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public financial management in Ukraine. The main item concerns social
transformations influence on government finance. The research results have
justified the directions of financial management improvement based on
innovative instruments provision.
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СВІТОВИЙ ДОСВІД РЕАЛІЗАЦІЇ МОНЕТАРНОЇ
ПОЛІТИКИ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКУ

АНОТАЦІЯ. Забезпечення сталого розвитку економіки країни, стабіль-
ність банківської системи та національної грошової одиниці в значній
мірі залежить від дієвої монетарної політики центрального банку. Тео-
ретичним аспектам сутності, цілям, інструментам монетарної полі-
тики присвячені фундаментальні роботи провідних учених світу. У
статті досліджено головні цілі центральних банків країн світу, що ма-
ють стратегічний характер, спрямовані на підтримку соціального за-
безпечення і економічного зростання. Світова практика нагромадила
значний досвід використання інструментів монетарної політики. Ви-
вчено інструменти монетарної політики центральних банків країн світу
та пріоритетність їх використання. Розглянуто реалізацію монетарної
політики в Україні та її стратегічні ініціативи.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: монетарна політика, грошово-кредитна політика,
цілі монетарної політики, інструменти монетарної політики.

Постановка проблеми та її зв’язок із важливими наукови-
ми чи практичними завданнями. Забезпечення сталого розвит-
ку економіки країни, стабільність банківської системи та націо-
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нальної грошової одиниці в значній мірі залежить від монетарної
політики центрального банку. Значимість монетарної політики в
економіці держави, особливості застосування інструментів моне-
тарної політики щодо регулювання грошово-кредитного ринку,
зумовлюють необхідність дослідження світового досвіду реаліза-
ції монетарної політики.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідження тео-
ретичних і практичних аспектів монетарної політики центрально-
го банку завжди викликали підвищений інтерес серед широкого
кола відомих науковців і практиків. Проблематиці питань моне-
тарної політики центрального банку присвячена низка праць нау-
ковців, таких як: О. Вовчак, Н. Гребеник , О. Дзюблюк, В. Козюк,
А. Мороз, М. Савлук, В. Міщенко, В. Стельмах, Е. Аргов,
А. Бліндер, Л. Гамбакорт, М. Лабонте, Д. Стігліц, Дж. Уікс.

Формулювання мети і завдання дослідження. Метою дослі-
дження є поглиблення теоретичних засад монетарної політики на
основі зарубіжного досвіду та визначення можливості їх застосу-
вання в Україні. Досягнення поставленої мети передбачає розв’я-
зання таких завдань: дослідити теоретичні аспекти щодо сутнос-
ті, цілей та інструментів монетарної політики; проаналізувати
особливості здійснення монетарної політики в Україні.

Виклад основного матеріалу дослідження з повним обґрун-
туванням отриманих наукових результатів. Забезпечення ста-
лого розвитку економіки країни, стабільність банківської системи
та національної грошової одиниці в значній мірі залежить від діє-
вої монетарної політики центрального банку.

Теоретичним аспектам сутності, цілям, інструментам монета-
рної політики присвячені фундаментальні роботи провідних уче-
них світу. В економічній теорії визначення поняття «монетарна
політика» маєбагатоаспектний вираз, але у той же час відсутнє
єдине бачення щодо змістовного наповнення даного поняття.

Розглянемо окремі підходи щодо трактування поняття «моне-
тарна політика».

Монетарна політика центрального банку — це складова час-
тина економічної політики держави. Вона являє собою систему
заходів, що змінює обсяг грошей, що перебувають в обігу для до-
сягнення основних економічних цілей. До них відносяться еко-
номічне зростання, підвищення рівня зайнятості, стабільність цін
і курсу національної валюти» [1].

М. І. Савлук визначає монетарну політику як комплекс взає-
мопов’язаних, скоординованих на досягнення заздалегідь визна-
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чених економічних і соціальних цілей, заходів щодо регулювання
грошового ринку, які здійснює держава через центральний банк
[2, с. 676].

Так, за визначенням Е. Дж. Долана, монетарна політика — це-
політика уряду, яка впливає на кількість грошей, які знаходяться
в обігу [3, с. 38].

