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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ìîíåòàðíà ïîë³òèêà º îäíèì ç 
ãîëîâíèõ åëåìåíò³â çàãàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Îòæå, ¿¿ 
ñòðàòåã³÷í³ ö³ë³ º ÷àñòèíîþ ãëîáàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ ïðîâåäåííÿ 
åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ùî âèçíà÷àºòüñÿ îðãàíàìè óïðàâë³í-
íÿ. Îäíàê ÿê åëåìåíò åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè ìîíåòàðíà ïîë³-
òèêà ëèøå ñïðèÿº äîñÿãíåííþ âñòàíîâëåíî¿ çàãàëüíî¿ ìåòè, 
ñàìà ïî ñîá³ âîíà íå â çìîç³ ïðèâåñòè äî ïðîãíîçíèõ ðåçóëü-
òàò³â ïî ìàêñèì³çàö³¿ ñóñï³ëüíîãî äîáðîáóòó.

Åôåêòèâí³ñòü ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ ¿¿ 
àäàïòàö³¿ äî âèìîã á³ëüø âèñîêîãî ð³âíÿ – çàãàëüíîäåðæàâíî¿ 
åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Ãîëîâíèì çàâäàííÿì åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òè-
êè â Óêðà¿í³ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ º âèõ³ä ç³ ñòàãôëÿö³éíî¿ ìàêðî-
åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè ç ïîäàëüøèì çðîñòàííÿì íàö³îíàëüíî¿ 

åêîíîì³êè, òîìó ðåàë³çàö³ÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ìàº áóòè íà-
ïðÿìó ïîâ’ÿçàíà ³ç âèð³øåííÿì âèùåçàçíà÷åíîãî çàâäàííÿ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ñòðà-
òåã³ÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè áàãàòüìà äîñë³äíèêàìè âèçíà÷à-
ºòüñÿ ÿê ðåæèì, òîáòî ö³ëü, ÿêó íåîáõ³äíî äîñÿãòè – äî òàêèõ 
â³äíîñÿòü ðåæèìè òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿, âàëþòíîãî êóðñó, 
ãðîøîâèõ àãðåãàò³â, ÂÂÏ. Âîäíî÷àñ ìîíåòàðíà ñòðàòåã³ÿ, â 
øèðîêîìó ðîçóì³íí³, âèçíà÷àº îñíîâí³ íàïðÿìè òà øëÿõè 
äîñÿãíåííÿ ìîíåòàðíèõ ö³ëåé ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ 
íà îñíîâ³ ïåâíèõ ïð³îðèòåò³â ó êîíòåêñò³ ìîäåëåé åêîíîì³÷-
íîãî ðîçâèòêó. Çàçíà÷åí³ ïèòàííÿ ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê ó ïðàöÿõ 
ñó÷àñíèõ óêðà¿íñüêèõ íàóêîâö³â, çîêðåìà Â. Ãåéöÿ, À. Ãðè-
öåíêà [1], ß. Æàë³ëà, Â. Ëàãóò³íà [2], À. Ìîðîçà, Á. Ïàíàñþêà, 
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Ì. Ñàâëóêà òà ³íøèõ, òàê ³ çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ: Ñ. Ìî³ñåºâà [3], 
Á. Áåðíàíêå, Ô. Ìèøê³íà [4] òà ³íøèõ.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ ñòðàòåã³¿ ìîíåòàð-
íî¿ ïîë³òèêè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ÿêà ìàº áóòè ñï³âñòàâ-
íà ³ç ö³ëÿìè òà íàïðÿìàìè çàãàëüíîåêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿. 
Ç óðàõóâàííÿì ïîñòêðèçîâîãî ïåð³îäó â Óêðà¿í³, ÿêèé íàðàç³ 
ïðîäîâæóºòüñÿ, ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ º ñèñòåìà çàâäàíü 
òà ïðèíöèï³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè òà ¿¿ â³äïîâ³äí³ñòü âèáðàí³é 
ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ìîíåòàðíà ïîë³òèêà â 
ñòåðåîòèïíîìó âàð³àíò³ ñïðÿìîâàíà íà äîñÿãíåííÿ òåìï³â 
³íôëÿö³¿, ÿê³ çàäîâîëüíÿþòü âèçíà÷åíèì ö³ëüîâèì ïàðàìå-
òðàì åêîíîì³êè, òà íà çàáåçïå÷åííÿ ð³âíîâàãè íà âàëþòíîìó 
ðèíêó, â³ä ÷îãî çàëåæèòü êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ïðîäóêö³¿ 
(åêñïîðòó) òà åêîíîì³êè â ö³ëîìó. Êð³ì òîãî, ìîíåòàðíà ïîë³-
òèêà ïîâèííà ä³ÿòè ó á³ê çíèæåííÿ ³íôëÿö³éíèõ î÷³êóâàíü, ðè-
çèê³â ãîñïîäàðþâàííÿ, âèêîíàííÿ áþäæåòíèõ çîáîâ’ÿçàíü. 
Òàêà ñïðÿìîâàí³ñòü, çà çàãàëüíîïðèéíÿòîþ â åêîíîì³÷í³é 
íàóö³ äóìêîþ, ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ çàîùàäæåíü, ³í-
âåñòèö³é òà ñòèìóëþº åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ [5].

