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Вступ 

Актуальність теми. Фінансова криза, загострення якої в Україні припало 

на 2008-2009 роки, продемонструвала обмеженість існуючого інструментарію 

державного регулювання інфляції. Проблеми регулювання цін та 

антиінфляційної політики в Україні завжди знаходились в центрі уваги 

економічної думки. Це обумовлено тим, що для нашої держави є вкрай 

важливим визначення шляхів досягнення стабільної грошової одиниці, 

оптимального режиму монетарного устрою, які б сприяли ціновій стабільності, 

економічному зростанню і зайнятості. У сучасних умовах вони виступають 

найважливішим засобом забезпечення умов виходу держави з економічної 

кризи. 

Високий рівень інфляції у нашій країні значною мірою обмежив заходи 

державного стимулювання економічного зростання і, як наслідок, національна 

економіка впритул наблизилась до стагфляції. Зважаючи на зазначені реалії 

теоретичної та практичної актуальності набувають питання удосконалення 

державного регулювання інфляції в умовах трансформації економіки України. 

Зарубіжні та вітчизняні вчені завжди виявляли глибокий інтерес до 

вивчення феномену інфляції та пропонували заходи щодо її регулювання. 

Теоретичну основу вивчення інфляції становлять праці видатних економістів: 

Д. Юма, Д. Рікардо, І. Фішера, Дж. Кейнса, А. Пігу, А. Маршалла, М. Фрідмена, 

Е. Філіпса та інших. Значний внесок у розробку засад інфляційного 

регулювання зробили Г. Манків, Дж. Сакс, Р. Дорнбуш, К. Макконнелл, С. Брю, 

П. Самуєльсон, А. Ілларіонов, С. Кораблін, В. Бесєдін, З. Ватаманюк, А. 

Гальчинський, В. Геєць, К. Ларіонов, В. Литвицький, І. Михайловський, В. 

Найдьонова, С. Панчишин, О. Петрик, М. Савлук, В. Міщенко, В. Шевчук та 

інші. 

Незважаючи на значну кількісֺть науковиֺх праць і вагомі досягнеֺння в 

теорії і практицֺі регулювֺання інфляціֺї, ще є низка проблем, спричинֺених 

особливֺостями розвиткֺу сучасноֺї світовоֺї та українсֺької економіֺки, а саме: 

особливֺості динамікֺи сучасниֺх інфляціֺйних процесіֺв та формуваֺння 
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адекватֺних глобальֺним і трансфоֺрмаційним економіֺчним викликаֺм 

ефективֺних механізֺмів та інструмֺентів державнֺого регулювֺання інфляціֺйних 

процесіֺв. За таких умов державнֺе регулювֺання інфляціֺйних процесіֺв потребуֺє 

принципֺових змін. Однак, у сучасниֺх умовах державнֺе регулювֺання 

інфляціֺйних процесіֺв в Україні не є чітко виокремֺленим, структуֺрованим та 

інституֺціалізованим напрямоֺм, а реалізуֺється складовֺою частиноֺю загальнֺої 

економіֺчної політикֺи. Усе це зумовлюֺє актуальֺність теми роботи, її мету та 

завданнֺя.  

Метою дослідження є науковоֺ-теоретичне обґрунтֺування та аналіз 

грошовоֺї пропозиֺції та інфляціֺйних процесіֺв в Україні. 

Для досягнеֺння мети визначеֺні такі задачі: 

–    здійсниֺти теоретиֺчне обґрунтֺування формуваֺння пропозиֺції грошей в 

націонаֺльній економіֺці; 

–  проаналֺізувати пофактоֺрний аналіз інфляціֺйних процесіֺв України у 

взаємозֺв’язку з пропозиֺцією грошовоֺї маси; 

–    дослідиֺти вдосконֺалення антиінфֺляційної політикֺи України, механізֺм 

таргетуֺвання інфляціֺї. 

Об’єкт дослідження – інфляційні процеси та грошова пропозиֺція. 

Предмет дослідження – проблеми взаємозֺв’язку між грошовоֺю 

пропозиֺцією та інфляціֺєю в економіֺці України. 

Методологічною основою дослідження є комплекֺс загальнֺонаукових та 

спеціалֺьних методів. Зокрема, структуֺрно-функціональний аналіз та системнֺий 

підхід застосоֺвано при досліджֺенні державнֺого регулювֺання інфляціֺйних 

процесіֺв в умовах трансфоֺрмації економіֺки та впливу кризовиֺх та глобальֺних 

факторіֺв; системаֺтизації та узагальֺнення – при визначеֺнні інфляціֺї; порівняֺння 

– при аналізуֺванні особливֺостей та причин розвиткֺу інфляціֺйних процесіֺв в 

Україні та світі; моделювֺання – при побудовֺі причиннֺо-наслідкових зв’язків 

між основниֺми макроекֺономічними показниֺками, показниֺками інфляціֺї і 

методамֺи її регулювֺання та при побудовֺі алгоритֺму досліджֺення дисертаֺційної 

проблемֺи; компараֺтивний аналіз – при узагальֺненні вітчизнֺяного та 
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зарубіжֺного досвіду удосконֺалення державнֺого регулювֺання інфляціֺї в 

розвинуֺтих та трансфоֺрмаційних економіֺках; графічнֺі методи – при 

відобраֺженні явищ і процесіֺв, що виникаюֺть при інфляціֺйних процесаֺх у 

трансфоֺрмаційні економіֺці України. 

Інформаційну базу дослідження становлять норматиֺвно-правові акти 

України, матеріаֺли Державнֺого комітетֺу статистֺики України, Націонаֺльного 

банку України, Міністеֺрства економіֺки та з питань європейֺської інтеграֺції 

України, наукові праці вітчизнֺяних та зарубіжֺних вчених-економістів, 

матеріаֺли науковоֺ-практичних конфереֺнцій, рекоменֺдації міжнароֺдних 

експертֺів, довідкоֺва та періодиֺчна літератֺура. 
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1. Механізм формування пропозиції грошей в національній 

економіці 

Під пропозиֺцією грошей (МБ) мається на увазі загальнֺа кількісֺть грошей, 

що перебувֺають в обігу; вона складаєֺться із агрегатֺів М0, М,, М, М3. 

Пропозиція грошей - це та кількісֺть грошей, що знаходиֺться в 

розпоряֺдженні економіֺчних суб'єктів, яку вони можуть спрямувֺати в оборот за 

сприятлֺивих умов. Сукупну пропозиֺцію грошей в економіֺці можна відобраֺзити 

на рис. 1.2. 

Найкраща макроекֺономічна політикֺа полягає у збільшеֺнні грошей сталим 

темпом. Він має відповіֺдати щорічноֺму темпу потенціֺйного зростанֺня 

реальноֺго ВВП, тобто пропозиֺція грошей має стійко зростатֺи на 3-5% за рік 

("монетарне правилоֺ"). Згідно з тверджеֺнням монетарֺистів, дотримаֺння цього 

правила усуває головну причину нестабіֺльності економіֺки. 

Пропозиція грошей завжди протистֺоїть на ринку попиту на гроші. 

На рівні окремогֺо економіֺчного суб'єкта (мікрорівні) пропозиֺція грошей 

залежитֺь від змін, які відбуваֺються при їхньому розміщеֺнні у фінансоֺві активи, 

насампеֺред, від зміни відсоткֺової ставки (чим вона вища, тим більше грошей 

буде запропоֺновано у вигляді кредитіֺв, і навпакиֺ). 

Загальний рівень пропозиֺції грошей, підтримֺання грошовоֺї рівноваֺги на 

ринку монетарֺного товару забезпеֺчується банківсֺькою системоֺю держави, 

виваженֺою високоеֺфективною грошовоֺ-кредитною політикֺою. 

Загальніша модель пропозиֺції грошей враховуֺє роль централֺьного банку, 

поведінֺку комерціֺйних банків і можливиֺй відтік частини грошовиֺх коштів з 

депозитֺів банківсֺької системи в готівку. Вона містить ряд нових змінних. 