П. А. Самуельсон, В.Д. Нордгаус трактують монетарну полі-
тику як складник макроекономічної політики, за допомогою якої
уряд контролює грошовий обіг держави, кредит і банківську сис-
тему. Наголошено, що справжня природа монетарноїполітики
полягає в способах, за допомогою яких центральний банк конт-
ролюєпропозицію грошей і зв’язки між грошима, національним
обсягом виробництва таінфляцією [4, с. 23].

Відповідно положень Федеральної резервної система (ФРС)
монетарна політика визначається як дії, які визначає ФРС, щоб
вплинути на наявність і вартість грошей і кредиту [5].

Монетарна політика як механізм економічного регулювання
має свої цілі та інструменти, які визначаються адекватно до хара-
ктеру дій цього механізму.

Залежно від типу монетарної політики, стадії розвитку еконо-
міки, стратегічні цілі монетарної політики у різних країн світу
можуть мати різну змістовну наповненість (табл. 1).

Таблиця 1
СТРАТЕГІЧНІ ЦІЛІ МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ ЦЕНТРАЛЬНИХ БАНКІВ

КРАЇН СВІТУ*

Центральний банк Цілі монетарної політики
Національний
банк України

Забезпечення стабільності національної грошової
одиниці. Забезпеченнястабільності банківської систе-
ми. Підтримка сталого економічного зростання, що є
основою сталого розвитку економіки країни

Банк Франції Забезпечення цінової стабільності (згідно з Маастри-
хтською угодою в межах Єврозони

Німецький
Бундесбанк

Забезпечення цінової стабільності (згідно з Маастри-
хтською угодою в межах Єврозони

Банк Італії Забезпечення цінової стабільності (згідно з Маастри-
хтською угодою в межах Єврозони

ФРС США Ефективне сприяння максимальній зайнятості, стій-
ким цінам і помірним довгостроковим процентним
ставкам
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Закінчення табл. 1
Центральний банк Цілі монетарної політики
Банк Англії Грошова стабільність (цінова стабільність та довіра до

національної валюти). Фінансова стабільність (вияв-
лення та скорочення загроз фінансової системи в ці-
лому). Підтримка економічних цілей уряду, в тому чи-
слі, зростаннязайнятості, досягнення економічної
стабільності в цілому, і забезпечення належних умов
для сталого зростання виробництва

Банк Канади Сприяння результатам економічної діяльності та по-
ліпшенню стандарту життяканадців шляхом збере-
ження низької, стійкої та передбачуваної інфляції

Національний
банк Швейцарії

Основна мета — забезпечення стабільності цін, з вра-
хуванням потребекономічного розвитку, створючи
належні умови для економічного зростання

Банк Японії Емісія банкнот, а також валютне і грошово-кредитне
регулювання.
Забезпечення безперебійних розрахунків між банками
та іншими фінансовимиінститутами. Сприяння впоря-
дкованомуфункціонуванню фінансової системи. Ва-
лютне і грошово-кредитне регулювання повинно
спрямовуватися насприяння надійному розвитку наці-
ональної економіки

Банк Швеції Забезпечення цінової стабільності. Досягнення повної
зайнятості. Сприяннястійкому економічному зростан-
ню. Забезпечення ефективногофункціонування платі-
жних систем. Забезпечення стабільності фінансової
банківської системи

Резервний банк
Австралії

Стабільність валюти Австралії; підтримання повної
зайнятості, економічного процвітання і добробуту на-
селення Австралії

Банк Китаю Стабільність курсу національної валюти, що забезпе-
чую в свою чергуекономічне зростання

Банк Грузії Забезпеченням цінової стабільності. Забезпечення
стабільності фінансовоїсистеми. Забезпечення еконо-
мічного зростання у довгостроковій перспективі

Банк Ізраїлю Забезпеченням цінової стабільності. Досягнення по-
вної зайнятості. Сприяннястійкому економічному зро-
станню. Забезпечення стабільності фінансової банків-
ської системи

*складено на основі [5—18]
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Дані табл. 1 свідчать, що головні цілі центральних банків
країн світу мають стратегічний характер, спрямовані на підтрим-
ку соціального забезпечення і економічного зростання.