Ìîíåòàðíà ïîë³òèêà, ÿê ³ ³íø³ âèäè ïîë³òèêè, çä³éñíþºòüñÿ 
â ñèòóàö³¿, êîëè îäíî÷àñíî íåîáõ³äíî çàáåçïå÷èòè ï³äâèùåí-
íÿ ð³âíÿ æèòòÿ íàñåëåííÿ òà çä³éñíèòè ñòðóêòóðíó ìîäåðí³-
çàö³þ åêîíîì³êè. Öå íàêëàäàº íà íå¿ ãîëîâíå îáìåæåííÿ – ç 
òåîðåòè÷íîãî ïîãëÿäó âîíà ïîâèííà áàëàíñóâàòè ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè, ùîá ôîðìóâàâñÿ êîìïðîì³ñ ì³æ ñïîæèâàííÿì òà ³í-
âåñòèö³ÿìè. Êð³ì öüîãî, òàêîæ íåîáõ³äí³ äîäàòêîâ³ ô³íàíñî-
â³ ðåñóðñè íà ïîãàøåííÿ çîâí³øíüîãî òà âíóòð³øíüîãî áîðãó 
òà çàáåçïå÷åííÿ áåçïåêè êðà¿íè. Îòæå, ãðîøîâà ïðîïîçèö³ÿ 
ïîâèííà ðîçøèðþâàòèñÿ ïîñòóïîâî, àëå íàâ³òü íå â³äïîâ³äíî 
äî çðîñòàííÿ ÂÂÏ, à â³äïîâ³äíî äî ³íñòèòóö³îíàëüíîãî ðîç-
øèðåííÿ åêîíîì³êè [1].

Îñíîâíèì çàâäàííÿì öåíòðàëüíîãî áàíêó º çíèæåííÿ ³í-
ôëÿö³¿, àëå äî äåÿêîãî ð³âíÿ, îñê³ëüêè ³íôëÿö³ÿ â íåâåëèêèõ 
ðîçì³ðàõ º íåîáõ³äíîþ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïðîöåñ³â â³äòâî-
ðåííÿ. Âîäíî÷àñ ³ñíóþ÷³ ñòðóêòóðí³ çì³íè åêîíîì³êè ñòâîðþ-
þòü òèñê ó á³ê ï³äâèùåííÿ ö³í òà òàðèô³â, îñê³ëüêè íà ÿêèéñü 
÷àñ çðîñòàº ðîëü ìîíîïîë³é. Ó òàêîìó âèïàäêó ìîíåòàðíà 
ïîë³òèêà, ÿê ïîêàçóº äîñâ³ä ¿¿ ïðîâåäåííÿ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ, 
áóäóºòüñÿ íà äâîõ êðèòåð³ÿõ. Ç îäíîãî áîêó, âîíà âèõîäèòü ç 
ðåæèìó òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿, ç ³íøîãî – ïåðåäáà÷àº ³ñíó-
âàííÿ îð³ºíòèð³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç³ çì³íîþ ³íøèõ ãðîøîâèõ àãðå-
ãàò³â. Ìåòîä òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ ïåðåäáà÷àº àíàë³ç çðîñ-
òàííÿ îïòîâèõ ö³í, òàðèô³â, ³íôëÿö³éíèõ î÷³êóâàíü, äîõîä³â 
íàñåëåííÿ, ñòàòåé ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ãðîøîâîãî ðèíêó òà 
ðèíêó êàï³òàë³â, ïî äèíàì³ö³ ÿêèõ îö³íþþòüñÿ ³íôëÿö³éí³ ïåð-
ñïåêòèâè. Äðóãèé ìåòîä ïåðåäáà÷àº âèâ÷åííÿ çâ’ÿçêó ì³æ 
äèíàì³êîþ ö³í òà ïðèðîñòîì ãðîøîâî¿ áàçè. ßê â³äçíà÷àºòüñÿ 
ó áàãàòüîõ äîñë³äæåííÿõ, çâ’ÿçîê ì³æ ãðîøîâèìè ³íäèêàòî-
ðàìè òà ³íôëÿö³ºþ äîâîë³ ñëàáêèé. Òàêèì ÷èíîì, ñòðóêòóðí³ 
îáìåæåííÿ âèñòóïàþòü ïåðåøêîäîþ åôåêòèâí³é ìîíåòàðí³é 
ïîë³òèö³. Çà öèõ îáñòàâèí ÿêùî íå âäàºòüñÿ ñóòòºâî çíèçèòè 
ïðîöåíòó ñòàâêó, ³íâåñòèö³¿ âòðà÷àþòü ñâîº çðîñòàííÿ, à åêî-
íîì³÷íèé ðîçâèòîê ñïîâ³ëüíþºòüñÿ [1, 3, 5].