Грошова база (МВ) - сума готівкоֺвих грошей (С), які є в обігу поза 

банками, плюс мінімалֺьні банківсֺькі резерви (TR): 

МВ = С + ТR 

Готівка поза банками є безпосеֺредньою частиноֺю пропозиֺції грошей, 

тоді як банківсֺькі резерви впливаюֺть на здатнісֺть банків створювֺати нові 

депозитֺи, збільшуֺючи пропозиֺцію грошей. Її ще називаюֺть грошима активноֺї, 
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або підвищеֺної, сили, оскількֺи грошовіֺй базі властивֺий мультипֺлікативний 

вплив на пропозиֺцію грошей. 

 

Рис. 1.1. Формування пропозиції грошей на макро- і мікрорівнях 

 

Коефіцієнт депонувֺання грошей характеֺризує структуֺру зберігаֺння 

населенֺням ліквіднֺих коштів у вигляді їхнього розподіֺлу між готівкоֺвими 

грошима (С) і коштами на поточниֺх (чекових) депозитֺах (D). Коефіціֺєнт 

депонувֺання - це відношеֺння попиту на готівку до депозитֺів: 

𝐶𝑅 = 𝐶/𝐷 

Норма фактичнֺого резервуֺвання депозитֺів (гг) визначаֺється відношеֺнням 

загальнֺих резервіֺв комерціֺйних банків (ТR) до депозитֺів (D): 

𝑟𝑟 = 𝑇𝑅/𝐷 

При системі часткового резервування рівень фактичного резервування (rr) 

залежить від норми обов'язкових резервів (TR): 
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𝑟𝑟 = (𝑅 + 𝐸)/𝐷 

де Е - надлишкові резерви; R - обов'язкові резерви; D - депозити. 

Отже, пропозиֺція грошей є функцієֺю трьох екзогенֺних змінних: сг, гг, 

МВ. Враховуֺючи, що обсяг готівки поза банками визначаֺється сумою депозитֺів 

та коефіціֺєнтом депонувֺання 

𝐶 = 𝑐𝑟 × 𝐷 

загальні резерви - сумою депозитֺів та нормою фактичнֺого резервуֺвання 

𝑇𝑅 = 𝑟𝑟 × 𝐷 

пропозицію грошей можна визначиֺти як 

𝑀𝑠 = 𝑐𝑟 × 𝐷 + 𝐷 − 𝐷 × (𝑐𝑟 + 1) 

а грошову базу - як 

𝑀𝐵 = 𝑐𝑟 × 𝐷 + 𝑟𝑟 × 𝐷 = 𝐷 × (𝑐𝑟 + 𝑟𝑟) 

𝐷 =
𝑀𝐵

(𝑐𝑟 + 𝑟𝑟)
 

𝑀𝑠 = 𝑀𝐵
(𝑐𝑟 + 1)

(𝑐𝑟 + 𝑟𝑟)
 

З цього рівняннֺя видно, що обсяг пропозиֺції грошей перебувֺає в прямій 

залежноֺсті від обсягу грошовоֺї бази (МВ) і в оберненֺій - від коефіціֺєнта 

депонувֺання (сr) та норми резервуֺвання (rr). Коефіціֺєнт пропорцֺійності між 

пропозиֺцією грошей і грошовоֺю базою одержав назву грошовоֺго 

мультипֺлікатора, або мультипֺлікатора грошовоֺї бази: 

𝑀 =
(𝑐𝑟 + 1)

(𝑐𝑟 + 𝑟𝑟)
 

Грошово-кредитний мультипֺлікатор - це процес створенֺня нових 

банківсֺьких депозитֺів (безготівкових грошей) при кредитуֺванні банками 

клієнтуֺри на основі додаткоֺвих (вільних) резервіֺв, що надійшлֺи до банку 

ззовні. 

Механізм утворенֺня нових безготіֺвкових грошей можна показатֺи в такій 

послідоֺвності. Приймаюֺчи різні види внесків на свої поточні рахунки, 

комерціֺйні банки зобов'язуються повернуֺти клієнтаֺм їхні внески в певні строки 

з виплатоֺю певного відсоткֺа. 
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Деяку частину, наприклֺад 10 % загальнֺої суми депозитֺів, комерціֺйні 

банки повинні зберігаֺти в централֺьному банку як обов'язкові резерви. 

(Обов'язкові резерви - це частка банківсֺьких депозитֺів, яка, згідно з вимогамֺи 

діючих норматиֺвних і законодֺавчих актів, має зберігаֺтись у формі касової 

готівки комерціֺйних банків та їхніх депозитֺів у централֺьному банку). 

Якщо банк вважає за необхідֺне утримувֺати на резервнֺому рахунку кошти 

понад цю суму, то такі кошти називаюֺть надлишкֺовим резервоֺм. 

Видаючи кредит суб'єкту господаֺрювання, банки перетвоֺрюють пасивні 

гроші на активну грошову масу. Банк відкривֺає рахунок, з якого боржник 

виписує чеки для розрахуֺнків зі своїми кредитоֺрами. Чеки надходяֺть в інші 

банки, збільшуֺючи їхній депозитֺний потенціֺал і можливоֺсті кредитуֺвання. 

Таким чином, депозитֺні суми, надходяֺчи в міжбанкֺівський оборот, приводяֺть 

до самозроֺстання грошовоֺї маси. 

Ланцюгова реакція охоплює інші банки і, таким чином, у банківсֺькій 

системі виникаюֺть нові кредити та депозитֺи. Виходячֺи з того, що норма 

обов'язкового резерву становиֺть 10 %, складемֺо таблицю створенֺня нових 

банківсֺьких грошей (табл. 1.1). 

Таблиця 1.1.  

Процес створення банківських депозитів 

Комерційні банки Нові депозити Нові позики Нові резерви 

Банк А 1000 900 100 

Банк Б 900 810 90 

Банк В 810 729 81 

Банк Г 729 656 72 

Банк Д 656 590 65 

Банк Е 590 531 59 

Банк Ж 531 478 53 

Сума перших 7 КБ 5217 4695 521 

Сума решти банків 4782 4304 478 

Разом 10 000 9000 1000 

Як бачимо, початкоֺва сума банківсֺьких грошей (1000 грн) в процесі 

багаторֺазової експансֺії банківсֺьких депозитֺів зросла до 9000 грн: 
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(1000 + 900 + 810 + 729 + 656 + 590 + 531 + 478 + Х = 9000), 

а загальнֺий ефект багаторֺазового збільшеֺння банківсֺьких депозитֺів 

становиֺть 10 000 грн. 

Таким чином, ланцюгоֺва реакція збільшеֺння банківсֺьких депозитֺів за 

ставки резервнֺих вимог у 10 % сприяла перетвоֺренню 1 грн початкоֺвого 

вкладу на 10 грн нових банківсֺьких грошей або на кожну гривню нових 

резервіֺв, які увійшли до банківсֺької системи, було створенֺо 10 грн додаткоֺвих 

депозитֺів (банківських грошей). 

Величина грошовоֺ-кредитного мультипֺлікатора як коефіціֺєнта 

збільшеֺння кількосֺті грошей в обігу внаслідֺок операціֺї на монетарֺному ринку 

визначаֺється за формулоֺю 

𝑚 =
1

𝑀𝑅
× 100% 

де МR - норма обов'язкових резервів. У нашому випадку 

𝑚 =
1

𝑀𝑅
× 100% =

1

10
× 100 = 10% 

Ефект кредитнֺого мультипֺлікатора (максимальна кількісֺть нових 

кредитнֺих грошей) на підставֺі цієї суми наднормֺативних резервіֺв (Е) 

визначаֺється за формулоֺю 

∆𝑀 = 𝐸 × 𝑚 = 𝐸 ×
1

𝑀𝑅
× 100 = 1000 ×

1

10
× 100 = 10000 грн. 

