комплекс взаємозалежних, скоординованих
на досягнення заздалегідь визначених соціально-
економічних цілей, заходів для регулювання гро-
шового обігу, що здійснює держава через цен-
тральний банк [8, c. 382].

Окрім цього, важливим є визначення на зако-
нодавчому рівні основної цілі грошово-кредитної
політики. Протягом останніх десятиліть провідні
банківські системи світу визначають основною ме-
тою їх монетарної політики – забезпечення ста-
більності цін (табл. 1). Якщо звернутись до ст. 6
Закону України «Про Національний банк Украї-
ни», основною функцією НБУ в реалізації гро-
шово-кредитної політики має бути забезпечення
стабільності грошової одиниці України [5].

Досягнення основних цілей Національним бан-
ком України можливе за допомогою використан-
ня законодавчо визначених механізмів та інстру-
ментарію, серед яких [5]:

- визначення та регулювання норм обов’язко-
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вих резервів для комерційних банків;
- процентна політика;
- рефінансування комерційних банків;
- управління золотовалютними резервами;
- операції з цінними паперами (крім цінних па-

перів, що підтверджують корпоративні права), у
тому числі з казначейськими зобов’язаннями, на
відкритому ринку;

- регулювання імпорту та експорту капіталу;
- емісія власних боргових зобов’язань та опе-

рації з ними.
Аналізуючи досвід НБУ в проведенні грошо-

во-кредитної політики в 2009-2011 рр., варто за-
значити, що використання таких інструментів, як
норма обов’язкового резервування та операції на
відкритому ринку, було обмежено відтоком депо-
зитів. У такій ситуації постає питання щодо вели-
чини відсоткової ставки, яка б покривала очіку-
ваний рівень зростання цін і приносила хоча б
найменший прибуток потенційному вкладнику.

З огляду на це, а також з метою зниження де-
вальваційного тиску на валютному ринку та по-
кращення інфляційних очікувань, Національний
Банк України спрямовував свою процентну по-
літику на підвищення внутрішньої вартості гривні.
Базовою ставкою, яка визначала спрямованість
грошово-кредитної політики Національного Банку
України,  стала ставка за кредитами рефінансуван-
ня, обсяги яких за 2009 р. становили 64,4 млрд.
грн., і у той же час – основним інструментом гро-
шово-кредитної політики НБУ під час кризи.

Підтверджуючи виключну роль грошово-кре-
дитної політики та її вплив на розвиток економіки
країни в посткризовий період, експерти Національ-
ного інституту стратегічних досліджень Я.А. Жа-
ліло та Я.В. Белінська, стверджують, що моне-
тарна політика має бути підпорядкована завданню
підвищення конкурентоспроможності вітчизняної
економіки на підґрунті забезпечення фінансової
стабільності [4, c. 32]. А саме дестабілізація фінан-
сової системи, яка супроводжувалася нестабіль-
ністю насамперед грошово-кредитної політики,
знеціненням національної грошової одиниці та
зменшенням реальних доходів населення, багато
в чому вплинула на динаміку розвитку економіки
України в цілому. І тому у сучасних умовах, що
склалися на тлі світової фінансово-економічної
кризи, основним завданням є відновлення стаб-
ільності фінансової системи, насамперед банківсь-
кого сектора, що займає в ній домінуючу пози-
цію (табл. 2), а роль грошово-кредитної політики
є ключовою в реалізації даного завдання.

При цьому реалізація механізму грошово-кре-
дитної політики України в посткризовий період має
бути виваженою. Важливим завданням НБУ має
стати декларування антиінфляційного вектора ре-
жимів валютного курсу, де регулювання остан-
нього спрямовується на стабілізацію цін відпові-
дно до Закону України «Про Національний банк
України», яким цінова стабільність визначена як
головна ціль грошово-кредитної політики. А саме
девальвація гривні по відношенню до долара США

Таблиця 1. Цілі грошово-кредитної політики найрозвиненіших економічних систем (складено за офі-
ційними даними, розміщеними на сайтах http://www.federalreserve.gov/, http://www.boj.or.jp/ та http://
www.ecb.int/; Закон України «Про Національний банк України»).

Назва регулюючого органу
Мета грошово-кредитної

політики, закріплена
законодавчими документами

Проміжний орієнтир
грошово-кредитного

регулювання

Федеральна резервна система
США

Максимальна зайнятість,
стабільні ціни та помірні
довгострокові відсоткові
ставки

Показники М2 і М3, значення
яких переглядаються раз на
півроку

Банк Японії
Стабільність цін та
стабільність фінансової
системи

Немає

Європейський центральний
банк

Стабільність цін Інфляція споживчих цін  0-2%

Національний банк України

Стабільність грошової одиниці
України, стабільність
банківської системи,
додержання стійких темпів
економічного зростання

Процентна ставка та обмінний
курс

http://www.federalreserve.gov/
http://www.boj.or.jp/
www.ecb.int/


Гроші, фінанси і кредит

65Економіка  і  регіон  №  4 (31)  -  2011  -  ПолтНТУ

на 62% протягом 2008-2009 рр. засвідчила те, що
останніми роками стабільність національної валю-
ти не була забезпечена повною мірою.