Îòæå, äëÿ àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîïèòó íåîáõ³äíî ôîð-
ìóâàòè òà ðåàë³çóâàòè ìîíåòàðíó ïîë³òèêó ó òàêèõ íàïðÿìàõ:

– äëÿ äîñÿãíåííÿ äîâãîñòðîêîâî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòà-
á³ëüíîñò³ çíèæóâàòè âèñîê³ òåìïè ³íôëÿö³¿ òà ï³äòðèìóâàòè 

ïðîöåíòí³ ñòàâêè ó íîì³íàëüíîìó ³ ðåàëüíîìó ñï³âñòàâëåíí³ 
³ç ð³âíåì ³íôëÿö³¿;

– äëÿ ãàëóçåé åêîíîì³êè, ÿê³ º ïð³îðèòåòíèìè ç ïîçèö³é 
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, çàáåçïå÷óâàòè äîñòóïí³ñòü êðåäèò³â;

– ï³äâèùóâàòè äîâ³ðó äî áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ÿê îñíîâíîãî 
ïîñåðåäíèêà ïî ñòâîðåííþ ìåõàí³çìó ïðîäóêóâàííÿ äîâãî-
ñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Íà ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ ÷åðåç íåçíà÷í³ îáñÿãè ³íâåñòèö³é-
íèõ ðåñóðñ³â ðåàë³çóâàòè ï³äòðèìêó ãàëóçåé åêîíîì³êè ìîæíà 
øëÿõîì ïðèéíÿòíîãî ð³âíÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ïî ³íâåñòèö³é-
íèì êðåäèòàì. Îäíàê ïðèâ’ÿçêà ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè äî ïðè-
ðîñòó âàëþòíèõ ðåçåðâ³â òà çàäîâîëåííÿ êîðîòêîñòðîêîâî¿ 
ë³êâ³äíîñò³ êîìåðö³éíèõ áàíê³â âèêëèêàº çàâèùåííÿ ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê ó ïîð³âíÿíí³ ç ðåíòàáåëüí³ñòþ ãàëóçåé åêîíîì³êè.

Çà öèõ óìîâ ñòðàòåã³ÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ìàº áóòè ñïðÿìî-
âàíà àáî íà àêòèâ³çàö³þ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó øëÿõîì ï³ä-
òðèìêè â³äíîñíî íèçüêèõ òåìï³â ³íôëÿö³¿ íà áàç³ ñòàá³ëüíîñò³ 
îáì³ííîãî êóðñó, àáî íà ö³ëåñïðÿìîâàíå ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïðîöåñó ÷åðåç íàäàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ êðåäèò³â ïð³îðè-
òåòíèì ãàëóçÿì åêîíîì³êè. Âîäíî÷àñ òàêà ñòðàòåã³ÿ ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè ïîâèííà ðåàë³çîâóâàòèñÿ â êîíòåêñò³ ñòðàòåã³¿ çàãàëü-
íîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè òà íå ìàòè âåêòîðíèõ ðîçá³æíîñòåé ó âè-
çíà÷åíí³ ö³ëåé òà ¿õ äîñÿãíåíí³. Îçíà÷åíà ïðîáëåìà ìîæå áóòè 
âèð³øåíà íà åêîíîì³÷íîìó ð³âí³ òà íà ³íñòèòóö³îíàëüíîìó. Ç åêî-
íîì³÷íîãî ïîãëÿäó – öå âèçíà÷åííÿ ìîäåë³, ÿêó íåîáõ³äíî âïðî-
âàäèòè íà âèçíà÷åíîìó åòàï³ ðîçâèòêó åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, ç 
³íñòèòóö³îíàëüíîãî áîêó – âèçíà÷åííÿ òà ðîçìåæóâàííÿ ôóíêö³é 
òà ïîâíîâàæåíü ì³æ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè òà Óðÿäîì.

Ðîçãëÿíåìî äâ³ çàãàëüíîåêîíîì³÷í³ ìîäåë³, ÿê³ íà ñüîãîä-
í³ ìîæíà ââàæàòè îäíèìè ç îñíîâíèõ ìîäåëåé åêîíîì³÷íîãî 
ðîçâèòêó [5].

