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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ 

 

Актуальність теми. Важливою передумовою функціонування та розвитку 

національної економіки має стати вжиття комплексу заходів, спрямованих на 

постійне забезпечення стабільності грошової одиниці в Україні, що може прискорити 

вирішення широкого кола завдань, зокрема зростання рівня зайнятості, обсягів 

виробництва, забезпечення стабільності фінансового сектора та економічного 

розвитку держави загалом. Сучасний етап розвитку вітчизняної економіки висуває 

нові вимоги до економічної політики держави, які передбачають зміщення акцентів із 

зовнішньої орієнтації економіки на активізацію та стимулювання внутрішнього ринку 

через застосування податкових пільг, бюджетної політики, а також, що є особливо 

важливим, заходів грошово-кредитної політики. Оскільки грошово-кредитний 

інструментарій є одним із найважливіших важелів впливу держави на економічні 

процеси у ринковій економіці, це зумовлює особливу увагу до дій центрального 

банку, спрямованих на виконання його конституційної функції – забезпечення 

стабільності національної грошової одиниці.  

Проблематика грошово-кредитної політики та її монетарних режимів ґрунтовно 

розкрита в працях таких зарубіжних науковців як Б. Бернанке, Т. Кларк, Г. Манків,  

Ф. Мишкін, С. Сомнер, Д. Франкел, М. Фрідмен та інші. Однак їх теоретичні і 

прикладні обґрунтування, зорієнтовані на країни з розвинутою ринковою системою 

господарювання, не повною мірою відповідають умовам розвитку економіки України, 

що потребує подальших досліджень у даному напрямку. Вагомий внесок в 

дослідження різних аспектів реалізації грошово-кредитної політики та забезпечення 

стабільності грошової одиниці зробили вітчизняні вчені Б. Адамик, О. Береславська, 

О. Вовчак, А. Гальчинський, Н. Гребеник, А. Гриценко, О. Дзюблюк, В. Козюк,         

Т. Кричевська, М. Крупка, І. Лютий, В. Міщенко, А. Мороз, О. Петрик, Б. Пшик,      

М. Савлук, В. Стельмах, Я.Чайковський, В. Шевчук, Н. Шульга та ін. 

Незважаючи на вагомість наявних наукових напрацювань, проблематика 

грошово-кредитної політики та її ролі у забезпеченні стабільності національної 

грошової одиниці потребує подальшого дослідження у напрямі її удосконалення в 

контексті вимог сьогодення. Водночас об’єктивна потреба в подальшому дослідженні 

теоретико-методологічних засад і науково-прикладних аспектів пов’язана, передусім, 

з визначенням сутності і особливостей грошово-кредитної політики, обґрунтуванням 

впливу її інструментів на забезпечення стабільності національної грошової одиниці. 

Належного висвітлення потребують питання визначення стратегічних напрямів 

грошово-кредитної політики, розроблення науково-методичних підходів до 

оцінювання рівня стабільності грошової одиниці та практичних рекомендацій щодо 

оптимізації грошово-кредитних інструментів для досягнення забезпечення 

стабільності грошової одиниці та низького рівня інфляції в довгостроковому періоді. 

Зазначене обумовило вибір теми дисертаційної роботи, її мету, завдання та зміст. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна 

робота є складовою науково-дослідної роботи Львівського національного 

університету ветеринарної медицини та біотехнологій імені С.З. Ґжицького 

“Теоретичні і практичні основи розвитку АПК Західного регіону України” 
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(державний реєстраційний номер 0112U004029), в межах якої розроблено механізм 

впливу грошово-кредитної політики на динаміку розвитку АПК та національної 

економіки загалом, а також складовою науково-дослідних тем Львівського 

національного університету імені Івана Франка ,,Фінансові стратегії розвитку 

економіки України” (державний реєстраційний номер 0112U004029) та ,,Формування 

фінансового потенціалу національної економіки” (державний реєстраційний номер 

0116U001677), в яких обґрунтовано стратегічні напрями реалізації грошово-кредитної 

політики з метою забезпечення стабільності національної грошової одиниці як 

чинника зростання фінансового потенціалу національної економіки. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертації є розвиток теоретико-

методологічних засад грошово-кредитної політики, удосконалення методичних 

підходів та розробка практичних рекомендацій щодо підвищення її ефективності в 

контексті забезпечення стабільності грошової одиниці в  Україні. 

Поставлена мета зумовила необхідність вирішення таких завдань: 

 обґрунтувати сутність грошово-кредитної політики та її роль у забезпеченні 

стабільності грошової одиниці; 

 з’ясувати зміст, особливості та складові стабільності грошової одиниці; 

 розкрити сутність та здійснити класифікацію інструментів грошово-кредитної 

політики; 

 удосконалити науково-методичний підхід до оцінки та аналізу стабільності 

грошової одиниці; 

 оцінити вплив інструментів грошово-кредитної політики в Україні в цілях 

забезпечення стабільності національної грошової одиниці;  

 проаналізувати особливості процентного та валютного каналів трансмісійного 

механізму грошово-кредитної політики в Україні; 

 узагальнити й систематизувати зарубіжний досвід забезпечення стабільності 

грошової одиниці засобами грошово-кредитної політики та визначити напрями 

його імплементації в Україні; 

 обґрунтувати стратегічні орієнтири грошово-кредитної політики в контексті 

забезпечення стабільності національної грошової одиниці;  

 розробити науково-практичні підходи до вдосконалення та використання 

інструментів грошово-кредитної політики для досягнення цілей забезпечення 

стабільності грошової одиниці в Україні. 

Об’єктом дослідження є процеси впливу грошово-кредитної політики 

Національного банку України на стабільність національної грошової одиниці.  

Предметом дослідження є теоретичні засади, методичні та прикладні підходи 

до застосування інструментів грошово-кредитної політики в цілях забезпечення 

стабільності грошової одиниці. 

Методи дослідження. В основу методології дослідження покладено 

фундаментальні положення сучасних теорій грошей, монетарної політики, 

дослідження вітчизняних і зарубіжних вчених з проблем забезпечення стабільності 

грошової одиниці. У роботі застосовано сукупність методів наукового пізнання, що 

дало можливість реалізувати концептуальну єдність наукового дослідження, зокрема: 

індукції і дедукції, логічного узагальнення, аналізу і синтезу – для визначення 
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сутності понять «грошово-кредитна політика», «інструменти грошово-кредитної 

політики» та «стабільність грошової одиниці», групування та систематизації – при 

класифікації видів грошово-кредитної політики та її інструментів, вивчення та 

узагальнення зарубіжного досвіду забезпечення стабільності грошової одиниці 

засобами грошово-кредитної політики; структурного, факторного і статистичного 

аналізу – для вивчення стану і тенденцій у сфері застосування інструментів грошово-

кредитної політики, оцінки макроекономічних індикаторів, які характеризують 

стабільність грошової одиниці; наукового абстрагування та системного підходу – в 

процесі обґрунтування стратегічних орієнтирів, напрямів і заходів із забезпечення 

стабільності грошової одиниці засобами грошово-кредитної політики. 