Світова практика нагромадила значний досвід використання
інструментів монетарної політики. Ці інструменти поділяються
на дві групи: інструменти опосередкованого впливу на грошовий
ринок та економічні процеси (операції на відкритому ринку, ре-
гулювання норм обов’язкових резервів, облікова політика, рефі-
нансування комерційних банків) та інструменти прямого впливу
(встановлення прямих обмежень на кредитування центральним
банком комерційних банків, встановлення прямих обмежень на
здійснення емісійно-касових операцій тощо).

Центральним банком використовуються ті чи ті механізми та
інструменти монетарної політики залежно від розвитку загально-
економічних процесів, цілей монетарної політики, часового пері-
оду, історичного формування монетарного середовища в країні.
Дані щодо використання інструментів монетарної політики
центральних банків окремих країн світу наведено в табл. 2.

Як видно з табл. 2, найбільше використовується такий інстру-
мент монетарної політики, як операції з цінними паперами на
відкритому ринку. Даний інструмент застосовують такі органи,
що виконують роль центрального банку: Федеративна система
США, Європейський центральний банк, Швейцарський банк,
Банк Японії, Народний банк Китаю та Національний банк Украї-
ни. Наступним за використанням монетарним інструментом є об-
лікова політика. Цей інструмент використовують Федеративна
система США, Резервний банк Австралії, Банк Англії, Банк Ка-
нади, Народний банк Китаю та Національний банк України. Та-
кож органи, що виконують роль центрального банку, активно за-
стосовують високопотужний інструмент впливу на пропозицію
грошей — регулювання норм обов’язкових резервів. Цей інстру-
мент використовують: Федеративна система США, Європейсь-
кий центральний банк, Народний банк Китаю та Національний
банк України. Кредитування центральним банком — це один із
інструментів опосередкованого впливу на грошовий ринок та
економічні процеси. Як видно з табл. 2, кредитування централь-
ним банком, як інструмент монетарної політики, застосовує
Швейцарський банк, Європейський центральний банк, Народний
банк Китаю та Національний банк України.
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Отже, результати проведеного аналізу використання інстру-
ментів монетарної політики свідчать, що одним із потенційно ді-
євих інструментів монетарної політики є операції з цінними па-
перами на відкритому ринку. Для розкриття його повного
потенціалу в Україні необхідно: узгодити законодавчу базу краї-
ни і міжнародні стандарти; забезпечити прозорість фінансового
ринку; забезпечити прозорість звітності та операцій учасників
фінансового ринку; стимулювати консолідацію фінансових рин-
ків зі збереженням конкуренції; урегулювати діяльність посеред-
ників (агентів) на фінансовому ринку; упровадити відповідаль-
ність фінансових установ за діяльність своїх посередників
(агентів); забезпечити регулювання діяльності посередників (аге-
нтів) на фінансовому ринку; розширення номенклатури цінних
паперів. Застосування Національним банком України данного ін-
струменту, шляхом проведення операції купівлі (продажу) цін-
них паперів навідкритому ринку, враховуючи стан грошово-
кредитного ринку, дозволяє:регулювати грошово-кредитний ри-
нок; активізувати проведення міжбанківськихоперацій з цінними
паперами, а також сприяє встановленню котирувальних цін на-
них; здійснює операції з державними облігаціями України[19].

Розглянемо особливості здійснення монетарної політики в
Україні.

Відповідно Закону України «Про Національний банк України»
монетарну політику нашої країни визначає і проводить Націона-
льний банк України. Головною метою грошово-кредитної полі-
тики є забезпечення стабільності грошової одиниці України. Рег-
ламентує всі параметри монетарної політики в Україні єдиний
документ — Основні засади грошово-кредитної політики. Цей
документ розробляє і затверджує Рада НБУ на кожний наступний
рік [20].

У серпні 2015 року Правлінням Національного банку України
було схвалено проект Стратегії монетарної політики на 2016—
2020 роки. Вона передбачає перехід до інфляційного таргету-
вання до кінця 2016 року, а також визначає чіткі кількісні цілі
щодо інфляції та механізми їх досягнення [21].