Òàê, çàïðîâàäæåííÿ çàãàëüíîåêîíîì³÷íî¿ ìîäåë³ ðîçâèòêó 
àêòèâ³çàö³¿ âíóòð³øíüîãî ïîïèòó (ìîäåëü åíäîãåííî¿ çàëåæ-
íîñò³) ´ðóíòóºòüñÿ íà òàêèõ åëåìåíòàõ: ðîçøèðåííÿ ñïîæèâ-
÷îãî ïîïèòó çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ ðåàëüíèõ äîõîä³â íàñåëåí-
íÿ; ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ãàëóçåé ïð³îðèòåòíî¿ 
ñïðÿìîâàíîñò³ çà äîïîìîãîþ ö³ëåñïðÿìîâàíî¿ ïðîìèñëîâî¿ 
ïîë³òèêè òà çàõèñò âíóòð³øíüîãî ðèíêó; ôîðìóâàííÿ âíóòð³ø-
íüîãî ³ííîâàö³éíîãî ñåðåäîâèùà; ðîçïîä³ë ³íâåñòèö³éíèõ ðè-
çèê³â ì³æ ñåêòîðàìè åêîíîì³êè – ðåàëüíèì ñåêòîðîì, áàí-
ê³âñüêîþ ñèñòåìîþ, äåðæàâîþ; çàëó÷åííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ 
³íâåñòèö³é äëÿ ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³; 
çíèæåííÿ ö³íîâî¿ ñêëàäîâî¿ ó ì³æãàëóçåâèõ çâ’ÿçêàõ òà òðàíñ-
ôîðìàö³ÿ çàîùàäæåíü ó âíóòð³øí³ ³íâåñòèö³¿.

Ó â³äïîâ³äí³é ìîíåòàðí³é ñòðàòåã³¿, ÿêà ïîâèííà áóòè ñï³â-
ñòàâíîþ ³ç ö³ëÿìè çàãàëüíîåêîíîì³÷íî¿ ìîäåë³ àêòèâ³çàö³¿ 
âíóòð³øíüîãî ïîïèòó, çàâäàííÿ ïîâèíí³ ïåðåäáà÷àòè: ï³ä-
òðèìêó ñòàá³ëüíîñò³ íà âàëþòíîãî ðèíêó, çá³ëüøåííÿ ³íâåñ-
òèö³éíîãî êðåäèòóâàííÿ ïð³îðèòåòíîãî ãàëóçåâîãî ñïðÿìó-
âàííÿ, ðîçøèðåííÿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ 
íåîáõ³äíîãî ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ ïðîìèñëîâîãî ñåêòîðà åêîíî-
ì³êè, ïåðåðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ÷åðåç áàíê³âñüêó 
ñèñòåìó íà êîðèñòü ³ííîâàö³éíèõ âèðîáíèöòâ. Âîäíî÷àñ äëÿ 
òîãî, ùîá âèêîíàòè çàçíà÷åí³ ñòðàòåã³÷í³ çàâäàííÿ, ìîíå-
òàðí³é âëàä³ íåîáõ³äíî íà òàêòè÷íîìó ð³âí³ ñïðèÿòè:

– ñòàá³ëüíîñò³ ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ ç ìåòîþ 
ïðèòîêó äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³é òà ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ 
ìîäåðí³çàö³¿ âèðîáíèöòâà;
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– çíèæåííþ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ äî-
ñòóïíîñò³ äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â;

– ï³äâèùåííþ äîâ³ðè äî áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè òà ¿¿ êðåäèò-
íî–³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó;

– âèêîðèñòàííþ ö³ëüîâèõ êðåäèò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ãàëó-
çåé ïð³îðèòåòíî¿ ñïðÿìîâàíîñò³.

Íà çàãàëüíîåêîíîì³÷íîìó ð³âí³ òàêà ìîíåòàðíà ñòðàòåã³ÿ ïî-
âèííà áóòè ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ³ç ïîë³òèêîþ ó ïðîìèñëîâîìó ñåêòî-
ð³ òà ç ³íâåñòèö³éíîþ ïîë³òèêîþ. Çàçíà÷åíå äîïîìîæå ñòâîðè-
òè ìåõàí³çì êîìïåíñàö³¿ ðîçðèâó ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ 
ì³æ âèðîáíèöòâàìè â ð³çíèõ ãàëóçÿõ ïðîìèñëîâîñò³ òà äîçâî-
ëèòü ñïðÿìóâàòè ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè äî ãàëóçåé, ÿê³ îð³ºíòîâàí³ 
íà âíóòð³øí³é ðèíîê. Âîäíî÷àñ ðèçèêîì òàêî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷-
íîãî ðîçâèòêó ìîæå áóòè ³ìïîðòíà ñêëàäîâà, ÿêà áóäå ðîçøè-
ðþâàòèñÿ â åêîíîì³÷íîìó êðóãîîá³ãó, ÿêùî â³ò÷èçíÿí³ òîâàðè íå 
íàáóäóòü äîñòàòíüîãî ð³âíÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³.