Інформаційною базою дослідження слугували законодавчі та нормативно-

правові акти з питань проведення грошово-кредитної політики, офіційні статистичні 

дані Національного банку, Міністерства фінансів, Державної служби статистики 

України, матеріали науково-практичних конференцій, наукові праці вітчизняних і 

зарубіжних учених, періодичні видання, Інтернет-ресурси, власні аналітичні 

розрахунки. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у розвитку теоретико-

методологічних засад грошово-кредитної політики, удосконаленні методичних та 

практичних підходів до підвищення її ефективності в контексті забезпечення 

стабільності грошової одиниці в Україні. До найвагоміших наукових результатів 

дисертації, що становлять наукову новизну, належать: 

удосконалено: 

 визначення поняття «грошово-кредитна політика» – з огляду на її розгляд як 

комплексу взаємозв'язаних заходів центрального банку у сфері регулювання 

грошового обігу і кредиту, який передбачає використання грошово-кредитних 

інструментів для досягнення стабільності національної грошової одиниці, 

стимулювання темпів економічного зростання, підвищення рівня зайнятості та інших 

законодавчо регламентованих державою економічних цілей. Це дало змогу пов’язати 

її сутність з основною ціллю центрального банку – забезпечення стабільності 

національної грошової одиниці, а також із монетарним механізмом її досягнення; 

 класифікацію інструментів грошово-кредитної політики, яка, на відміну від 

існуючих доповнена новими класифікаційними ознаками: форма впливу (емісійні, 

неемісійні), рівень значимості (базові, додаткові), характер впливу на стабільність 

грошової одиниці (цінові, кредитні, валютні), що формує наукове підґрунтя для 

вибору конкретних грошово-кредитних інструментів і заходів для забезпечення 

стабільності національної грошової одиниці; 

 науково-методичний підхід до здійснення поетапної оцінки стабільності 

національної грошової одиниці за рахунок виокремлення аналізу факторів і ризиків, 

організації і регламентації процесів її забезпечення, що сприяє пошуку та 

обґрунтуванню рішень і заходів, спрямованих на ліквідацію загроз та підвищення 

стабільності національної грошової одиниці; 

 науковий підхід до розрахунку узагальнюючого показника нестабільності 

грошової одиниці, який, окрім традиційних (загальна вартість товарів і послуг, індекс 

споживчих цін), враховує при його обчисленні таких показників – обсяги наданих 
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кредитів, величина зміни середньої процентної ставки за ними, обсяг імпорту країни, 

індекс девальвації/ревальвації, що дає змогу виявити фактори і причини порушення 

стабільності грошової одиниці у розрізі її складових (цінова, кредитна, валютна); 

набули подальшого розвитку: 

 тлумачення поняття «стабільність грошової одиниці» з огляду на з’ясування 

таких її сутнісних ознак як динамічний стан купівельної спроможності на 

внутрішньому і зовнішніх ринках, забезпечення відносної незмінності вартості 

грошової одиниці, високий рівень довіри та ефективне виконання покладених на неї 

функцій. Це дало змогу поглибити теоретико-методологічні засади дослідження в 

частині виокремлення складових і чинників стабільності грошової одиниці;  

 систематизація моделей впливу грошово-кредитної політики на забезпечення 

стабільності національної грошової одиниці (модель «двох опор», модель валютної 

стабілізації та кредитно-фондова модель), отримана на базі узагальнення зарубіжного 

досвіду, що дало змогу обґрунтувати пропозиції щодо напрямів його імплементації у 

вітчизняну практику;  

 науково-практичний підхід до проведення довготермінових операцій репо 

шляхом зміни порядку рефінансування банків для підтримання довгострокової 

ліквідності, впровадження програми емісій субординованих облігаційних позик, що 

забезпечить спрямування ресурсів рефінансування у пріоритетні галузі економіки в 

цілях їх структурної перебудови та посилить відповідальність банків за їх 

використання; 

 обґрунтування стратегічних орієнтирів грошово-кредитної політики для 

забезпечення стабільності національної грошової одиниці в частині: формування 

максимально ефективного середовища функціонування режиму інфляційного 

таргетування; посилення інституційної незалежності, розвиток комунікаційної 

політики і забезпечення транспарентності центрального банку при розробленні та 

реалізації грошово-кредитної політики; вдосконалення операційного дизайну 

грошово-кредитних інструментів. 

Практичне значення отриманих результатів полягає в обґрунтуванні науково-

практичних підходів, спрямованих на вдосконалення грошово-кредитної політики в 

контексті забезпечення стабільності грошової одиниці в Україні.  

Підходи до прогнозування динаміки номінальної процентної ставки за 

допомогою векторної авто регресійної моделі використано у поточній діяльності ТОВ 

КУА «Портфельні інвестиції» (довідка № 1120/01 від 20.11.2019 р.) 

Окремі пропозиції, висновки та рекомендації автора використано в поточній 

діяльності АТ «БАНК ІНВЕСТИЦІЙ ТА ЗАОЩАДЖЕНЬ», зокрема в частині 

вдосконалення процентної політики, а також аналізу впливу ставок рефінансування 

НБУ на динаміку процентних ставок за кредитними продуктами банку (довідка № 02-

5/6-3 від 17.01.2020 р.). 

Науково-методичні результати, отримані в дисертації, використовуються у 

навчальному процесі Львівського національного університету імені Івана Франка при 

викладанні дисциплін «Гроші і кредит», «Банківська система», «Податкова політика», 

«Грошово-кредитні системи зарубіжних країн» (довідка №4439-Н від 15.11.2019 р.)., 

а також Львівського національного університету ветеринарної медицини та 
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біотехнологій імені С.З. Ґжицького в процесі викладання навчальної дисципліни 

“Макроекономіка” (довідка №1170-04 від 12.11.2019 р.). 

Особистий внесок здобувача. Усі наукові положення, результати, висновки та 

практичні рекомендації, викладені у дисертаційній роботі, одержані автором особисто 

і знайшли відображення в опублікованих працях. У дисертації використано наукові 

положення, які є результатом особистих досліджень здобувача. 