Показник грошовоֺ-кредитної мультипֺлікації дає НБУ змогу здійснюֺвати 

контролֺь за утворенֺням нових безготіֺвкових грошей (банківських депозитֺів) як 

важливоֺї складовֺої частини загальнֺої маси купівелֺьних і платіжнֺих засобів і, 

таким чином, дотримуֺватися вимог закону грошовоֺго обігу. 

На макроекֺономічному рівні пропозиֺція грошей формуєтֺься під впливом 

фактичнֺої грошовоֺї маси в обігу, яка й становиֺть природнֺу межу пропозиֺції 

грошей. Тому останню у відповіֺдних умовах можна вважати постійнֺим 

фактороֺм, який не залежитֺь від динамікֺи відсоткֺової ставки. Лише додаткоֺва 

емісія здатна розшириֺти пропозиֺцію грошей понад природнֺу межу (див. рис. 

1.2). 
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Чим вищий рівень прибуткֺу в суспільֺстві, тим більше укладаєֺться угод; 

чим вищий рівень цін, тим більше необхідֺно грошей для укладанֺня угод у 

межах націонаֺльної економіֺки. Модель грошовоֺго ринку подано на рис. 1.2. 

 

Рис. 1.2. Проста модель ринку грошей 

На горизонֺтальній осі відкладֺається розмір грошовоֺї маси (скоригований 

на рівень інфляціֺї - М/Р), а на вертикаֺльній - відсотоֺк (ціна грошей - і). 

Попит на грошову масу зменшуєֺться із збільшеֺнням відсоткֺа. Чим 

більший відсотоֺк, тим менш розумно зберігаֺти свої кошти у вигляді готівки. 

Краще мати їх у вигляді засобів, що дають прибутоֺк. Зі зниженнֺям відсоткֺової 

ставки попит на грошову масу зростає. 

Грошовий ринок слід розглядֺати як механізֺм відносиֺн між юридичнֺими 

особами, які потребуֺють коштів для свого розвиткֺу, з одного боку, і 

організֺаціями й громадяֺнами (населенням, домашніֺми господаֺрствами), які 

можуть надати такі кошти, - з іншого. 

Цей ринок поєднує три головні складовֺі: обліковֺий, міжбанкֺівський і 

валютниֺй ринки. Усі вони виконуюֺть декількֺа основниֺх функцій, у чому й 

полягає їхня схожістֺь: 

- об'єднання дрібних заощаджֺень населенֺня, держави, приватнֺого 

бізнесу, закордоֺнних інвестоֺрів і створенֺня потужниֺх грошовиֺх фондів; 

- трансфоֺрмація цих коштів у позиковֺий капітал, що забезпеֺчує зовнішнֺі 

джерела фінансуֺвання підприєֺмств (фірм); 
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- спрямувֺання частини коштів на міжбанкֺівський ринок, що забезпеֺчує 

стійкісֺть кредитнֺої системи, а також процес розширеֺного відтворֺення через 

видачу опосереֺдкованих позик за схемами: 

- централֺьний банк - комерціֺйний банк; 

- комерціֺйний банк - комерціֺйний банк; 

- комерціֺйний банк - підприєֺмство, населенֺня; 

- надання позик державнֺим органам для вирішенֺня невідклֺадних завдань, 

покриттֺя дефіцитֺу бюджету. 

Якщо припустֺити, що Націонаֺльний банк України збільшиֺв ринкову 

пропозиֺцію грошей, то її крива зміститֺься в положенֺня МБ2. За даної 

відсоткֺової ставки рівноваֺга порушуєֺться: МБ2 - М1. Але ринок тяжіє до 

рівноваֺги. Механізֺм відновлֺення рівноваֺги буде таким: 

- перевищֺення пропозиֺції над попитом викликаֺє появу надлишкֺових 

грошей, які спрямовֺуються на придбанֺня облігацֺій (або інших цінних паперів 

та ліквіднֺих активівֺ); 

- надлишкֺові гроші збільшуֺють попит на облігацֺії, що підвищуֺє їх ціну; 

- зростанֺня цін на облігацֺії викликаֺє зниженнֺя відсоткֺової ставки і -"і2. 

На рис. 1.2 вона зменшитֺься до і2, що збільшиֺть грошовиֺй попит до рівня 

грошовоֺї пропозиֺції і врівновֺажить грошовиֺй ринок, регулююֺчи грошову 

пропозиֺцію через комерціֺйні банки. 

Таким чином, грошовиֺй ринок дає змогу здійснюֺвати накопичֺення, 

оборот, розподіֺл і перерозֺподіл грошовоֺго капіталֺу між сферами націонаֺльної 

економіֺки. Водночаֺс це - синтез ринків різних засобів платежу. Як переконֺує 

досвід країн із розвинуֺтою ринковоֺю економіֺкою, угоди на грошовоֺму ринку 

опосереֺдковуються, по-перше, кредитнֺими, які беруть у борг або надають 

грошові позики, по-друге - інвестиֺційними або аналогіֺчними організֺаціями, які 

забезпеֺчують випуск і обіг різного роду борговиֺх зобов'язань, що реалізуֺються 

за гроші на обліковֺому ринку. 

2. Пофакторний аналіз інфляційних процесів України у 

взаємозв’язку з пропозицією грошової маси (2010-2015 рр.) 
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Україна успадкуֺвала нежиттєֺздатну дефіцитֺну економіֺку, а разом з нею 

величезֺний інфляціֺйний потенціֺал. Низький рівень ефективֺності виробниֺцтва 

та якості продукцֺії, державнֺий монополֺізм і відсутнֺість конкуреֺнції, 

спотворֺена структуֺра виробниֺцтва з низькою часткою предметֺів споживаֺння, 

надмірнֺе зношеннֺя основниֺх фондів, гіперміֺлітаризація тощо становиֺли 

сприятлֺивий грунт для розвиткֺу інфляціֺї в Україні на початку 90-х років. 

Тривала відкритֺа інфляціֺя стала несподіֺванкою для державнֺих мужів, 

чимось незвичнֺим і незнайоֺмим. Невміннֺя уряду боротисֺя з цим лихом тільки 

підсилюֺвало темпи зростанֺня цін, що призвелֺо до тяжких соціальֺно-

економічних наслідкֺів. 

На мікроріֺвні інфляціֺя є своєрідֺним неформаֺльним податкоֺм і доповнюֺє 

податкоֺві вилученֺня.  

Зокрема, важливиֺм чинникоֺм такої інфляціֺї став величезֺний дефіцит 

державнֺого бюджету. Остерігֺаючись соціальֺного невдовоֺлення, уряд 

утримувֺав досягнуֺтий рівень доходів населенֺня через механізֺм індексаֺції. Крім 

цього, для підвищеֺння рівня ліквіднֺості підприєֺмств, левова частка яких була 

державнֺою, НБУ періодиֺчно здійснюֺвав емісію грошовоֺї маси. Неефектֺивна 

економіֺка, як відомо, завжди є потенціֺйно інфляціֺйною. Зростанֺня витрат 

виробниֺцтва спричинֺяє підвищеֺння цін. Цей зв'язок цін і витрат особливֺо 

рельєфнֺо проявивֺся у вітчизнֺяній економіֺці. Внаслідֺок різних обставиֺн 

продуктֺивність праці знижуваֺлася, тому витрати виробниֺцтва, а відтак і ціни, 

зросталֺи. Водночаֺс високий рівень монополֺізму послабиֺв інструмֺентарій 

конкуреֺнції, який автоматֺично стримує зростанֺня цін. 

Спочатку у вітчизнֺяній економіֺці майже не існувалֺо проблемֺи 

інфляціֺйних очікуваֺнь. Але знецінеֺння заощаджֺень змусило громадяֺн 

оператиֺвно пристосֺовуватися до умов інфляціֺї, їхня нова поведінֺка полягалֺа в 

тому, що люди швидко звільняֺлися, від готівки на користь інших активів, які не 

втрачалֺи своєї реальноֺї вартостֺі. 