Проведення грошово-кредитної політики упродовж найближ-
чих років виходитиме з необхідності сприяти поступовому зни-
женню темпів інфляції. Її метою буде забезпечити досягнення се-
редньострокової інфляційної цілі на рівні 5 % наприкінці 2019
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року. Визначена така траєкторія досягнення середньострокової
цілі щодо інфляції:

12 % з можливістю відхилення +/-3 % на кінець 2016 року,
8 % +/-2 % на кінець 2017 року,
6 %+/-2 % на кінець 2018 року,
5 %+/-1 % на кінець 2019 року.

Таблиця 2
ІНСТРУМЕНТИ МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ ЦЕНТРАЛЬНИХ БАНКІВ

КРАЇН СВІТУ[18]
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Національний банк
України + + + + +
Федеративна
система США + + + + + +
Європейський
центральний банк + + +
Швейцарський
банк + +
Банк Англії +
Резервний банк
Нової Зеландії +
Банк Канади +
Банк Японії +
Резервний банк
Австралії +
Народний банк
Китаю + + + + +
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Ціль є незмінною величиною, на відміну від прогнозу інфля-
ції, яка є розрахунковою величиною, що може змінюватися залеж-
но від фактичних та очікуваних тенденцій в економіці. Саме на
досягнення цілей спрямовується монетарна політика. Якщо згід-
но з прогнозними розрахунками інфляція відрізняється від її
цільового рівня, необхідним є застосування центральним бан-
ком інструментів монетарної політики для повернення її до цілі
[21; 22].

Основні принципи грошово-кредитної політики на 2016—
2020 роки полягатимуть у такому:

1) беззаперечна пріоритетність досягнення та підтримання ці-
нової стабільності порівняно з іншими цілями та завданнями
грошово-кредитної політики;

2) дотримання режиму плаваючого обмінного курсу. Обмін-
ний курс значною мірою визначатиметься ринковими умовами
без попереднього встановлення бажаного або прогнозного зна-
чення. Водночас у разі потреби Національний банк здійснювати-
ме інтервенції на валютному ринку з метою поповнення міжна-
родних резервів або для запобігання надмірним коливанням
обмінного курсу;

3) перспективний характер прийняття рішень. Рішення щодо
параметрів грошово-кредитної політики ґрунтуються на компле-
ксному макро-економічному аналізі та прогнозі;

4) прозорість діяльності Національного банку. Детальні роз’-
яснення дій Національного банку та причин, які їх зумовили, на-
даватимуться учасникам ринку відразу після ухвалення рішення
(шляхом оприлюднення прес-релізів і коментарів, проведення
прес-брифінгів тощо) й узагальнюватимуться в офіційних аналі-
тичних документах Національного банку, які регулярно розміщу-
ватимуться на сторінці Офіційного інтернет-представництва На-
ціонального банку;

5) інституційна, фінансова та операційна незалежність Націо-
нального банку.

Національний банк не використовуватиме інструментів гро-
шово-кредитної політики для досягнення будь-яких цілей, які за-
грожуватимуть досягненню цінової стабільності. Національний
банк досягатиме цілей щодо інфляції, насамперед, шляхом зміни
ключової процентної ставки грошово-кредитної політики (син-
хронізованою з обліковою ставкою) — процентної ставки за опе-
раціями Національного банку, що мають найбільший вплив на
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стан грошово-кредитного ринку. Інші інструменти грошово-
кредитної політики відіграватимуть допоміжну роль; вони сприя-
тимуть згладжуванню передавання ефектів від зміни ключової
ставки політики в економіку, а також збалансованому розвитку
фінансових ринків [21; 22].

У 2015 році Національний банк проводив жорстку монетарну
політику, яка була спрямована на зниження інфляції після досяг-
нення нею пікових значень навесні, зумовлених рядом фундаме-
нтальних факторів і підвищенням адміністративно-регульованих
тарифів. Для стабілізації грошово-кредитного ринку широко за-
стосовувався як монетарний, так і адміністративний інструмента-
рій.

У І кварталі 2015 року проведення монетарної політики відбу-
валося в стресових умовах. Падіння реального ВВП поглибилося
до 17,0 % у річному вимірі (до 3,5 % порівняно з ІV кварталом
2014 року за вирахуванням сезонного чинника). Прискорення
економічного спаду було наслідком руйнування інфраструктури
та зниження завантаженості підприємств на сході країни, розриву
виробничих зв’язків з іншими регіонами.