Апробація результатів дослідження. Основні наукові положення та 

результати дослідження оприлюдненні, доповідалися та отримали позитивну оцінку 

на науково-практичних та студентсько-аспірантських конференціях, зокрема: І 

Міжнародній науково-практичній конференції «Економіка сьогодення: актуальні 

питання та інноваційні аспекти» (м. Запоріжжя, 2020 р.); Міжнародній науково-

практичній конференції «Інформаційні технології та фінансова система: сучасний 

стан, ефективність, перспективи» (м. Київ, 2020 р.); Всеукраїнській науково-

практичній конференції «Сучасні міжнародні економічні відносини: становлення та 

особливості розвитку» (м. Одеса, 2019 р.); Всеукраїнській науково-практичній 

конференції «Наука та інтелектуальний капітал у системі факторів трансформаційної 

економіки» (м. Київ, 2019 р.); ІІ Міжнародній науково-практичній конференції 

«Сучасні підходи до ефективного використання потенціалу економіки»                     

(м. Запоріжжя, 2019 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Методичні 

підходи до формування стратегічного бачення соціально-економічного розвитку 

регіонів» (м. Дніпро, 2019 р.); Міжнародній науково-практичній конференції 

«Актуальні питання економіки, обліку, фінансів та права в сучасних умовах»            

(м. Полтава, 2019 р.); Всеукраїнській науково-практичній конференції «Теоретичні та 

практичні аспекти антикризового регулювання економіки країни» (м. Одеса, 2019 р.); 

Міжнародній студентсько-аспірантській науковій конференції «Стратегія 

формування відкритої господарської системи в Україні» (м. Львів, 2008 р.). 

Публікації. За результатами проведених досліджень автором опубліковано 17 

наукових праць загальним обсягом 6,31 друк. арк., з них: 8 статей – у наукових 

фахових виданнях (у тому числі 5 – у виданнях, що індексуються у міжнародних 

наукометричних базах даних),  9 тез доповідей – у матеріалах конференцій, круглих 

столах.  

Обсяг та структура роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, 

висновків, списку використаних джерел, що налічує 259 найменувань. Загальний 

обсяг дисертаційної роботи складає 244 сторінки комп’ютерного тексту, з них 

основний зміст викладено на 192 сторінках. Робота містить 28 таблиць, 22 рисунки та 

7 додатків.  

 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ 

 

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційного дослідження, 

проаналізовано сучасний стан розроблення проблеми і доведено необхідність 

поглиблення дослідження процесів забезпечення стабільності грошової одиниці в 

Україні. Сформульовано мету і завдання, визначено об’єкт, предмет та методи 



6 

 

дослідження, розкрито наукову новизну, теоретичне та практичне значення 

отриманих результатів, подано відомості про їх апробацію. 

У першому розділі «Теоретико-методологічні засади грошово-кредитної 

політики в контексті забезпечення стабільності грошової одиниці» розкрито 

теоретичні засади грошово-кредитної політики та класифікації інструментів її 

здійснення, уточнено сутність та особливості прояву стабільності грошової одиниці.  

Результати дослідження підходів вітчизняних і зарубіжних науковців до 

розуміння сутності грошово-кредитної політики засвідчили логічну незавершеність 

його тлумачення. Аналіз та узагальнення наукових підходів дозволили сформулювати 

авторське визначення грошово-кредитної політики як комплексу взаємозв'язаних 

заходів центрального банку у сфері регулювання грошового обігу і кредиту, який 

передбачає цілеспрямоване використання грошово-кредитних інструментів, 

спрямованих на досягнення стабільності національної грошової одиниці, 

стимулювання темпів економічного зростання, підвищення рівня зайнятості та 

реалізації інших законодавчо регламентованих державою економічних цілей. 

Стабільність грошової одиниці доречно тлумачити як динамічний стан 

купівельної спроможності грошової одиниці на внутрішньому і зовнішніх і ринках, 

що дає змогу забезпечити відносну незмінність її вартості, високий рівень довіри та 

ефективне виконання покладених на неї функцій за зміни макроекономічних умов і 

чинників розвитку грошової системи. На відміну від існуючих, авторське визначення 

більш детально конкретизує її сутність з огляду на виокремлення низки ознак: 

системний характер (вона виникає як синергетичний результат унаслідок 

забезпечення цінової, кредитної та валютної стабільності); множинність можливих 

станів і динамічний аспект (стабільність грошової одиниці характеризується 

діапазоном можливих значень та їх зміною у різні часові моменти); відносний 

характер (завжди існує ймовірність настання дестабілізацій); базування на довірі до 

грошової одиниці (без довіри до грошової одиниці вона не може бути стабільною); 

здатність грошової одиниці повністю виконувати покладені на неї функції 

(максимально ефективне виконання грошовою одиницею функцій засобу обміну, 

нагромадження та міри вартості, внаслідок стабільності її купівельної спроможності). 

В ході дослідження виокремлено такі складові грошової одиниці – стабільність цін на 

товари і послуги (цінова стабільність), стабільність цін на кредитні ресурси (кредитна 

стабільність), стабільність обмінного курсу національної валюти (валютна 

стабільність). 

З огляду на те, що стабільність національної грошової одиниці передбачає 

цінову стабільності всередині країни та стабільність валютного курсу для підтримки 

купівельної спроможності національної грошової одиниці на зовнішньому ринку, 

автором запропоновано класифікацію її чинників. У дисертації виокремлено такі 

групи чинників стабільності грошової одиниці, виходячи з напрямів забезпечення: 

базові (рівень процентних ставок; темпи зміни ВВП, доходів домогосподарств, 

пропозиції грошей; темпи інфляції; стан платіжного балансу); регулюючі (грошово-

кредитна,  фіскальна, зовнішньо-торгівельна, валютно-курсова політика); кризові 

(дефіцит бюджету; державний борг; емісія грошей; зміна зарплат і цін на енергоносії; 

рівень монополізації; революції, війни.); психологічні та очікувальні (очікування 
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населення; політична ситуація; прогнози державних органів та міжнародних 

інституцій; зміна споживчого попиту). 

Основними критеріями забезпечення стабільності національної грошової 

одиниці визначено такі: наявність макроекономічних умов для дострокового 

безкризового розвитку; високий рівень довіри економічних агентів до національної 

грошової одиниці та інститутів національної грошової системи; достатній рівень 

монетизації ВВП; відсутність кризи неплатежів; стабільність чинного законодавства, 

що регламентує функціонування грошової системи; стабільність політичної ситуації; 

спрямованість на перехід суспільства до інноваційної стадії розвитку, орієнтованої на 

розвиток людського потенціалу у його взаємодії із зовнішнім середовищем; 

еластичність грошової системи, яка проявляється в її реакції на перетворення потреб 

економічного обороту суспільства в грошових коштах; стримування інфляції та 

забезпечення умов для стабільного економічного зростання і підвищення 

конкурентоспроможності національної економіки; проведення виваженої боргової 

політики, збалансування обсягів і структури внутрішніх і зовнішніх запозичень; 

збалансування поточного рахунку платіжного балансу; зниження рівня фінансової 

доларизації економіки, вдосконалення системи валютного регулювання, контролю і 

хеджування валютних ризиків. 

Грошово-кредитна політика відіграє ключову роль у забезпеченні стабільності 

національної валюти через вплив на грошові агрегати, а її успішність суттєво 

залежить від проголошення центральним банком чітких і зрозумілих цілей, їх 

ретельного дотримання та раціонального вибору грошово-кредитних інструментів – 

економічних важелів, що перебувають у розпорядженні центрального банку та 

застосовуються ним через монетарний трансмісійний механізм для впливу на цільові 

орієнтири грошово-кредитної політики, зокрема на забезпечення стабільності 

національної грошової одиниці. Між інструментами, які використовує центральний 

банк, та монетарними цілями існує як функціональний, так і реальний зовнішній 

зв’язок, що дозволяє передбачати вплив кожного інструмента грошово-кредитної 

політики на стабільність грошової одиниці у відповідний спосіб. 