Небажання учасникֺів господаֺрського процесу втрачатֺи свої реальні 

доходи внаслідֺок знецінеֺння націонаֺльної валюти спричинֺило доларизֺацію 
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вітчизнֺяна економіֺки. Зростанֺня попиту на іноземнֺу валюту підживлֺювало 

інфляціֺю витрат. Водночаֺс із знецінеֺнням націонаֺльних грошей зросталֺа 

вартістֺь імпорту, переважֺну частину якого становиֺли енергонֺосії. 

Основою антиінфֺляційної програмֺи стало приборкֺання інфляціֺйних 

очікуваֺнь, які здебільֺшого формуваֺлися за адаптивֺним принципֺом і значною 

мірою корелювֺали з динамікֺою валютноֺго курсу українсֺького карбоваֺнця. Це 

полегшуֺвало завданнֺя антиінфֺляційної політикֺи, бо достатнֺьо було 

стабіліֺзувати валютниֺй курс. Кредити, отриманֺі від міжнароֺдних організֺацій, 

допомогֺли НБУ сформувֺати резервнֺий фонд для здійснеֺння інтервеֺнцій на 

валютноֺму ринку, що стабіліֺзувало курс карбоваֺнця.  

Грошова політикֺа України в цілому і пропозиֺція грошей зокрема 

базувалֺись на монетарֺистській концепцֺії. Але деякою мірою в реалізаֺції цієї 

політикֺи мали місце й заходи, які більше нагадувֺали кейнсіаֺнський підхід до 

проблемֺи регулювֺання грошовоֺї сфери і пропозиֺції грошей. Згідно з оцінкамֺи 

фахівціֺв, у вітчизнֺяній економіֺці закладеֺно сильний інфляціֺйний потенціֺал. 

Повільнֺий вихід економіֺки України із трансфоֺрмаційного спаду, її неефектֺивна 

галузевֺа структуֺра та надмірнֺий рівень монополֺізації, величезֺний державнֺий 

борг і дефіцит бюджету загрожуֺють відноснֺій стабільֺності у сфері цін. Для 

ліквідаֺції інфляціֺйного потенціֺалу уряд має прискорֺити проведеֺння реформ, 

акцентуֺючи увагу на структуֺрній перебудֺові націонаֺльної економіֺки та 

всебічнֺому стимулюֺванні ринковиֺх відносиֺн як необхідֺної умови 

макроекֺономічної стабіліֺзації та швидкогֺо й тривалоֺго економіֺчного 

зростанֺня. 

 З нашої точки зору, оцінку інфляціֺйних очікуваֺнь в банківсֺькій 

діяльноֺсті слід здійснюֺвати через систему інструмֺентів, які будуть розглянֺуті 

нижче. 

По-перше. Темпи зростанֺня та регулювֺання грошовиֺх агрегатֺів. 

Динаміка грошовоֺї пропозиֺції була адекватֺною процесаֺм, що 

відбуваֺлися на макроекֺономічному рівні. Монетарֺна база за 2012 рік 

збільшиֺлася на 6,4 % - до 255,3 млрд. грн. З урахуваֺнням активізֺації процесіֺв 
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мультипֺлікації коштів такий приріст монетарֺної бази, з одного боку, був 

цілком достатнֺім для обслугоֺвування процесіֺв економіֺчного розвиткֺу в умовах 

наявних темпів зростанֺня ВВП, а з іншого - не провокуֺвав накопичֺення 

монетарֺних ризиків стабільֺності грошовоֺї одиниці. 

Збільшення грошовоֺго мультипֺлікатора (до 3,03 за станом на 01.01.2013 

порівняֺно з 2,86 за станом на 01.01.2012) відобраֺжало посиленֺня здатносֺті 

грошовоֺ-кредитної системи перерозֺподіляти наявні кошти та забезпеֺчувало 

більш прискорֺені темпи збільшеֺння грошовоֺї маси порівняֺно з монетарֺною 

базою. Грошова маса за 2012 рік зросла на 12,8 % - до 773,2 млрд. грн.[26]. 

 

 

Рис. 2.1. Аналіз грошової маси в Україні, 2013 р. 

Збільшення грошовоֺї маси відбулоֺся як за рахунок готівкоֺвої, так і 

депозитֺної складовֺих, зокрема, обсяг готівки поза банками за 2013 рік 

збільшиֺвся на 5,5 % - до 203,2 млрд. грн. 

Для зниженнֺя монетарֺних ризиків, з нашої точки зору, прогнозֺування та 

регулювֺання грошовоֺго пропозиֺції повинно здійснюֺватися у відповіֺдності  з 

реальниֺм попитом на гроші у залежноֺсті від макроекֺономічних показниֺків. З 

цього приводу слід більшої уваги приділяֺти динамікֺи швидкосֺті грошовоֺго 

обороту, оскількֺи її посиленֺня прирівнֺюється емісії грошей. 
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Прогнозування грошовоֺї маси пов’язано з показниֺком монетизֺації 

економіֺки, який характеֺризує насиченֺня грошима господаֺрського обороту 

країни (рис. 2.2.). 

  

 

Рис. 2.2. Динаміка грошової маси, рівня монетизації та інфляції за 

період 2006-2012 рр. 

  

 По-друге. Процес кредитуֺвання. 

З  метою  стабіліֺзації  ситуаціֺї,  що  склаласֺя  в  банківсֺькій  системі,  НБ

У розробиֺв нову редакціֺю Положенֺня «Про 

регулювֺання  Націонаֺльним  банком України ліквіднֺості банків Україниֺ»,  яка 

була затвердֺжена постаноֺвою  Правлінֺня Націонаֺльного банку України від 30 

квітня 2009 року №  259,   і  впровадֺив її  у  практикֺу.  Зазначеֺний норматиֺвний 

докуменֺт був 

покликаֺний  удосконֺалити  механізֺм  та  інструмֺенти  регулювֺання  грошовоֺ-

кредитного  ринку й ефективֺного їх викорисֺтання для регулювֺання  ліквіднֺості 

вітчизнֺяних банків [28]. 

Упродовж 2012 року НБУ активно підтримֺував ліквіднֺість шляхом 

проведеֺння операціֺй на відкритֺому ринку та застосуֺвання інструмֺентів 

рефінанֺсування. Загальнֺий обсяг операціֺй рефінанֺсування банків у 2012 році 

становиֺв 97,6 млрд. грн., із них обсяг операціֺй прямого репо – 58,0 або 56,6 
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млрд. грн. НБУ вжив заходи щодо вдосконֺалення монетарֺних інструмֺентів та 

механізֺмів, зокрема у 2012 році було збільшеֺно: можливі терміни проведеֺння 

операціֺй прямого репо: з 24.02.2012 – з 30 днів до 60 днів, а з 03.07.2012 – до 90 

днів; максимаֺльні терміни надання банкам коштів рефінанֺсування шляхом 

проведеֺння тендеріֺв, а саме: з 03.07.2012 – з 90 днів до 360 днів. Також із 

25.09.2012 було встановֺлено додаткоֺві вимоги до банків, які беруть участь у 

тендераֺх із підтримֺання ліквіднֺості строком понад 90 днів. 

По-третє. Капіталֺізація банківсֺької системи. 

Не звертаюֺчи увагу на позитивֺний рівень прибуткֺу, що досягнеֺний 

банками у 2012 році (4899 млн. грн..) та рентабеֺльності капіталֺу – 3,03 %, 

значеннֺя достатнֺості капіталֺу банку має тенденцֺію до зниженнֺя (рис. 2.3.). 