Çà óìîâè âïðîâàäæåííÿ ³íøî¿ çàãàëüíîåêîíîì³÷íî¿ ìîäå-
ë³ ðîçâèòêó –ãëîáàë³çàö³¿ òà ³íòåãðàö³¿ (ìîäåëü åêçîãåííî¿ çà-
ëåæíîñò³), ïåðåäáà÷àºòüñÿ âïðîâàäæåííÿ òàêèõ ¿¿ åëåìåíò³â: 
çðîñòàííÿ åêñïîðòó ÷åðåç ³íòåãðàö³þ åêñïîðòîîð³ºíòîâàíîãî 
ïðîìèñëîâîãî ñåêòîðó äî òðàíñíàö³îíàëüíèõ çâ’ÿçê³â; ìàêñè-
ìàëüíà â³äêðèò³ñòü òîâàðíèõ òà êàï³òàëüíèõ ðèíê³â; ïðèò³ê ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòèö³é äî âèðîáíèöòâ, ÿê³ º ñêëàäîâèìè òðàíñíà-
ö³îíàëüíèõ âèðîáíèöòâ; â³äìèðàííÿ íååôåêòèâíèõ âíóòð³øí³õ 
âèðîáíèöòâ; çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò íà ³íôðàñòðóêòóðó.

Ñï³âñòàâíà ìîíåòàðíà ñòðàòåã³ÿ çà óìîâè âïðîâàäæåí-
íÿ ö³º¿ çàãàëüíîåêîíîì³÷íî¿ ìîäåë³ ìàòèìå òàê³ ñòðàòåã³÷í³ 
çàâäàííÿ: ïðîâåäåííÿ äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ 
ö³íîâî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ åêñïîðòíèõ âèðîáíèöòâ òà 
ï³äòðèìêà ¿¿ ïðîãíîçîâàíî¿ äèíàì³êè; çàáåçïå÷åííÿ íèçüêèõ 
òåìï³â ³íôëÿö³¿, òîáòî íàáëèæåííÿ ¿¿ ð³âíÿ äî ñâ³òîâîãî.

Ìîíåòàðíà òàêòèêà òàêî¿ ñòðàòåã³¿ ïîâèííà ìàòè òàê³ ö³ë³: 
ïîñòóïîâà áåç ñóòòºâèõ êîëèâàíü äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ â ðàì-
êàõ êîøèêó âàëþò êðà¿í – îñíîâíèõ òîðã³âåëüíèõ ïàðòíåð³â 
äëÿ çíèæåííÿ ðèçèê³â íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³; ââåäåííÿ ðåæè-
ìó òàðãåòóâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó, îñê³ëüêè ïðîöåíòíà ïîë³òèêà 
òà ðåãóëþâàííÿ âíóòð³øíüîãî ïîïèòó áóäå ï³ä âïëèâîì âàëþò-
íèõ çì³í òà ìàêñèìàëüíîãî âàëþòíîãî ë³áåðàë³çîâàíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ; ðîçøèðåíèé äîñòóï ³íîçåìíîãî êàï³òàëó íà âàëþòíèé 
ðèíîê. Óìîâîþ òàêî¿ ìîäåë³ ìàº áóòè äîñòàòí³é ð³âåíü ì³æíà-
ðîäíèõ ðåçåðâ³â, îñê³ëüêè ñòàí îáì³ííîãî êóðñó ñóòòºâî çàëå-
æàòèìå â³ä ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ì³æíàðîäíèõ ïîòîê³â êàï³òàëó, 
çì³í ñâ³òîâèõ ö³í. Ðèçèêè òàêî¿ ñòðàòåã³¿ ó ìîíåòàðí³é ñôåð³ – 
íåñò³éê³ñòü åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè ÷åðåç âòðàòó ñóâåðåí³òåòó.

Îòæå, âèõîäÿ÷è ³ç âèùåíàâåäåíîãî ñòðàòåã³¿ ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè òà ¿õí³ çàâäàííÿ ³ òàêòè÷í³ îð³ºíòèðè çì³íþþòüñÿ â 
çàëåæíîñò³ â³ä çàäàíî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, òîìó 
ðåàë³çàö³ÿ îäíî÷àñíî äâîõ ìîäåëåé íåìîæëèâà. Ò³ëüêè ïðî-
âåäåííÿ óçãîäæåíîãî âèêîíàííÿ ñï³âñòàâíîñò³ çàãàëüíîåêî-
íîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ òà ñòðàòåã³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ñòâîðèòü 
óìîâè äëÿ äîñÿãíåííÿ ö³ëåé åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

²íñòèòóö³éíà ñòîðîíà â³ò÷èçíÿíî¿ ìîíåòàðíî¿ ñòðàòåã³¿ âè-
çíà÷àºòüñÿ â îñíîâíèõ äîêóìåíòàõ: Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî Íà-
ö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè» òà â Îñíîâíèõ çàñàäàõ ãðîøîâî–
êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè íà â³äïîâ³äíèé ð³ê [5, 6].