Цільова спрямованість грошово-кредитної політики у напрямку забезпечення 

стабільності грошової одиниці зумовлює характер та особливості застосування 

грошово-кредитних інструментів. Узагальнення підходів вітчизняних та зарубіжних 

вчених дало змогу доповнити класифікацію грошово-кредитних інструментів  новими 

класифікаційними ознаками: форма впливу (емісійні, неемісійні), рівень значимості 

(базові, додаткові), характер впливу на стабільність грошової одиниці (цінові, 

кредитні, валютні). Запропонована класифікація створює наукове підґрунтя для 

вибору конкретних грошово-кредитних інструментів і заходів забезпечення 

стабільності національної грошової одиниці. 

У другому розділі «Особливості реалізації грошово-кредитної політики у 

забезпеченні стабільності національної грошової одиниці України» розроблено 

науково-методичний підхід до оцінювання стабільності грошової одиниці, проведено 

аналіз застосування інструментів грошово-кредитної політики України, а також 

впливу валютного каналу монетарного трансмісійного механізму на забезпечення 

стабільності національної грошової одиниці. 
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Аналіз літературних джерел дає підстави стверджувати про відсутність єдиного 

цілісного підходу та методики оцінювання і аналізу стабільності грошової одиниці. У 

дисертації запропоновано науково-методичний підхід до її оцінювання з виділенням 

трьох етапів: підготовчого, розрахунково-аналітичного, підсумкового (рис. 1). 

 

 
 

Рис. 1. Схема послідовності проведення оцінки та аналізу стабільності 

грошової одиниці  

 

На основі ретроспективного аналізу виявлено поступову динаміку (за винятком 

2015 року) зниження показників індексу споживчих цін з 124,1 до 104,1, індексу цін 

виробників – з 122,8 до 92,6%, а також базової інфляції споживчих цін – з 122,8 до 

103,9%. Натомість значення дефлятора ВВП зросло майже у 2,5 рази – з 61,4 до 

152,3% (табл. 1). При цьому спостерігається доволі істотна різниця між різними 

ціновими індексами, що зумовлено як незавершеністю процесу лібералізації цін, так і 

структурними особливостями вітчизняної економіки. Зниження приросту індексу 

споживчих цін упродовж останніх чотирьох років супроводжувалося досить 

високими рівнями індексу цін виробників промислової продукції, а також зростанням 
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 Індекс цін виробників 

 
Базова інфляція споживчих цін 

Дефлятор ВВП 

Рівень монетизації ВВП 

Відношення зовнішнього боргу до ВВП 

Відношення сальдо поточного рахунку платіжного балансу до 

ВВП 

Рівень фінансової доларизації 

Узагальнюючий показник нестабільності грошової одиниці 

Ретроспективний аналіз важелів економічної політики та їх 

вплив на стабільність грошової одиниці  

Аналіз факторів і ризиків стабільності грошової одиниці 
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значень індексу-дефлятора ВВП, що свідчить про наявну активність інфляційних 

процесів та необхідність вжиття в Україні дієвих заходів антиінфляційної політики у 

напрямку зміцнення стабільності гривні. 

Постійне зростання грошової маси впродовж 2014 – 2019 рр. стало прямим 

фактором зростання номінального ВВП та номінальних доходів населення, а 

синхронізація обсягів грошової маси з номінальним ВВП дозволила мінімізувати 

інфляційний тиск монетарних факторів, сформувавши низький рівень інфляції як 

передумову підвищення стабільності грошової одиниці. 

Таблиця 1 

Динаміка цінових показників в Україні впродовж 2014 – 2019 років, % 

Показники 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Індекс споживчих цін 124,91 143,3 112,4 113,7 109,8 104,1 

Індекс цін виробників 131,8 125,4 135,7 116,5 114,2 92,6 

Базова інфляція споживчих цін 122,8 134,7 105,8 109,5 108,7 103,9 

Дефлятор ВВП 61,4 85,2 100,0 122,1 140,9 152,3 
Джерело: складено автором за матеріалами офіційних даних Державної служби статистики України, 

Міністерства фінансів України, Національного банку України 

 

Однак відставання реального ВВП від номінального впродовж досліджуваного 

періоду зумовлено обмеженістю опосередкованого впливу інструментів грошово-

кредитного регулювання та інших факторів, що мають немонетарну природу 

(корупція, непрозорі умови для бізнесу та інвестицій, енергетична імпортозалежність 

тощо), що створює перешкоди в реалізації сформованих передумов забезпечення 

стабільності грошової одиниці. Значна доларизація економіки (38,4% у 2019 р.) 

провокує додатковий тиск валютного курсу, який нині є ключовим інфляційним 

чинником.  

Усі ці чинники у поєднанні з недостатньою ефективністю грошово-кредитних 

інструментів НБУ, низьким рівнем довіри економічних суб’єктів (корпоративний, 

банківський сектори та сектор домогосподарств) до дій та політики НБУ, низьким 

рівнем його незалежності і підзвітності суспільству, а також неналежною 

координацією грошово-кредитної та  бюджетно-податкової політик держави, свідчить 

про недостатню дієвість таргетування інфляції як обраного монетарного режиму та 

його неефективність у подоланні фінансової нестабільності в Україні. 

Реалізація монетарного режиму інфляційного таргетування в Україні 

супроводжується обмежувальною грошово-кредитною політикою, яка передбачає 

стримування процесів зростання грошової маси та встановлення високих процентних 

ставок за активними і пасивними операціями НБУ. Проте, зростання дохідності за 

ОВДП та депозитними сертифікатами НБУ не сприяє банківському фінансуванню 

реального сектору економіки. 

З метою визначення ефективності трансмісійного механізму, в роботі здійснено 

аналітичну оцінку використання інструментів грошово-кредитної політики. В процесі 

дослідження виявлено, що обов’язкові резервні вимоги, які активізують дію 

грошового каналу шляхом регулювання грошової бази, досі виконують лише 

технічну роль у процесах підтримки стабільності банківського сектору, що потребує 

перегляду механізму реалізації даного інструмента та підвищення дієвості його 
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впливу в довготерміновому періоді у напрямі сприяння за його допомогою залученню 

банками коштів переважно у національній валюті та збільшення їх строковості. 