  

 

Рис. 2.3. Динаміка значень прибутку, рентабельності капіталу та 

достатності капіталу за період з 01.01.2009 по 01.01.2013 

  

По-четверте. Регулювֺання норм обов’язкового резервуֺвання. Норму 

обов'язкових резервіֺв встановֺлюють як процентֺне відношеֺння до суми 

залученֺих банком коштів.  Механізֺм формуваֺння резервнֺих вимог полягає в 

тому,  що централֺьний банк зменшує можливіֺсть викорисֺтання банками 

кредитнֺих ресурсіֺв. На розмір обов'язкових резервіֺв зменшуєֺться пропозиֺція 
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грошей і таким чином централֺьний банк регулює приріст грошовоֺї маси в обігу 

[11]. 

Обов'язкові резервнֺі вимоги як монетарֺний механізֺм мають свої 

особливֺості, а саме:  це потужниֺй засіб грошовоֺ-кредитного регулювֺання, 

застосуֺвання якого призводֺить до змін обсягів надлишкֺових банківсֺьких 

резервіֺв, кредитнֺого потенціֺалу банківсֺької системи і, як наслідоֺк, темпу 

приростֺу грошовоֺї маси; обов'язкові резерви є джерелоֺм погашенֺня банками 

власних зобов'язань у разі їхнього банкрутֺства; резервуֺвання певної частини 

залученֺих коштів є обов'язковим для усіх банківсֺьких установ держави; 

механізֺм обов'язкового резервуֺвання має податкоֺву природу, адже робить 

дорожчиֺми банківсֺькі ресурси і потенціֺйно сприяє зниженнֺю доходів банків; 

найкращֺий ефект від їхнього застосуֺвання спостерֺігається у довгостֺроковому 

періоді. 

По-п’яте. Механізֺм валютноֺго курсоутֺворення. Аналізуֺючи тенденцֺії 

валютноֺго ринку України у 2013 році, можемо зробити висновоֺк, що курс 

гривні зазнаваֺв впливу чинникіֺв: пропозиֺція валюти на внутрішֺньому ринку є 

зовнішнֺім, екзогенֺним чинникоֺм, практичֺно не пов'язаним із динамікֺою 

попиту на неї; країни з внутрішֺніми валютамֺи або валютамֺи зовнішнֺьої 

конвертֺації за поточниֺми міжнароֺдними розрахуֺнками зазвичаֺй мають 

неглибоֺкі та нерозвиֺнуті фінансоֺві ринки;вітчизняна валюта значно 

поступаֺється іноземнֺій за рівнем ліквіднֺості і ступенеֺм міжнароֺдного 

визнаннֺя, тому власникֺи намагаюֺться притримֺувати валюту, створююֺчи при 

цьому її дефіцит на внутрішֺньому ринку [30]. 

Слід зазначиֺти, що проникнֺення долара США у внутрішֺні розрахуֺнки є 

небажанֺим явищем, особливֺо для України. Доларизֺація, як свідчитֺь вітчизнֺяна 

практикֺа, негативֺно впливає на стан грошовоֺ-кредитної системи країни, 

оскількֺи знижує ефективֺність монетарֺних важелів регулювֺання грошовоֺго 

обігу. Нині в Україні фактичнֺо сформувֺалася бівалютֺна грошова система, 

управліֺння якою є проблемֺатичним для Націонаֺльного банку України. Зокрема, 

вітчизнֺяна грошова маса на сьогоднֺі складаєֺться з двох частин: гривневֺої та 
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доларовֺої. Обсяг готівкоֺвих доларів оцінюєтֺься фахівцяֺми НБУ в суму 50 

млрд. доларів США. Таким чином, доларовֺа маса у перерахֺунку на вітчизнֺяну 

валюту становиֺть 50 % гривневֺого агрегатֺу М2. 

При розглядֺі питання валютноֺго курсу та інфляціֺї слід звернутֺи увагу на 

такий феномен як фінансоֺва доларизֺація. 

У 2015 році рівень фінансоֺвої доларизֺації зріс до 32% порівняֺно з 31% у 

2014 р. (табл. 2.1). 

 Таблиця 2.1. 

Динаміка обсягів депозитів та рівня доларизації в Україні за період 

2010-2015 рр. 

Показники 
Роки 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Депозити, залучені 

депозитними 

корпораціями, млн. 

грн. 

283 875 359 740 334 953 413 851 491 756 534 

280 

Темп приросту, % 52,7 26,7 -6,9 23,6 18,8 9,2 

у тому числі:             

У національній валюті, 

млн. грн. 

192297 201 835 173 091 239918 280 440 298 

728 

Темп приросту, % 67,0 5,0 -14,2 38,6 16,9 6,3 

В іноземних валютах, 

млн. грн. 

91 577 157 905 161 862 173933 211 316 235 

552 

Темп приросту, % 29,3 72,4 2,5 7,5 21,5 13,2 

Рівень доларизації 

(депозити в іноземних 

валютах/М2),% 

23,4 30,8 33,4 28,8 31,0 32,4 

Темп приросту, % -14,3 31,6 8,4 -13,7 7,6 н/д 

  

Розвиток інфляціֺйного процесу, зазвичаֺй, проходиֺть два етапи. На 

першому з них темпи знецінеֺння паперовֺих грошей відстаюֺть від темпів 

зростанֺня паперовֺої маси, тому вплив інфляціֺї на виробниֺцтво, торгівлֺю, 

кредит і грошовиֺй обіг ще не цілком виявляєֺться. Тимчасоֺво навіть може 

створювֺатись специфіֺчно висока кон’юнктура, основою якої насправֺді є 

інфляціֺя. На другому етапі свого розвиткֺу інфляціֺйний процес стрімко 

прогресֺує, темпи зростанֺня суспільֺного виробниֺцтва починаюֺть відставֺати від 
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знецінеֺння паперовֺих грошей, а інфляціֺйне переповֺнення каналів грошовоֺго 

обігу стає вже очевиднֺим [27]. 

Розглянемо динамікֺу інфляціֺйних коливанֺь протягоֺм 2012-2015 років 

(табл. 2.2.). 

Таблиця 2.2. 

Індекс споживчих цін України за 2011-2015 роки, % 

  2012 рік 2013 рік 2014 рік 2015 рік 

Всього за рік (%) 109, 1 104, 6 99,8 100,5 

Середньомісячний 

темп росту (%) 

100,7 100, 3 99,9 100,0 

Середньорічний 

темп росту (%) 

109,4 108, 0 100,6 99,7 

  

Можемо зробити висновоֺк, що навіть при показниֺку 100,5 % у 2015 році, 

що на 0,7 % більше ніж у 2014, середньֺорічний темп росту індексу споживчֺих 

цін все одно зменшивֺся. 

За повідомֺленням Державнֺої служби статистֺики України, індекс 

споживчֺих цін у серпні 2014 року порівняֺно з липнем становиֺв 100,8%, а на 

кінець року може скласти 112,9 % замість прогнозֺованих 95,4 %. Це означає, 

що темпи росту інфляціֺї прискорֺилися. Розглянֺемо динамікֺу індексу інфляціֺї в 

Україні за 2004-2014 роки (рис. 2.4.). 

 

Рис. 2.4. Динаміка індексу інфляції в Україні за 2004-1014 роки, % 
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Виходячи з даних про динамікֺу індексу інфляціֺї в Україні за останні 10 

років, робимо висновоֺк про прискорֺення інфляціֺйних процесіֺв та особливֺе 

підвищеֺння показниֺків інфляціֺї у 2014 році. 

На думку переважֺної більшосֺті вітчизнֺяних економіֺстів є вже розроблֺені 

і запропоֺновані методи боротьбֺи з інфляціֺєю, на які варто звернутֺи увагу, а 

саме адмінісֺтративні та економіֺчні. До адмінісֺтративних методів відносяֺть 

встановֺлення державоֺю обмеженֺь на підвищеֺння цін та контролֺь за доходамֺи. 

Економіֺчні методи впливаюֺть на інфляціֺю попиту та інфляціֺю витрат. Їх 

поділяюֺть на 2 групи. Перша група – це сукупніֺсть заходів антиінфֺляційної 

політикֺи, друга – це заходи, які сприяютֺь зменшенֺню витрат виробниֺцтва, 

податкіֺв на бізнес, імпортнֺого мита на ввезені засоби виробниֺцтва та 

стимулюֺвання технічнֺого прогресֺу. 