Ïðîåêòîì Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî äåðæàâíå ñòðàòåã³÷íå ïëà-
íóâàííÿ» (¹9407, ó ãðóäí³ 2011 ðîêó íàïðàâëåíî íà ïîâòîð-
íå äðóãå ÷èòàííÿ) ïåðåäáà÷àëîñÿ ðîçðîáëÿòè íà ñåðåäíüî-

ñòðîêîâèé ïåð³îä ðàçîì ³ç Ïëàíîì ñîö³àëüíîãî–åêîíîì³÷íîãî 
ðîçâèòêó Óêðà¿íè Îñíîâí³ çàñàäè ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³-
òèêè. Òîáòî áóâ âèçíà÷åíèé ãîðèçîíò ïëàíóâàííÿ ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè, à îòæå ³ ñòðàòåã³¿, ³ ¿¿ âçàºìîóçãîäæóâàí³ñòü ³ç çàãàëü-
íîåêîíîì³÷íîþ ïîë³òèêîþ. Íà ñüîãîäí³ â ðàìêàõ çä³éñíåííÿ 
ðåôîðì ïåðåäáà÷àºòüñÿ ðîçðîáêà òà âïðîâàäæåííÿ Êîìï-
ëåêñíî¿ ïðîãðàìè ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó Óêðà¿íè äî 
2020 ðîêó, â ïðîåêò³ ÿêî¿ ïåðåäáà÷åíî, ùî ìîíåòàðíà ïîë³-
òèêà áóäå íàö³ëåíà íà ñêîðî÷åííÿ ³íôëÿö³¿ äî ð³âíÿ íèæ÷å 10 
â³äñîòê³â äî ê³íöÿ 2016 ðîêó òà áóäå ñôîðìóëüîâàíà ó â³äïî-
â³äíîñò³ äî ³íôëÿö³éíèõ ö³ëåé íà îñíîâ³ ðåæèìó òàðãåòóâàííÿ 
ãðîøîâèõ àãðåãàò³â. Â Îñíîâíèõ çàñàäàõ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ 
ïîë³òèêè íà 2006 ð³ê áóëî ïîëîæåííÿ ïðî íåîáõ³äí³ñòü ïðè-
éíÿòòÿ ìîíåòàðíî¿ ñòðàòåã³¿ íà òðè ðîêè, íîâå çãàäóâàííÿ ïðî 
ñòðàòåã³þ áóëî â äîêóìåíò³ íà 2008 ð³ê ³ç âèçíà÷åííÿì îñíî-
âíèõ ïîëîæåíü, ó 2012 ðîö³ – âèçíà÷åíî ê³ëüê³ñí³ îð³ºíòèðè, 
ïî÷èíàþ÷è ç 2013 ðîêó – íàâîäÿòüñÿ îñíîâí³ ïðèíöèïè ïðî-
âåäåííÿ òà çàâäàííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè â ñåðåäíüîñòðî-
êîâîìó ïåð³îä³. Âîäíî÷àñ ñï³âñòàâí³ñòü çàõîä³â ðîçâèòêó ìî-
íåòàðíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè òà óçãîäæåí³ñòü ç íàïðÿìêàìè 
åâîëþö³¿ ³íøèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè â³äñóòí³.

Ïðèíöèïè ôîðìóâàííÿ òà çä³éñíåííÿ ìîíåòàðíî¿ ñòðàòå-
ã³¿ ïîâèíí³ â³äïîâ³äàòè òà âõîäèòè äî ñêëàäó åòàï³â ºäèíîãî 
ïðîöåñó ôîðìóâàííÿ ñòðàòåã³¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, à òà-
êîæ ¿¿ ðåàë³çàö³¿. Ïðè öüîìó ïîâèííà çàáåçïå÷óâàòèñÿ óçãî-
äæóâàí³ñòü ðîçâèòêó ìîíåòàðíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè òà ³í-
øèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè. Òîìó ìîæíà âèä³ëèòè íàñòóïí³ åòàïè 
ðîçðîáêè òà ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè:

1. Âèçíà÷åííÿ ñòðàòåã³÷íèõ çàãàëüíîåêîíîì³÷íèõ òà ìî-
íåòàðíèõ ö³ëåé íà äîâãîñòðîêîâó àáî ñåðåäíüîñòðîêîâó 
ïåðñïåêòèâè ÷åðåç â³äïîâ³äí³ ïðîãðàìí³ äîêóìåíòè, ÿê³ âè-
çíà÷àþòü ïàðàìåòðè ö³ëåé, íàïðÿìè çàãàëüíîåêîíîì³÷íîãî 
ðîçâèòêó, ìåòîäè òà çàñîáè äîñÿãíåííÿ.

2. Ðîçðîáêà òàêòè÷íèõ òà ìîíåòàðíèõ ïðîãðàì íà ð³ê, ùî 
ïåðåäáà÷àº ñêîîðäèíîâàíó ä³ÿëüí³ñòü ã³ëîê âëàäè òà Íàö³-
îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè ïðè ï³äãîòîâö³ ïðîãíîçó åêîíîì³÷-
íîãî ³ ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó êðà¿íè, äåðæàâíîãî áþäæåòó òà 
Îñíîâíèõ çàñàä ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè.