Здійснюючи рефінансування, НБУ активно використовує процентний канал 

впливу на стабільність грошової одиниці, інструментами якого виступають облікова 

ставка та ставки за кредитами рефінансування, середньозважений рівень яких має 

об’єктивно відображати вартість капіталу в країні. Однак на даний час в межах 

процентного каналу не відбувається належна трансформація імпульсів у формування 

об’єктивних цін на фінансові ресурси, про що свідчить відчутний розрив між 

середньозваженою ставкою рефінансування НБУ (13,5% у 2019 р.) та ставками 

кредитного ринку (18,35% у 2019 р.). Це є однією з головних причин завищення цін 

на кредитні ресурси банків порівно з динамікою зміни кредитів рефінансування, 

викликане зростанням кредитного ризику банків та його включенням до ціни кредиту 

з метою компенсації. Дослідження взаємозв’язку облікової ставки та інфляції за 2000 

– 2019 рр. також підтверджує слабкий вплив процентної політики НБУ на діяльність 

банківської системи (рис. 2). 

 

Рис. 2. Динаміка рівня інфляції та облікової ставки впродовж 2000-2019 рр. 
Джерело: складено автором за матеріалами офіційних даних Національного банку України 

 

Така ситуація зумовлює необхідність посилення впливу процентної політики 

НБУ з кредитними ставками банків у напрямку зниження впливу неринкових 

чинників на їх рівень. 

Через кредитний канал відбувається вплив на банківський сектор, шляхом 

надання банкам кредитів у порядку рефінансування, а також через зворотні операції з 

ліквідації надлишкової ліквідності, а саме через розміщення депозитних сертифікатів 

та придбання цінних паперів на відкритому ринку. Проведений аналіз структури 

рефінансування банків виявив зростаючу тенденцію до домінування у ній 

надкороткотермінових кредитів овернайт (79,82% від загального обсягу 

рефінансування у 2018 році). Такі кредити не сприяли ефективному виконанню 

функції компенсації відтоку депозитів в окремі періоди, а підживлювали 

короткотерміновий спекулятивний попит на валютному ринку. Все це потребує 

зміщення акцентів в кредитно-емісійній діяльності НБУ на першочергове 

задоволення потреб реального сектору у фінансових ресурсах шляхом зменшення 
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обсягів надходжень через валютний канал і розширення обсягів рефінансування 

банків, що дасть змогу здійснювати формування пропозиції грошей з урахуванням 

внутрішніх потреб економіки. 

Функціонування валютного каналу трансмісійного механізму грошово-

кредитної політики відбувалось через здійснення валютних інтервенцій шляхом  

перевищення обсягів продажу валюти НБУ у періоди локальних піків девальвації ( у 

2015 та 2018 рр.), тоді як на фоні ревальвації регулятор проводив політику викупу 

надлишкової пропозиції іноземної валюти – у вересні 2019 року НБУ викупив 

іноземної валюти обсягом понад 1 трлн. дол. США (рис. 3).  

 

 

Рис. 3. Динаміка офіційного курсу гривні до долара США та інтервенцій НБУ 
Джерело: складено автором за матеріалами офіційних даних Національного банку України 

 

Звідси видно, що в окремі часові інтервали аналізованого періоду НБУ різко 

зменшував свою присутність на валютному ринку, що в поєднанні з посиленням 

валютних обмежень вплинуло на скорочення обсягів міжбанківських валютних 

операцій, спричинило тінізацію валютного ринку та негативно позначилось на 

ціновій стабільності. За результатами дослідження зроблено висновок про суттєвий 

вплив валютного курсу на економічний стан країни, який переважно спричиняє 

інфляційні процеси через зростання цін, призводить до виникнення дисбалансів у 

фінансовій системі України, що негативно позначається на основних 

макроекономічних показниках.  

У третьому розділі «Підвищення ефективності реалізації грошово-кредитної 

політики у забезпеченні стабільності національної грошової одиниці Україні» 

обґрунтовано стратегічні орієнтири грошово-кредитної політики, розроблено 

науково-практичні підходи та рекомендації щодо імплементації зарубіжного досвіду, 

а також підвищення ефективності використання та вдосконалення грошово-

кредитних інструментів у контексті забезпечення стабільності грошової одиниці. 

В результаті систематизації зарубіжного досвіду виділено та обґрунтовано 

моделі впливу грошово-кредитної політики на забезпечення стабільності 

національної грошової одиниці: модель «двох опор» (Австралія, Канада, Нова 

Зеландія, Бразилія, Чилі, Мексика, Швейцарія, Німеччина, Польща, Словенія та 
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більшість країн ЄС); модель валютної стабілізації (Японія, Гонконг, Аргентина, 

Панама, Еквадор, Індонезія, Норвегія, Казахстан; кредитно-фондова модель (США, 

Китай, Англія). Відмінності цих моделей зумовлені політикою грошово-кредитного 

регулювання, макроекономічною ситуацією та чинним законодавством у різних 

країнах, а також розвитком методів антиінфляційної політики. Дослідження показали, 

що в Україні забезпечення стабільності національної грошової одиниці засобами 

грошово-кредитної політики здійснюється в основному за моделлю валютної 

стабілізації та кредитно-фондовою моделлю. 

Визначено можливості адаптації досвіду зарубіжних країн до вітчизняної 

специфіки у сфері подолання інфляції та забезпечення стійкості грошової одиниці за 

допомогою інструментів грошово-кредитної політики в таких напрямах: підтримка 

режиму інфляційного таргетування і трансмісії ключової процентної ставки; 

підвищення рівня незалежності центрального банку; підвищення прозорості грошово-

кредитної політики та вдосконалення комунікацій із суспільством; розбудова 

операційного дизайну грошово-кредитної політики та вдосконалення її інструментів; 

формування та використання золотовалютних резервів, попередження різких змін 

обмінного курсу національної грошової одиниці, згладжування коливань у 

функціонуванні валютного ринку. 

У межах повноважень та відповідальності Національного банку України одним 

з головних акцентів у грошово-кредитній політиці повинно бути подальше сприяння 

забезпеченню стабільності грошової одиниці відповідно до таких стратегічних 

орієнтирів: 1. Подальше використання монетарного режиму інфляційного 

таргетування. 2. Підвищення ролі каналів трансмісійного механізму у процесах 

забезпечення стабільності грошової одиниці. 3. Дотримання режиму плаваючого 

обмінного курсу. 4. Узгодження та подальша координації бюджетно-податкової та 

грошово-кредитної політики. 5. Посилення незалежності Національного банку 

України. 6. Підвищення рівня транспарентності грошово-кредитної політики і 

розширення сфері комунікацій з широким колом громадськості. 7. Формування 

комплексної системи макроекономічного прогнозування та аналізу центрального 

банку. 8. Вдосконалення операційного дизайну грошово-кредитної політики. 9. 

Вдосконалення методичних підходів до оцінки стабільності грошової одиниці. 10. 

Підвищення ефективності використання інструментів грошово-кредитної політики 

для забезпечення стабільності національної грошової одиниці. Дослідження показали, 

що головними напрямами впливу центрального банку на забезпечення стабільності 

національної грошової одиниці в контексті підвищення ролі каналів трансмісійного 

механізму є розроблення адекватної економічним умовам процентної політики та 

реалізація антиінфляційних заходів на основі використання монетарного режиму 

таргетування інфляції.  