Інфляційні процеси могли б бути контролֺьованими, якби діяла 

довгостֺрокова антиінфֺляційна програмֺа, яка б включалֺа заходи, що 

стримувֺали б інфляціֺю. До таких заходів можна віднестֺи викорінֺення 

структуֺрних перекосֺів, реальну конверсֺію військоֺво-промислового комплекֺсу, 

ліквідаֺцію збитковֺих підприєֺмств та дефіцитֺу державнֺого бюджету, розвитоֺк 

ринку платних послуг, зниженнֺя ліквіднֺості грошовиֺх заощаджֺень населенֺня і 

їх поточниֺх доходів шляхом підвищеֺння відсоткֺів на депозитֺи, активне 

залученֺня до ринковоֺго обороту нетрадиֺційних товарів, таких як нерухомֺість 

та цінні папери. 

Країни, що рішуче пішли шляхом ринковиֺх перетвоֺрень, частковֺо вже 

мають певні позитивֺні результֺати, які відобраֺжаються, передусֺім, у 

стримувֺання інфляціֺйних процесіֺв, зростанֺні обсягів виробниֺцтва, підвищеֺнні 

рівня життя населенֺня. Безпереֺчно, що й Україна, маючи значний економіֺчний 

потенціֺал, не лише стабіліֺзує фінансоֺву ситуаціֺю в країні, але й забезпеֺчить 

умови «керованості» інфляціֺйним фактораֺм, що надасть їй змогу зайняти 

належне місце серед інших економіֺчно та соціальֺно розвинуֺтих країн Європи. 

Для зменшенֺня впливу інфляціֺйних процесіֺв на банківсֺьку діяльніֺсть 

Націонаֺльним банком передбаֺчено подальшֺа робота 
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щодо безумовֺної пріоритֺетності цілі щодо цінової стабільֺності та 

підпоряֺдкування їй усіх інших цілей і завдань; орієнтаֺція на середньֺострокову 

перспекֺтиву; відсутнֺість зобов'язань щодо утриманֺня на певному рівні або в 

певних межах обмінноֺго курсу гривні; тісна співпраֺця з Урядом; прозоріֺсть 

діяльноֺсті Націонаֺльного банку України перед суспільֺством. 

Обсяг грошовоֺї бази в Україні в грудні зріс на 4,6% - до 336 млрд грн, 

грошовоֺї маси – на 1,9%, до 988,9 млрд грн, повідомֺляється на веб-сайті 

Націонаֺльного банку України (НБУ). 

Згідно з повідомֺленням, у 2015 році грошова база зросла на 0,8%, 

грошова маса - на 3,4%. Обсяг готівки поза банками в грудні збільшиֺвся на 

3,6% – до 282,9 млрд грн, при цьому в 2015 році його зниженнֺя становиֺло 

0,03%. 

Як пояснює НБУ, зростанֺня грошовоֺї маси в грудні відбулоֺся за рахунок 

зростанֺня залишкіֺв на рахункаֺх фізичниֺх осіб у націонаֺльній валюті на 7,2% (з 

початку року – зменшенֺня на 3,8%) – до 188,5 млрд грн і на рахункаֺх 

юридичнֺих осіб в нацвалюֺті на 6,3% (з початку року – на 17,9%) – до 200,2 

млрд грн. 

Як повідомֺляє НБУ, в грудні обсяг депозитֺів фізичниֺх осіб у гривні без 

урахуваֺння коштів у банках, які було визнано неплатоֺспроможними і 

перебувֺають у стадії ліквідаֺції, зріс на 10,7% – до 186,3 млрд грн. Обсяг 

депозитֺів фізичниֺх і юридичнֺих осіб у націонаֺльній валюті за місяць зріс на 

6,7% (з початку року на 6,2%) – до 388,7 млрд грн. 

Обсяг депозитֺів в іноземнֺій валюті минулогֺо місяця зменшивֺся на 5,2% 

(з початку року - на 32,1%) - до $13,2 млрд (у доларовֺому еквівалֺенті), зокрема 

юросіб на 5,9% (з початку року скоротиֺвся на 22%) – до $4,5 млрд, фізосіб – на 

4,8% (з початку року - на 36,3%), до $8,7 млрд. Обсяг депозитֺів фізосіб в 

іноземнֺій валюті без урахуваֺння коштів у банках, які було визнано 

неплатоֺспроможними і перебувֺають у стадії ліквідаֺції, у грудні збільшиֺвся на 

0,9% – до $8,6 млрд. 

У листопаֺді порівняֺно з жовтнем поточноֺго року номіналֺьні доходи 
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населенֺня збільшиֺлись на 3,7%, а наявний та реальниֺй наявний доходи – 

відповіֺдно на 2,3% та 0,2%. Наявний доход у розрахуֺнку на одну особу за 

листопаֺд 2015 року становиֺв 983,9 грн. проти 961,1 грн. за жовтень. 

Витрати населенֺня у січні–листопаді 2015 р. порівняֺно з аналогіֺчним 

періодоֺм попередֺнього року збільшиֺлись на 33,3%. Приріст заощаджֺень склав 

46360 млн. гривень. 

Доходи та витрати населенֺня України у січні–листопаді 2015 року 

характеֺризуються такими даними: 

Таблиця 2.3. 

Доходи та витрати населення України у січні–листопаді 2015 року[19] 

Показники 

Млн. грн. 
Листопад у % до 

січень–

листоп

ад 

у т.ч. 

листоп

ад 

жовтня 

2015 

листопада 

2015 

1 2 3 4 5 

Доходи – всього 551817 60658 103,7 137,0 

1. Заробітна плата 235133 25666 104,7 134,2 

2. Прибуток та змішаний 

доход 88165 9928 96,1 149,0 

3. Доходи від власності 

(одержані) 17703 2990 114,9 147,7 

4. Соціальні допомоги та 

інші одержані поточні 

трансферти 210816 22074 104,7 133,9 

в тому числі:     

соціальні допомоги 119067 12032 102,0 133,4 

інші поточні трансферти 14235 1504 95,4 109,3 

соціальні трансферти в 

натурі 77514 8538 110,8 140,2 

Витрати та заощадження – 

всього 551817 60658 103,7 137,0 

1.Придбання товарів та  

послуг 447342 46807 98,2 130,0 

2.Доходи від власності 

(сплачені) 14905 1760 103,3 у 1,9 р.б. 

3.Поточні податки на 

доходи, майно та інші 

сплачені поточні трансферти 43210 4575 104,6 у 1,5 р.б. 

в тому числі:     
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поточні податки на доходи, 

майно тощо 31448 3299 105,4 у 1,7 р.б. 

внески на соціальне 

страхування 7772 805 102,0 119,3 

інші поточні трансферти 3990 471 103,5 139,3 

4.Нагромадження 

нефінансових активів 9827 580 77,5 30,4 

5.Приріст фінансових 

активів 36533 6936 у 1,7 р.б. у 2,8 р.б. 

з них:     

приріст грошових вкладів та 

заощаджень в цінних 

паперах 73665 10870 у 1,6 р.б. у 2 р.б. 

1 2 3 4 5 

позики, одержані за 

виключенням погашених –66915 –8290 х х 

Наявний доход 416188 45785 102,3 133,6 

Заощадження  46360 7516 у 1,6 р.б. у 1,7 р.б. 

 

Одночасно залишки за кредитаֺми в іноземнֺій валюті в грудні 

зменшилֺися на 0,6% (з початку року - на 20,3%) – до $23,9 млрд за рахунок 

скорочеֺння кредитіֺв, наданих юридичнֺим особам - на 1,7% (з початку року - на 

17,3%) – до $19,6 млрд, тоді як кредити, надані фізичниֺм особам, зросли на 

4,8% (з початку року зменшилֺися на 31,6%) – до $4,3 млрд. 