Òàê, ïîä³ë â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ö³íîâó ñòàá³ëüí³ñòü ï³ä âïëè-
âîì ìîíåòàðíèõ òà ñòðóêòóðíèõ ôàêòîð³â (îñîáëèâî òàðèô-
íî¿ ïîë³òèêè ïðèðîäíèõ ìîíîïîë³é) ì³æ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì 
Óêðà¿íè òà Óðÿäîì çíèæóº åôåêòèâí³ñòü ðåãóëþâàííÿ ³íôëÿ-
ö³¿. Â Óêðà¿í³, ÿê â³äîìî, ö³ëüîâèé îð³ºíòèð ïî ³íôëÿö³¿ (³íäåêñó 
ñïîæèâ÷èõ ö³í) ðîçðàõîâóºòüñÿ óðÿäîì äëÿ ç Ïðîãíîçó ñîö³-
àëüíîãî òà åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè. Òîáòî áàãàòî ôàê-
òîð³â, ÿê³ ôîðìóþòü ö³íîâèé ³íäåêñ (çì³íà ö³í òà òàðèô³â íà 
ïëàòí³ ïîñëóãè íàñåëåííþ, à òàêîæ ïðèðîäíèõ ìîíîïîë³é), 
çíàõîäÿòüñÿ ïîçà ñôåðîþ âïëèâó Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà-
¿íè. Îòæå, äëÿ åôåêòèâíîãî ðåãóëþâàííÿ ³íôëÿö³¿ íåîáõ³äí³ 
âçàºìí³ ä³¿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè ³ Óðÿäó ç óðàõóâàííÿì 
óñ³õ ôàêòîð³â, ùî âïëèâàþòü íà ïðîöåñ çíåö³íåííÿ ãðîøåé [6].

3. Ðåàë³çàö³ÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ïðîòÿãîì ð³÷íîãî ãîðè-
çîíòó ç óðàõóâàííÿì òåíäåíö³é ïîòî÷íî¿ äèíàì³êè ç êîðèãó-
âàííÿì â çàëåæíîñò³ â³ä ñèòóàö³¿.

Â Îñíîâíèõ çàñàäàõ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ÿê³ ðîç-
ðîáëÿº Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè íà êîæíèé ð³ê, ìàº áóòè 
øèðøå âêëþ÷åíî ÿê äî áàçîâîãî äîêóìåíòó ìîíåòàðíî¿ ïî-
ë³òèêè íàñòóïí³ ñêëàäîâ³: ñòðàòåã³ÿ, ïðèíöèïè, òðàíñì³ñ³éí³é 
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ìåõàí³çì, ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü òà ïðîöåäóðè, ïðàâèëà 
çàñòîñóâàííÿ ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè [6].

Çàãàëîì, â³ä ïðîâåäåííÿ óçãîäæåíî¿ òà âèâàæåíî¿ ìîíå-
òàðíî¿ ïîë³òèêè çàëåæèòü ïðîâåäåííÿ â êðà¿í³ ðèíêîâèõ ðå-
ôîðì òà ñòðóêòóðíèõ çðóøåíü. Õî÷à òåíäåíö³¿ óêðà¿íñüêî¿ 
åêîíîì³êè îñòàíí³ì ÷àñîì ìàþòü íåãàòèâíó äèíàì³êó, âîä-
íî÷àñ â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ìîæëèâå ò³ëüêè 
â óìîâàõ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà â³äïîâ³äíèõ ïî-
êàçíèê³â ìîíåòàðíî¿ ñôåðè. Ó öüîìó çâ’ÿçêó çðîñòàº ðîëü 
ïðîâåäåííÿ ãðàìîòíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ó çáåðåæåíí³ ïî-
çèòèâíèõ òåíäåíö³é òà ñòâîðåííÿ ïåðåäóìîâ äëÿ ïîäàëüøî-
ãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, íàïðÿìàìè ÿêî¿ ìàþòü áóòè òàê³:

– ç áîêó êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè – 
çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, âïðîâàäæåííÿ ï³ëüãîâîãî 
êðåäèòóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ÷åðåç äîâãîñòðîêîâå 
ðåô³íàíñóâàííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè òà äåðæàâ-
íèõ ãàðàíò³é, âñòàíîâëåííÿ â³äïîâ³äíîãî â³äñîòêîâîãî ð³â-
íÿ äëÿ êðåäèò³â ó ïð³îðèòåòí³ íàïðÿìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëü-
íîñò³, ïð³îðèòåòíå ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ó 
ïðîâ³äí³ ãàëóç³ åêîíîì³êè, ï³äòðèìêà ³íâåñòèö³éíîãî êðå-
äèòóâàííÿ, ôóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåìè ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â 
ðîçâèòêó, êðåäèòíà ï³äòðèìêà ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³-
êè ³ç çàëó÷åííÿì ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ì³æíàðîäíèõ ô³íàí-
ñîâèõ îðãàí³çàö³é;