На основі дослідження інструментів грошово-кредитної політики НБУ 

запропоновано шляхи їх вдосконалення для досягнення цілей стабільності 

національної грошової одиниці, зокрема в частині: обов’язкових резервних вимог 

(забезпечення еластичності системи обов’язкового резервування, розширення 

критеріїв диференціювання величини резервних вимог, зниження їх обсягів на 

величину довготермінових кредитів, нарахування і сплата процентів на величину 
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обов’язкових резервів банків); процентної політики (синхронізація ставок 

рефінансування НБУ з обліковою ставкою та ставками міжбанківського ринку, 

зниження процентного коридору між ставками за кредитами НБУ та депозитними 

сертифікатами та формування його величини з огляду на фактичний рівень 

банківської ліквідності та інфляційні очікування, оперативне коригування ставок з 

огляду на зміну зовнішніх параметрів (ліквідність, ризики, інфляцію) та встановлений 

процентний коридор); операцій на відкритому ринку (розробка та реалізація 

програмних заходів з активізації розвитку ринку державних цінних паперів в Україні, 

моніторинг фактичного рівня банківської ліквідності, порівняння її величини із 

рівнем, необхідним для утримування інфляції в межах зазначеного цільового 

коридору, врахування при здійсненні операцій репо інфляційних ризиків та 

максимально припустимого рівня банківської ліквідності); рефінансування банків 

(встановлення та дотримання лімітів рефінансування залежно від величини активів і 

зобов’язань стабільних банків, періодичний перегляд та коригування лімітів залежно 

від зміни обсягів активів і зобов’язань банку). 

Обґрунтовано доцільність здійснення емісій субординованих облігаційних позик 

(СОП) комерційних банків, які дадуть змогу підвищити рівень капіталізації 

вітчизняної банківської системи за рахунок створення НБУ механізму перерозподілу 

грошових коштів у ній через інструменти управління ліквідністю і трансформації 

короткотермінових ресурсів (2-3 тижні) у довготермінові (1 – 10 років) з подальшим 

використанням цих позик в операціях репо НБУ. Такі облігації можуть випускати 

банки, які обертатимуться на організованому та позабіржовому фондових ринках 

України. Реалізація такого механізму дасть змогу підвищити рівень довіри 

економічних суб’єктів до банків та створить довготерміновий ціновий орієнтир 

вартості інвестиційних ресурсів, що сприятиме стабілізації процентних ставок 

загалом. Для зниження інфляційного ризику доцільно передбачити цільовий характер 

використання банками коштів від емісії СОП – спрямовувати їх на кредитування 

вітчизняних підприємств реального сектору економіки для оновлення основних 

засобів, створення високоефективних технологій, розвиток нових виробництв. 

У дисертації удосконалено науковий підхід до розрахунку індексу 

нестабільності грошової одиниці, який, окрім традиційних (загальна вартість товарів і 

послуг, індекс споживчих цін), враховує при його обчисленні такі показники – обсяги 

наданих кредитів, величина зміни середньої процентної ставки за ними, обсяг імпорту 

країни, індекс девальвації/ревальвації. 


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де IN – індекс нестабільності грошової одиниці; it – рівень цін у поточному 

періоді за ІСЦ; it-1  – рівень цін у минулому періоді за ІСЦ; еt  – офіційний обмінний 

курс у поточному періоді; еt-1  – офіційний обмінний курс у минулому періоді; rt  – 

середня процентна ставка за кредитами у поточному періоді; rt-1  – середня процентна 
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ставка за кредитами у минулому періоді;  W - загальна вартість товарів і послуг; IM  – 

обсяг імпорту країни; K  – обсяг наданих кредитів. 

Індекс нестабільності грошової одиниці дає змогу виявити фактори і причини 

порушення стабільності грошової одиниці у розрізі її складових (цінова, кредитна, 

валютна). На думку автора, даний показник доцільно враховувати при розрахунку 

середньозваженого субіндексу грошово-кредитної безпеки країни, що потребує 

внесення відповідних змін до Методичних рекомендацій щодо розрахунку рівня 

економічної безпеки України. 

Проведені дослідження дають підстави стверджувати про відсутність у 

чинному законодавстві чіткого визначення стабільності грошової одиниці. У зв’язку з 

цим автор рекомендує внести відповідні зміни до Закону України «Про Національний 

банк України» в частині формулювання зазначеного терміну, а також визначення 

показників її оцінки та критеріїв забезпечення. Це сприятиме підвищенню 

ефективності грошово-кредитних інструментів та виробленню дієвих заходів, 

спрямованих на захист та забезпечення стабільності національної грошової одиниці 

як основної функції Національного банку України. 

 

ВИСНОВКИ 

 

У дисертації проведено теоретичне дослідження і подано нове вирішення 

важливого наукового завдання – розробка теоретико-методологічних засад грошово-

кредитної політики, удосконалення методичних підходів та розробка практичних 

рекомендацій щодо підвищення її ефективності в контексті забезпечення стабільності 

грошової одиниці в  Україні. Результати проведеного дослідження дозволили 

сформувати низку висновків, що забезпечують вирішення поставлених цілей 

відповідно до теми дисертації. 

1. Актуалізація питання формування і реалізації грошово-кредитної політики, 

пов’язана, насамперед, з нестабільністю економічної і політичної ситуації та 

спрямованістю діяльності центрального банку на забезпечення стабільності 

національної грошової одиниці. Успішність виконання цього завдання безпосередньо 

залежить від управління грошовими агрегатами, проголошення та ретельного 

дотримання центральним банком чітких і зрозумілих цілей обраної політики, а також 

раціонального вибору грошово-кредитних інструментів для їх досягнення.  

2 Основними характеристиками, якими визначається стабільність грошової 

одиниці, є: системний та синергетичний характер, який проявляється як результат 

забезпечення цінової, кредитної та валютної стабільності; множинність можливих 

станів і динамічний аспект з огляду на діапазон можливих значень та їх зміну у різні 

часові моменти; відносний характер, що проявляється у ймовірності настання 

дестабілізацій; базування на довірі до грошової одиниці; максимально ефективне 

виконання грошовою одиницею функцій засобу обміну, нагромадження та міри 

вартості, внаслідок стабільності її купівельної спроможності. 

3. Забезпечення стабільності національної грошової одиниці потрібно 

здійснювати на засадах системного підходу з позицій підтримки належного рівня 

купівельної спроможності грошової одиниці на зовнішніх і внутрішньому ринку, 
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високого рівня довіри та відносної незмінності її вартості, ефективного виконання 

грошовою одиницею покладених на неї функцій. Стабільність національної грошової 

одиниці передбачає стабільність цін на товари і послуги всередині країни, 

стабільність цін на кредитні ресурси, а також стабільність обмінного курсу 

національної валюти. 