Вдосконалення немонетарних інструментів гро-
шової стабілізації є також важливим кроком у кон-
тексті стабілізації фінансової системи України в
цілому. По-перше, проведення політики збережен-
ня бездефіцитного і водночас збалансованого
бюджету. У даному випадку бездефіцитний бюд-
жет – не лише основа стабільності гривні, а й го-
ловний інструмент зниження боргового наванта-
ження на економіку. По-друге, відчутне знижен-
ня податкового тягаря. Податкова складова в
структурі витрат, а відтак і в ціновій динаміці, за-
лишається надзвичайно високою. По-третє, ство-
рення ефективного антимонопольного конкурен-
тного середовища і насамперед – подолання сва-
вілля природних монополій, які весь час штучно
завищують тарифи, що є вагомою складовою
щорічного індексу споживчих цін. По-четверте,
детінізація української економіки.

Окрім цього, однією з найбільших перешкод у
розвитку фінансової системи України в цілому є
надмірна концентрація вітчизняного капіталу на
підприємствах із закритою формою власності, що,
у свою чергу, є суттєвим гальмом для ефектив-
ного розвитку внутрішнього ринку. Ця ситуація,
що склалася через недостатній рівень розвитку
фондового ринку та обмежене коло фінансових
інструментів, що можуть слугувати альтернати-
вою банківським валютним депозитам як формі
дохідного розміщення активів економічних агентів,
стає однією з причин процесу доларизації еконо-
міки України – іншою вагомою перешкодою на
шляху відновлення стабільності фінансової си-
стеми України.

Отже, на сьогодні, долаючи наслідки світової
фінансово-економічної кризи та офіційно декла-
руючи позитивну динаміку основних макроеко-
номічних показників, враховуючи досвід грошо-
во-кредитного регулювання минулих років, по-

стає цілком логічне й важливе завдання – забезпе-
чити в подальшому стабільне економічне зростан-
ня економіки України в рамках реалізації ефектив-
ної грошово-кредитної політики. Зокрема, доціль-
ним видається забезпечення Національним Банком
України реалізації наступних завдань:

1. Зміцнення довіри до національної валюти,
шляхом послаблення валютних ризиків та стабілі-
зації фінансової системи. Завданням грошово-кре-
дитної політики НБУ має стати: поєднання стабілі-
зації фінансової сфери та забезпечення достат-
ньої пропозиції грошових ресурсів за жорсткого
контролю за структурою їх використання; запро-
вадження виважених інструментів використання
емісійних ресурсів НБУ на цілі відновлення фінан-
сової збалансованості та економічної активності;
актуальним є формування системи страхування ва-
лютних ризиків як невід’ємної частини валютного
кредитування резидентів.

2. Стимулююча грошово-кредитна політика,
спрямована на активізацію кредитування реально-
го сектора економіки в напрямку структурної мо-
дернізації. При цьому: запровадити інститут «інве-
стиційного банку», щодо якого мають застосову-
ватися пом’якшені вимоги щодо резервування та
ставок рефінансування з боку НБУ; сприяти зміні
моделі поведінки домогосподарств від споживчої
до інвестиційної шляхом: заохочення заощаджен-
ня, розвитку колективного інвестування, поширен-
ня фінансових інструментів для індивідуальних
інвесторів, реалізації пенсійної та страхової ре-
форм; розробити механізми субсидування процент-
них ставок за кредитами, що надаються на реалі-
зацію інвестиційних проектів на пріоритетних на-
прямках: енергозбереження, індустріалізації агро-
виробництва, розвитку економіки депресивних
регіонів тощо.

3. Антиінфляційна політика. А саме: НБУ має
прискорити виведення процентних ставок на рівень
реальних позитивних по відношенню до інфляції;
активнішого проведення операцій НБУ на відкри-

Таблиця 2. Активи фінансового сектора України, станом на 01.01.2011 р. (складено за офіційними
даними Національного банку України (http://www.bank.gov.ua/) та Державної комісії з регулювання ринків
фінансових послуг України (http://www.dfp.gov.ua/).

Складові фінансового сектора Обсяг активів,
млрд. грн.

Частка в активах
фінансового сектора, %

Банківський сектор 942,0 95,0
Страхові компанії 43,9 4,5
Кредитні спілки 3,2 0,3
Небанківські кредитні установи 1,1 0,1
Ломбарди 0,8 0,1
Всього 991,1 100,0

http://www.bank.gov.ua/
http://www.dfp.gov.ua/
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тому ринку (РЕПО); уряд має виважено здійсню-
вати видатки для попередження «розкручування»
інфляційних процесів.

4. Інституційне забезпечення грошово-кре-
дитної політики. Тут видається доцільним: по-
даткове й валютне стимулювання розвитку фон-
дового ринку України; формування спільного кон-
сультативного органу НБУ та Міністерства фінан-
сів 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 спрямован-
істю з важелями монетарної, фіскальної, струк-
турної політик; розробка середньострокової про-
грами врегулювання ризиків, пов’язаних з непла-
тоспроможністю боржників, викликаною фінан-
сово-економічною кризою, з метою суттєвого
зниження частки «поганих» кредитів, у тому числі
– шляхом створення «госпітального банку».

Висновки. Таким чином, для забезпечення
підтримки сталого економічного зростання, яке
декларується останнім часом, Національний Банк
України має й надалі вдаватися до обґрунтованих
кроків щодо реалізації грошово-кредитної політи-
ки. Саме виважене використання інструментів мо-
нетарного регулювання має бути спрямоване на
досягнення та підтримку цінової стабільності в дер-
жаві, забезпечення макроекономічної стабільності,
а саме це має сприяти подальшому розвитку еко-

номіки на засадах модернізації та інноваційного
розвитку.
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