– ç áîêó ôîðìóâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ – 
çä³éñíåííÿ âèâàæåíî¿ òàðèôíî¿ ïîë³òèêè, ñòèìóëþâàííÿ âè-
ä³â åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïîâ’ÿçàíèõ ç ³ìïîðòîçàì³ùåííÿì, 
çàïîá³ãàííÿ ð³çê³é äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³, îïðèëþäíåííÿ ñåðåä-
íüîñòðîêîâîãî ïëàíó ä³é ó ñôåð³ âàëþòíî¿ ïîë³òèêè, ñòèìó-
ëþâàííÿ êîíêóðåíö³¿, çíèæåííÿ äîëàðèçàö³¿ ãðîøîâîãî îá³ãó 
³ç çá³ëüøåííÿì ÷àñòêè áåçãîò³âêîâèõ ðîçðàõóíê³â, ïîñèëåííÿ 
ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó çà ðîçâèòêîì ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà;

– ç áîêó áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó – çíèæåííÿ ÷àñòêè ïðîñòðî-
÷åíèõ àêòèâ³â, ï³äâèùåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, 
çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè äåðæàâíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ³ îðãàí³-
çàö³é ó ô³íàíñóâàíí³ ïð³îðèòåòíèõ ö³ëåé åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó, çíèæåííÿ ð³âíÿ äèñáàëàíñ³â áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â ³ ïà-
ñèâ³â, âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè ãàðàíòóâàííÿ âêëàä³â.

Âèñíîâêè
Ñòðàòåã³ÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè âèçíà÷àºòüñÿ ïîòî÷íîþ 

ñòàä³ºþ ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè òà çàãàëüíîåêî-

íîì³÷íèìè ö³ëÿìè, ÿê³ íåîáõ³äíî äîñÿãòè ó ïåðñïåêòèâ³. 
Äëÿ äîñÿãíåííÿ ðåàëüíîãî çðîñòàííÿ, çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿ 
òà â ðåçóëüòàò³ â³äíîâëþâàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó 
íåîáõ³äíî, âèáèðàþ÷è ñòðàòåã³þ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, âè-
õîäèòè ³ç ¿¿ ò³ñíîãî çâ’ÿçêó ³ç çàãàëüíîåêîíîì³÷íîþ ñòðà-
òåã³ºþ òà ïðîìèñëîâîþ ³ ³íâåñòèö³éíîþ ïîë³òèêîþ. Âàæëè-
âèì ôàêòîðîì ðåçóëüòàòèâíîñò³ ìîíåòàðíî¿ ñòðàòåã³¿ ìàº 
ñòàòè ðåôîðìà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, íàö³ëåíà íà ñòâî-
ðåííÿ åôåêòèâíîãî ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà. Âîäíî-
÷àñ áàíêè íåîáõ³äíî ñòèìóëþâàòè êðåäèòóâàòè ïð³îðèòåò-
í³ ãàëóç³ ïðîìèñëîâîñò³, íàâ³òü ÿêùî âîíè äåìîíñòðóþòü 
ó ïîòî÷íèé ìîìåíò íèçüêó ðåíòàáåëüí³ñòü. Äëÿ öüîãî çà-
âäàííÿ íåîáõ³äíî áóäå íå ò³ëüêè çíèçèòè ñòàâêó ðåô³íàí-
ñóâàííÿ, à é çàáåçïå÷èòè ïðîöåíòí³ ñï³ââ³äíîøåííÿ äëÿ 
ðåàëüíî¿ ñêëàäîâî¿ åêîíîì³êè.

Îñíîâí³ êðîêè ó ñòâîðåíí³ ñòðàòåã³÷íîãî äîêóìåíòó ìî-
íåòàðíî¿ ïîë³òèêè âæå çðîáëåíî. Âîäíî÷àñ íåîáõ³äíî ïðè-
éíÿòè ð³øåííÿ ùîäî ðîçøèðåííÿ ïîâíîâàæåíü ó êîíòðîë³ 
çà ìîíåòàðíèìè ðèçèêàìè ó ïðîöåñ³ ðåãóëþâàííÿ, ïåðåäà-
òè ôóíêö³¿ ïðîãíîçóâàííÿ ö³íîâèõ îð³ºíòèð³â áàíêó òà ðîç-
ðîáèòè îêðåìèé äîêóìåíò ìîíåòàðíî¿ ñòðàòåã³¿, ùî ñòàëî áè 
ïîçèòèâíèì ñèãíàëîì äëÿ ðèíêó òà ï³äâèùèëî ä³ºâ³ñòü ìî-
íåòàðíî¿ ïîë³òèêè.
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