4. З урахуванням більшості положень, що формують комплексний підхід до 

вивчення інструментів грошово-кредитної політики як складного багатогранного 

поняття, розвинуто наявні підходи до його класифікації шляхом доповнення такими 

класифікаційними ознаками: форма впливу (емісійні, неемісійні), рівень значимості 

(базові, додаткові), характер впливу на стабільність грошової одиниці (цінові, 

кредитні, валютні). 

5. Запропонований науково-методичний підхід до проведення оцінки і аналізу 

стабільності грошової одиниці з виділенням підготовчого, розрахунково-

аналітичного, підсумкового етапів, дозволяє виявити ризики і загрози, здійснювати 

пошук та обґрунтування рішень і заходів у напрямку підвищення стабільності 

національної грошової одиниці. В основу запропонованого науково-методичного 

підходу покладено систему оціночних показників – індекс споживчих цін, індекс цін 

виробників, базова інфляція споживчих цін, дефлятор ВВП, рівень монетизації ВВП, 

відношення зовнішнього боргу до ВВП, відношення сальдо поточного рахунку 

платіжного балансу до ВВП, рівень фінансової доларизації, узагальнюючий показник 

нестабільності грошової одиниці. 

6. Аналіз використання інструментів грошово-кредитної політики дав змогу 

виявити окремі негативні наслідки впровадження в Україні режиму інфляційного 

таргетування, зокрема в частині недосконалого регулювання валютного курсу, 

виникнення зовнішніх і внутрішніх шоків, скорочення швидкості обігу грошей, 

переважне спрямування грошових ресурсів у сферу споживання та на валютний 

ринок, недостатнє виконання обліковою ставкою ролі орієнтира при визначенні ціни 

на кредити, а також проведення обмежувальної грошово-кредитної політики, 

спрямованої на досягнення інфляційної цілі з огляду на немонетарний характер 

більшості причин інфляції. Це призвело до уповільнення темпів економічного 

зростання, погіршення умов функціонування вітчизняного банківського сектору, що 

негативно відображається на стабільності національної грошової одиниці та посилює 

інфляційні очікування. 

7. В ході дослідження виявлено основні проблеми грошово-кредитної політики в 

контексті забезпечення стабільності національної грошової одиниці, серед яких: 

низький рівень незалежності НБУ; неналежна координація грошово-кредитної 

політики з бюджетно-податковою політикою держави; недостатня прозорість дій, 

слабка його підзвітність суспільству та недієва комунікаційна політика; недосконалий 

операційний дизайн грошово-кредитної політики; дисбаланси у політиці НБУ з 

рефінансування банків; недостатня ефективність наявного монетарного режиму; 

шоки з боку дій Національного банку України внаслідок його фундаментальних 

системних помилок у сфері валютної політики та ін. 

8. Узагальнено напрями імплементації зарубіжного досвіду в Україні для впливу 

грошово-кредитної політики на забезпечення стабільності національної грошової 
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одиниці – підтримка режиму інфляційного таргетування і трансмісії ключової 

процентної ставки (ЄЦБ, Канада, Нова Зеландія); підвищення рівня незалежності 

центрального банку (Англія); підвищення прозорості грошово-кредитної політики та 

вдосконалення комунікацій із суспільством (Німеччина, Швейцарія); розбудова 

операційного дизайну грошово-кредитної політики та вдосконалення її інструментів 

(США, Китай); формування та використання золотовалютних резервів, попередження 

різких змін обмінного курсу національної грошової одиниці, згладжування коливань 

у функціонуванні валютного ринку (Японія, Норвегія та Казахстан). 

9. Подальше сприяння забезпеченню стабільності національної грошової одиниці 

потребує удосконалення грошово-кредитної політики Національного банку України 

згідно таких стратегічних орієнтирів: подальше використання монетарного режиму 

інфляційного таргетування; підвищення ролі каналів трансмісійного механізму у 

процесах забезпечення стабільності грошової одиниці; дотримання режиму 

плаваючого обмінного курсу; узгодження та подальша координації бюджетно-

податкової та грошово-кредитної політики; посилення незалежності Національного 

банку України; підвищення рівня транспарентності грошово-кредитної політики і 

розширення сфери комунікацій з широким колом громадськості; формування 

комплексної системи макроекономічного прогнозування та аналізу центрального 

банку; вдосконалення операційного дизайну грошово-кредитної політики та 

підвищення ефективності використання монетарних інструментів; вдосконалення 

методичних підходів до оцінки стабільності грошової одиниці. 

10. Забезпечення стабільності національної грошової одиниці є необхідною 

умовою для ефективного впливу на економічне зростання України, що потребує 

створення центральним банком у процесі реалізації грошово-кредитної політики 

сприятливих монетарних передумов. Основними серед яких є дієва процентна 

політика, надійний механізм управління ліквідністю банківської системи і система 

антиінфляційних заходів, які ґрунтуються на використанні режиму таргетування 

інфляції та стимулювання дії каналів трансмісійного механізму грошово-кредитної 

політики. 

11. Підвищення ефективності використання інструментів грошово-кредитної 

політики передбачає перегляд операційних цілей, завдань та механізмів їх реалізації, 

які мають створити фундаментальні передумови для ефективного функціонування 

монетарного трансмісійного механізму в Україні в цілях забезпечення стабільності 

національної грошової одиниці. Диференційоване застосування нормативів 

обов’язкового резервування оптимізує вплив грошового каналу; управління 

обліковою ставкою, ставками за операціями рефінансування та скорочення 

процентного коридору НБУ оптимізує процес впливу на вартість грошових ресурсів в 

економіці через процентний канал, а ключова процентна ставка – облікова ставка 

НБУ, стане об’єктивним індикатором вартості грошей; надання стабільним банкам 

доступу до рефінансування забезпечить ліквідності банківської системи через 

кредитний канал монетарного трансмісійного механізму. 

12. Узагальнюючий показник нестабільності грошової одиниці запропоновано 

розраховувати як середнє арифметичне шляхом зважування показників загальної 

вартості товарів і послуг, обсягу наданих кредитів та імпорту країни на зміну індексу 
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споживчих цін, середньої процентної ставки за кредитами та індексу 

девальвації/ревальвації грошової одиниці відповідно, що дасть змогу виявити 

фактори і причини зміни в стабільності грошової одиниці у розрізі її складових 

(цінова, кредитна, валютна). 

 Отримані наукові результати, рекомендації та пропозиції сприятимуть 

підвищенню ефективності грошово-кредитної політики НБУ у забезпеченні 

стабільності грошової одиниці України. 
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Львівський національний університет імені Івана Франка, Львів, 2020. 

Дисертаційну роботу присвячено поглибленню теоретико-методологічних засад 

грошово-кредитної політики, удосконаленню методичних підходів та розробці 
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практичних рекомендацій щодо підвищення її ефективності в контексті забезпечення 

стабільності грошової одиниці в Україні.  