Суттєве зниження економічної активності супроводжувалося
погіршенням очікувань через загострення військового конфлікту
на сході України на початку року. Це спровокувало девальвацій-
ний сплеск із суттєвим прискоренням споживчої інфляції. Так,
знецінення обмінного курсу гривні відносно долара США протя-
гом січня-лютого прискорилося до 76 %, а ІСЦ лише за квітень
збільшився на 14,0 %, а в річному вимірі досяг 60,9 %. Окрім де-
вальвації, внесок в інфляцію мало також заплановане підвищення
адміністративно регульованих тарифів.

За оцінками Національного банку, таке знецінення гривні бу-
ло надмірним і не відповідало фундаментальним макроекономіч-
ним параметрам. Для зупинення стрімкого погіршення ситуації
на грошово-кредитному ринку та зниження негативних очікувань
щодо курсової та цінової динаміки Національний банк вжив рі-
шучих заходів.

Зокрема, було підвищено облікову ставку: 06.02.2015 — з 14
% до 19,5 %, а 04.03.2015 — до 30 % річних, а також запрова-
джено низку адміністративних обмежень, спрямованих на поліп-
шення ритмічності валютних надходжень на ринок і запобігання
непродуктивному витоку капіталу за межі країни.
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Незважаючи на складні умови, Національний банк з метою
підвищення дієвості та прозорості грошово-кредитної політики з
5 лютого 2015 року прийняв рішення про зміну операційних під-
ходів до проведення грошово-кредитної політики. Було скасова-
но практику проведення щоденних валютних аукціонів та оголо-
шення індикативного курсу гривні, що дало змогу відновити
сигнальну функцію офіційного обмінного курсу. У ІІ кварталі
2015 року замороження військового конфлікту на Донбасі (унас-
лідок початку дії мінських домовленостей) мало позитивні нас-
лідки для реального сектору економіки).

Певна макроекономічна стабілізація разом із проведенням На-
ціональним банком жорсткої політики та затвердженням Про-
грами розширеного фінансування з Міжнародним валютним фон-
дом сприяли стабілізації очікувань та зменшенню девальваційно-
го тиску на гривню. Так протягом березня—червня 2015 року
курс гривні відносно долара США укріпився на 24,3 %.

Посилення курсу гривні стало сигналом для поступового від-
новлення довіри до банківської системи. Якщо з лютого 2015 ро-
ку спостерігалося уповільнення темпів відпливу депозитів з бан-
ківської системи, то вже з квітня почали зростати депозити насе-
лення в національній валюті.

Установлення певної рівноваги на валютному ринку дало змо-
гу Національному банку послабити частину адміністративних
обмежень, запроваджених у І кварталі. Серед таких заходів, зок-
рема, було розширення переліку підстав для переказу юридични-
ми особами іноземної валюти на основі індивідуальних ліцензій
Національного банку.

У другій половині 2015 року спостерігалося покращення діло-
вих очікувань, зумовлене появою ознак формування позитивних
тенденцій у реальному секторі. У ІІІ та IV кварталах реальний
ВВП збільшився відповідно на 1,1 % та 1,4 % (порівняно з попе-
реднім кварталом, за вирахуванням сезонного чинника). Спосте-
рігалося уповільнення спаду реальних доходів населення та по-
жвавлення в сільському господарстві. Сформувався стійкий
тренд на зниження інфляції [22].

Упродовж ІІІ кварталу на грошово-кредитному ринку також
спостерігалися ознаки стабілізації. Тривало повільне відновлення
припливу депозитів у національній валюті та уповільнення від-
пливу депозитів у іноземній валюті. Ураховуючи зазначене, а та-
кож зменшення інфляційних ризиків і формування стійкого трен-
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ду щодо зниження інфляції, Національний банк розпочав пом’як-
шення грошово-кредитної політики — облікову ставку було по-
етапно зниженоз 30 % до 22 % річних.

Стабілізація валютного ринку та отримання другого траншу
фінансової допомоги від МВФ дали змогу пом’якшити адмініст-
ративні обмеження та спростити здійснення контролю уповнова-
женими банками за окремими операціями резидентів.