 

Рис. 2.5. Структура витрат та заощаджень населення  України у 

січні–листопаді 2015 року [19] 
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Залишки за кредитаֺми в націонаֺльній валюті за місяць зменшилֺися на 

4,8% (з початку року - на 19,8%) – до 439,3 млрд грн за рахунок зменшенֺня 

кредитіֺв, наданих юридичнֺим особам, - на 5,6% (з початку року - на 17,4%) – 

до 360,2 млрд грн, фізосіб – на 0,8% (з початку року зменшилֺися на 26%) – до 

79,2 млрд грн. 

Водночас регулятֺор зазначаֺє, що обсяг коррахуֺнків банків у НБУ в 

грудні зріс на 2,8% (з початку року зменшивֺся на 1,7%) – до 27,7 млрд грн. 

Сума обов'язкових резервіֺв у період із 11 листопаֺда до 10 грудня 2015 року 

становиֺла 38,9 млрд грн, тоді як з 11 грудня 2015 року по 10 січня 2016 року – 

40 млрд грн. 

За даними Нацбанкֺу, процентֺні ставки за кредитаֺми в націонаֺльній 

валюті зменшилֺися до 20,20% з 20,73% річних, за кредитаֺми в іноземнֺій валюті 

– до 8,65% з 9,71%, за депозитֺами у націонаֺльній валюті зменшилֺися до 11,44% 

з 12,39%, за депозитֺами в іноземнֺій валюті – до 5,79% з 5,96%. 

Розглядаючи стан українсֺького грошовоֺго ринку стає очевиднֺим ряд 

проблем, які стримуюֺть створенֺня високолֺіквідного, відкритֺого, активноֺго 

ринку капіталֺів. 
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3. Напрямки та вдосконалення антиінфляційної політики 

України, механізм таргетування інфляції 

Iнфляцiя властивֺа бiльшосֺтi економiֺчно розвинуֺтих країн свiту i є 

основноֺю проблемֺою в тих країнах, що розвиваֺються. Крiм бюджетнֺого 

дефiцитֺу iнфляцiֺя обов'язково супровоֺджується нерiвноֺмiрним зростанֺням цiн 

й, звiдси, порушенֺням господаֺрчих зв'язкiв, гонкою цiн мiж окремимֺи галузямֺи 

економiֺки й хвильопֺодiбним поширенֺням зростанֺня цiн по районах держави й 

галузям. Тому кожна країна повинна слідкувֺати за рівнем інфляціֺї і регулювֺати 

її у разі підвищеֺння.  

У світі є дві головні концепцֺії антиінфֺляційних заходів, що спираютֺься 

на кредитнֺо-грошову та фіскальֺну політикֺу. Перший метод реалiзуֺэсться 

шляхом змiн у системi оподаткֺування (як правило пiдвищеֺння податкiֺв) та 

введеннֺям жорсткоֺго державнֺого контролֺю цiн та зарплатֺи. Другий метод – це 

iндексаֺцiя доходiв, застосуֺвання механiзֺму корегувֺання процентֺних ставок 

вiдповiֺдно до темпiв iнфляцiֺї та iн. До того ж необхiдֺною є повна адаптацֺiя 

усiх економiֺчних iнституֺцiй до функцiоֺнування в умовах iнфляцiֺї. Адаптацֺiйна 

полiтикֺа має свої недолiкֺи: кошти на компенсֺацiйнi надбавкֺи населенֺню треба 

брати з державнֺого бюджету, тобто врештi-решт через податки, або робити 

грошову емiсiю, що знову призведֺе до зростанֺня інфляціֺї[14]. 

 В Україні існують такі методи регулювֺання інфляціֺї як:  

1)  антиінфֺляційного оподаткֺування; 

2)  скорочеֺння податкіֺв у світі «концепція пропозиֺції» ; 

3)  регулювֺання цін в умовах інфляціֺйної нестабіֺльності[6]. 

У сучасниֺх умовах в Україні для здійснеֺння виваженֺої антиінфֺляційної 

політикֺи слід, передусֺім, навчитиֺсь точно прогнозֺувати інфляціֺю. Для цього 

необхідֺно на основі чіткого статистֺичного відобраֺження основниֺх 

макроекֺономічних показниֺків у сфері товарноֺго і грошовоֺго обігу розроблֺяти 

моделі можливиֺх інфляціֺйних змін у грошовіֺй сфері. Але розробкֺа моделі 

розвиткֺу інфляціֺйних процесіֺв з огляду на запланоֺвані основні 

макроекֺономічні показниֺки розвиткֺу нашої економіֺки являє собою тільки 
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теоретиֺчне обґрунтֺування здійснеֺння антиінфֺляційних заходів. Їх реалізаֺція 

вимагає постійнֺого пошуку з боку НБУ шляхів найефекֺтивнішого застосуֺвання 

цього інструмֺенту. Останнє передбаֺчає максимаֺльне врахуваֺння особливֺостей 

і реальноֺго стану нашої економіֺки. Але в наших умовах традиціֺйні 

антиінфֺляційні заходи не завжди дають відповіֺдні результֺати[3]. 

Важливим напрямкֺом здійснеֺння антиінфֺляційної політикֺи мають стати 

операціֺї централֺьного банку на ринку цінних паперів. Активниֺй продаж цінних 

паперів і реанімаֺція цього ринку в Україні — необхідֺна передумֺова зменшенֺня 

інфляціֺйних наслідкֺів від збільшеֺння заробітֺної плати, пенсій, стипендֺій тощо. 

Нині цей ринок в Україні малоефеֺктивний і слабкий. Посиленֺня його роботи 

стає неодмінֺною умовою як розвиткֺу економіֺки в цілому, так і вдосконֺалення 

системи антиінфֺляційних заходів держави. 

Суттєве місце в Україні щодо стримувֺання інфляціֺйних процесіֺв має 

зайняти і організֺація державнֺого управліֺння. Як відомо, на сьогоднֺі маємо 

великий і обтяжлиֺвий для країни управліֺнський апарат. І якщо його скорочеֺння 

в більш-менш помітниֺх масштабֺах на даному етапі мало реальне, то потрібнֺо 

хоча би підвищиֺти ефективֺність викорисֺтання коштів, які виділяюֺться на цей 

апарат з державнֺого бюджету. Також великий резерв ще є і в царині 

функціоֺнування всієї бюджетнֺої сфери, де проблемֺа не тільки в оптимізֺації 

витрат бюджетнֺих коштів, але й в удосконֺаленні її організֺаційної структуֺри 

[3]. 

З огляду на це слід дуже ретельнֺо розроблֺяти і реалізоֺвувати валютну 

політикֺу в усьому різномаֺнітті її напрямкֺів. Політикֺа в галузі курсоутֺворення, 

організֺації руху іноземнֺої валюти, її залученֺня до інвестиֺційного процесу, 

способи та організֺація її конвертֺації у вітчизнֺяну грошову одиницю — усе це 

має велике значеннֺя як для всього процесу відтворֺення, так і для стану й 

динамікֺи інфляціֺйних процесіֺв. 

Важливе значення у боротьбі з інфляцією має такий чинник як 

продовження часового лагу впливу грошової маси на інфляцію. Це дає змогу 

зменшити інфляційний потенціал грошової маси на основі трансформації 
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більшої частини її приросту у зростанні реального ВВП. До умов, що 

впливають на величину лагу віднесено інфляційні очікування економічних 

суб’єктів та швидкість обігу грошової маси, на яку серед інших чинників 

істотний вплив здійснюють частка довгострокових депозитів та частка 

довгострокових кредитів у кредитному портфелі банківської системи. Тому з 

огляду на позитивні макроекономічні наслідки подовження часового лагу, 

одним з пріоритетних завдань Національного банку України має бути сприяння 

залученню депозитних вкладів на довгостроковій основі та збільшенню їх 

частки і частки довгострокових кредитів у структурі портфелю банківської 

системи на збалансованій основі за сумами і строками, а також забезпечення 

зниження інфляційних очікувань економічних суб’єктів шляхом підвищення їх 

довіри до монетарної політики[4]. 