Обґрунтовано теоретичні положення щодо визначення сутності понять 

«грошово-кредитна політика», «стабільність грошової одиниці, виділено їх сутнісні 

ознаки та характеристики, запропоновано класифікацію грошово-кредитних 

інструментів, а також факторів впливу на стабільність грошової одиниці. 

Обґрунтовано роль грошово-кредитної політики у процесах забезпечення 

стабільності грошової одиниці. Удосконалено науково-методичний підхід до 

оцінювання та аналізу стабільності грошової одиниці, здійснено аналіз стану і 

тенденцій у сфері використання НБУ інструментів грошово-кредитної політики, 

досліджено вплив валютного і процентного каналів трансмісійного механізму 

грошово-кредитної політики на стабільність національної грошової одиниці. 

Удосконалено теоретико-методологічний підхід до розрахунку узагальнюючого 

показника нестабільності грошової одиниці. 

Розроблено науково-практичні підходи та рекомендації щодо імплементації в 

Україні зарубіжного досвіду у сфері забезпечення стабільності грошової одиниці, 

обґрунтовано стратегічні орієнтири грошово-кредитної політики та розроблено 

практичні рекомендації щодо підвищення ефективності використання інструментів 

грошово-кредитної політики для забезпечення стабільності національної грошової 

одиниці. 

Ключові слова: грошово-кредитна політика, інструменти грошово-кредитної 

політики, монетарний трансмісійний механізм, національна грошова одиниця, 

стабільність грошової одиниці, цінова стабільність. 
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Диссертационная работа посвящена углублению теоретико-методологических 

основ денежно-кредитной политики, совершенствованию методических подходов и 

разработке практических рекомендаций по повышению ее эффективности в контексте 

обеспечения стабильности денежной единицы в Украине. 

Обоснованы теоретические положения по определению сущности понятий 

«денежно-кредитная политика», «стабильность денежной единицы, выделены их 

сущностные признаки и характеристики, предложена классификация денежно-

кредитных инструментов, а также факторов влияния на стабильность денежной 

единицы. Обоснована роль денежно-кредитной политики в процессах обеспечения 

стабильности денежной единицы. Усовершенствован научно-методический подход к 

оценке и анализу стабильности денежной единицы, осуществлен анализ состояния и 

тенденций в сфере использования НБУ инструментов денежно-кредитной политики, 

исследовано влияние валютного и процентного каналов трансмиссионного механизма 
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денежно-кредитной политики на стабильность национальной денежной единицы. 

Усовершенствован теоретико-методологический подход к расчету обобщающего 

показателя нестабильности денежной единицы. 

Разработаны научно-практические подходы и рекомендации по имплементации 

в Украине зарубежного опыта в сфере обеспечения стабильности денежной единицы, 

обоснованы стратегические ориентиры денежно-кредитной политики и разработаны 

практические рекомендации по повышению эффективности использования 

инструментов денежно-кредитной политики для обеспечения стабильности 

национальной денежной единицы. 

Ключевые слова: денежно-кредитная политика, инструменты денежно-

кредитной политики, монетарный трансмиссионный механизм, национальная 

денежная единица, стабильность денежной единицы, ценовая стабильность. 

 

 

SUMMARY 

Brychka B.B. Monetary policy of the NBU in providing stability of the national 

currency. - Manuscript. 

Thesis for the degree of the Candidate of Economic Sciences, Specialty 08.00.08 - 

Money, finance and credit. - Stepan Gzhytskyi National University of Veterinary Medicine 

and Biotechnologies Lviv; Ivan Franko National University of Lviv. - Lviv, 2020. 

The dissertation is devoted to deepening the theoretical and methodological 

foundations of monetary policy, improving methodological approaches and developing 

practical recommendations for improving its efficiency in the context of providing the 

stability of the currency in Ukraine. 

Theoretical provisions for defining the essence of the concepts of "monetary policy", 

"stability of the currency", their essential features and characteristics and factors influencing 

the stability of the currency are substantiated. The classification of monetary instruments is 

proposed according to the criteria of the form of influence (emission, non-emission), the 

level of significance (basic, additional) and the nature of the impact on stability of the 

currency (price, credit, currency), which forms the scientific basis for choosing specific 

monetary instruments and measures to ensure the stability of the national currency unit. The 

role of monetary policy in the processes of providing the stability of the currency is 

substantiated. 

Scientific and methodological approach to the gradual assessment of the stability of the 

national currency is improved by distinguish of individual stages of the assessment process 

(preparatory, calculation-analytical, recommendatory) and by separation the analysis of 

factors and risks, organization and regulation of its processes, which facilitates search and 

justification of measures to eliminate threats and increase the stability of the national 

currency. An approach to the calculation of the generalized indicator of monetary instability 

was developed, which will allow to identify the factors and reasons of changes in the 

stability of the currency in terms of its components (price, credit, currency). Analysis of the 

state and tendencies in the sphere of use of monetary policy instruments by the NBU is 

conducted, influence of currency and interest rate channels of the transmission mechanism 

of the monetary policy on the stability of the national currency is investigated. The study



identified the main problems of monetary policy in the context of providing the stability of 

the national currency, including: low level of independence of the NBU; improper 

coordination of monetary policy with the budget and tax policy of the state; insufficient 

transparency of actions, weak accountability to society and ineffective communication 

policy; imperfect operational design of monetary policy; imbalances in the NBU's 

refinancing policy; inefficiency of the existing monetary regime; shocks from the actions of 

the National Bank of Ukraine due to its fundamental systemic errors in the field of exchange 

rate policy. 

Scientific and practical approaches and recommendations for the implementation of 

foreign experience in Ukraine in the field of providing the stability of the currency was 

developed. Based on the results of the study, strategic guidelines for improving the 

monetary policy of the National Bank of Ukraine in order to provide the stability of the 

national currency were identified and substantiated. The scientific and practical approach to 

long-term repo operations is further developed by changing the refinancing procedure of 

banks to maintain long-term liquidity, implementing a program of emission of subordinated 

bond loans, which allows to direct refinancing resources in priority sectors of the economy 

for structural adjustment and strengthen banks' responsibility for their use. Practical 

recommendations for improving the efficiency of monetary policy instruments were 

developed, which provides a revision of operational goals, objectives and mechanisms of 

their implementation, which should create fundamental preconditions for the effective 

functioning of the monetary transmission mechanism in Ukraine to ensure the stability of 

the national currency, including differentiated application of reserve requirements, reduction 

of the interest rate corridor between credit and deposit rates on NBU operations, providing 

access to refinancing for stable banks. The main directions of the central bank's influence on 

providing the stability of the national currency in the context of increasing the role of 

transmission channels were identified, including effective interest rate policy, a reliable 

liquidity management mechanism of the banking system and a system of anti-inflationary 

measures based on monetary regime of inflation targeting and the structural and logical 

scheme of functioning of the transmission mechanism of monetary policy is substantiated. 

Key words: monetary policy, monetary policy instruments, monetary transmission 

mechanism, national currency, currency stability, price stability. 
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