У IV кварталі 2015 року турбулентність валютного ринку по-
силилася. Причинами цього були як зовнішні чинники (послаб-
лення обмінних курсів валют країн основних торговельних парт-
нерів, подальше зниження цін на ключові товари українського
експорту тощо), так і внутрішні (зростання невизначеності через
повільний бюджетний процес та затримку із надходженням офі-
ційного фінансування). Як наслідок, відбулося помірне зниження
обмінного курсу гривні до долара США. За таких умов Націона-
льний банк, виходячи із зобов’язань щодо дотримання режиму
гнучкого курсоутворення, не протидіяв стійким тенденціям у ди-
наміці обмінного курсу, однак згладжував його надмірні коли-
вання.

Незважаючи на усталений низхідний інфляційний тренд, з жо-
втня і до кінця 2015 року Національний банк не змінював обліко-
ву ставку, ураховуючи активізацію інфляційних ризиків. Прове-
дення стриманої монетарної політики сприяло зниженню спо-
живчої інфляції до 43,3 % на кінець року [22].

Висновки і перспективи подальших досліджень у даному
напрямку. Підводячи підсумки проведеного дослідження, слід
зазначити, що забезпечення сталого розвитку економіки країни,
стабільність банківської системи та національної грошової оди-
ниці в значній мірі залежить від дієвої монетарної політики цент-
рального банку. Монетарна політика як механізм економічного
регулювання має свої цілі та інструменти, які визначаються адек-
ватно до характеру дій цього механізму. Залежно від типу моне-
тарної політики, стадії розвитку економіки, стратегічні цілі моне-
тарної політики у різних країн світу можуть мати різну змістовну
наповненість. Центральним банком використовуються ті чи ті
механізми та інструменти монетарної політики залежно від роз-
витку загальноекономічних процесів, цілей монетарної політики,
часового періоду, історичного формування монетарного середо-
вища в країні.
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У 2015 році Національний банк проводив жорстку монетарну
політику, яка була спрямована на зниження інфляції після досяг-
нення нею пікових значень навесні, зумовлених рядом фундаме-
нтальних факторів і підвищенням адміністративно-регульованих
тарифів. Для стабілізації грошово-кредитного ринку широко за-
стосовувався як монетарний, так і адміністративний інструмента-
рій. Відповідно до матеріалів Основних засад грошово-кредитної
політики на 2016—2020 роки, досягнення НБУ основної цілі —
цінової стабільності, може бути забезпечене за допомогою режи-
му інфляційного таргетування. Сучасна монетарна політика На-
ціонального банку також спрямована на досягнення таких цілей,
як нарощення та підтримання достатнього рівня міжнародних ре-
зервів та моніторинг за процесом зростання грошових агрегатів
відповідно до програми співпраці з МВФ.
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Мировой опыт реализации монетарной политики
центрального банка

АННОТАЦИЯ. Обеспечение устойчивого развития экономики страны,
стабильность банковской системы и национальной денежной единицы в
значительной степени зависит от эффективной монетарной полити-
ки центрального банка. Теоретическим аспектам сущности, целям, ин-
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струментам монетарной политики посвящены фундаментальные ра-
боты ведущих ученых мира. В статье исследованы основные цели
центральных банков стран мира, имеющие стратегический характер,
направленные на поддержку социального обеспечения и экономического
роста. Мировая практика накопила значительный опыт использования
инструментов монетарной политики. Изучены инструменты монета-
рной политики центральных банков стран мира и приоритетность их
использования. Рассмотрена реализация монетарной политики в Укра-
ине и ее стратегические инициативы.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: монетарная политика, денежно-кредитная поли-
тика, цели монетарной политики, инструменты монетарной политики
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Global experience of central bank monetary policy

ABSTRACT. Sustainable development of a national economy, stability of a
banking system and national currency are largely dependent on effective
monetary policy of a central bank. The leading world scientists have
researched theoretical aspects of monetary policy nature, objectives, and
instruments. The article examines the main worldwide objectives for central
banks that have strategic purpose, and contribute to the social development
and economic growth. The world practice has offered considerable experience
of using monetary policy instruments. This study has examined monetary
policy instruments for central banks in foreign countries, and priorities in their
applying, as well as monetary policy implementation in Ukraine and its strategic
initiatives.

KEY WORDS: monetary policy, monetary and credit policy, monetary policy
objectives, monetary policy instruments.