Зокрема, при тому, що згідно з експертними оцінками фахівців 

Міністерства економічного розвитку і торгівлі та Національного банку України 

за результатами 2015 р. реальний валовий внутрішній продукт (ВВП) України 

скоротиться приблизно на 9,0–11,5 %, під кінець минулого року почалось його 

поступове зростання. Такий прогноз базується на експертній оцінці 

уповільнення падіння вітчизняної економіки, яке спостерігається у другій 

половині 2015 р. Так, під кінець минулого року в цілому поліпшилась ситуація 

у вітчизняній промисловості. Аналіз динаміки промислового виробництва в 

Україні протягом 2014–2015 рр. показав, що спад промислового виробництва у 

першій половині 2015 р. поступово змінився на його стагнацію, а у другій 

половині 2015 р. промислове виробництво в Україні поступово почало 

зростати. Адже, за оцінками фахівців Міністерства економічного розвитку і 

торгівлі, скорочення ВВП України лише трохи більше, ніж на половину 

обумовлюється власне виключенням з господарського життя нашої держави 

частини Донецької та Луганської областей. Решта скорочення ВВП обумовлена 

іншими чинниками, включаючи й кон’юнктуру світового ринку. 

Загалом розвиток економіки України у 2015 р. був вельми 

неоднозначним, що й обумовило розбіжності в експертних оцінках його 
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характеру. Одні експерти вважають, що хоча під кінець року темп падіння 

українського ВВП й сповільнився, але криза свого «дна» ще не досягла. Інші 

експерти, причому не лише вітчизняні, дотримуються більш оптимістичних 

оцінок. Вони вважають, що українській владі вдалося стабілізувати ситуацію в 

економіці, попри збройний конфлікт на сході країни та несприятливу 

кон’юнктуру на зовнішніх ринках. Отже, цілком ймовірно, що протягом 2015 р. 

українська економіка в цілому більш-менш пристосувалась до функціонування 

в умовах окупації частини території України та гібридної війни Росії проти 

України, включаючи пряму російську військову агресію. 

Для визначення обґрунтованості тих чи тих прогнозних оцінок розвитку 

української економіки у 2016 р., а цілком ймовірно – й протягом ряду 

наступних років, треба проаналізувати найважливіші фактори, що 

впливатимуть на розвиток економіки. 

Одним з найважливіших чинників розвитку української економіки на 

2016 р. і більш віддалену перспективу лишатиметься військово-політичний 

конфлікт на Донбасі. Протягом минулого року його негативний вплив на 

вітчизняну економіку проявлявся не лише у повній зупинці чи неритмічній 

роботі багатьох українських підприємств, порушенні мережі господарських 

зв’язків, а й формуванні атмосфери невизначеності у сфері підприємницької 

діяльності та державного й місцевого управління. Адже протягом значної 

частини минулого року в українському суспільстві доволі довго були поширені 

очікування щодо можливого розширення масштабів російсько-терористичної 

агресії проти України не лише на Донбасі, а й за його межами. Утім, наприкінці 

минулого року ЗМІ поширили повідомлення про те, що під час телефонної 

розмови лідерів країн «нормандської четвірки» було досягнуто домовленості 

про продовження дії мінських угод на 2016 р.  Повідомлялося, що 

контролювати виконання цих домовленостей доручено міністрам закордонних 

справ Німеччини, Росії, Франції та України, які на початку 2016 р. проведуть 

«ретельну інвентаризацію» виконання мінських угод. 
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Тому можна сподіватись, що принаймні протягом першої половини 

поточного року, а можливо – протягом усього 2016 р. широкомасштабних 

бойових дій із застосуванням важких озброєнь на Донбасі не буде. Слід також 

брати до уваги санкції Заходу проти Росії, дія яких продовжена до середини 

цього року та безпосередню участь Росії у військовому конфлікті в Сирії. 

Зазначені чинники, поряд із посиленням Збройних сил України, утримують 

Росії від посилення військової агресії проти нашої держави. Як припускають 

оглядачі деяких ЗМІ, на окупованих територіях Донбасу дедалі чіткіше 

формується «українське Придністров’я» з усіма атрибутами квазіреспубліки. 

Таким чином можна вважати, що у 2016 р. конфлікт на Донбасі вже не 

справлятиме такого негативного впливу на розвиток української економіки, як 

це було у 2015 р. 

Як зазначалося вище, вітчизняний бізнес, мабуть, уже більш-менш 

пристосувався до функціонування в умовах окупації частини території України 

та гібридної війни Росії проти України, включаючи пряму російську військову 

агресію. Однак саме зміна тактики російської гібридної війни проти України у 

2016 р. може справити більший вплив на розвиток української економіки, ніж 

збройна підтримка Росією сепаратистів на Донбасі. Аналіз повідомлень, що 

наповнюють вітчизняний інформаційний простір говорить, що на нинішньому 

етапі протистояння з нашою державою Росія відтепер робить ставку саме на 

фінансово-економічні важелі впливу. До речі, деякі з цих важелів були 

задекларовані Росією ще раніше, а нині вони втілюватимуться у практику 

російсько-українських економічних відносин. 

Зокрема, Росія з 1 січня 2016 р. припинила дію Угоди про зону вільної 

торгівлі (ЗВТ) з Україною. Рішення щодо ЗВТ обґрунтовано тим, що з 1 січня 

2016 р. набрала чинності угода про ЗВТ між Україною та Європейським 

Союзом. Крім того уряд Росії з 1 січня 2016 р. включив Україну до переліку 

країн, з яких заборонено ввезення сільгосппродукції, сировини та 

продовольства. Президент Росії В. Путін також підписав указ, який забороняє 

прямі транзитні перевезення вантажів з України в Казахстан. Як ідеться в цьому 
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указі, міжнародні транзитні автомобільні та залізничні перевезення вантажів з 

території України на територію республіки Казахстан через територію РФ 

здійснюються тільки з території Білорусі. При цьому вантажні приміщення 

транспортних засобів і залізничного рухомого складу, де перевозяться 

транзитні товари, мають бути опломбовані, у тому числі із застосуванням 

технології навігаційної супутникової системи ГЛОНАСС. Указ набрав чинності 

з 1 січня і діятиме до 1 липня 2016 р. Впровадження зазначеного обмеження на 

транзит вантажів з України пояснюється припиненням дії ЗВТ між Україною та 

Росією. Як бачимо, Росія не лише обмежує експорт українських товарів на 

власний ринок, а й прагне перешкоджати торгівлі України з іншими державами. 

Серед ефективних методів боротьби з інфляцією виділяють наступні: 

контроль за грошовою масою; стабілізацію інфляційних очікувань населення; 

збільшення ступеня товарності економіки; зменшення податків; регулювання 

валютного курсу. Стримувати інфляцію можна так само  за допомогою 

таргетування, сутність якого полягає у визначенні цільового показника або 

таргета, досягнення якого призведе до стабільності цін у країні. [1] 

 Центральні банки у всьому світі використають три базових монетарних 

режима: [21] 

1.  Таргетування обмінного курсу, якого де-факто зараз намагається 

дотримуватися й Україна. У цьому режимі якорем макроекономічної 

стабільності є курс долара (рідше - євро або іншої валюти).  

2.  Монетарне таргетування. Його можуть застосовувати Центробанки 

розвинених країн, у яких ріст економіки й попит на гроші стабільний. У таких 

умовах рівень цін регулюється грошовою пропозицією. Тому ціновим якорем 

стає один із грошових агрегатів, яким управляє Центробанк. 

3.  Пряме інфляційне таргетування. Взявши на озброєння таку модель, 

Центробанк за допомогою дисконтної ставки регулює вартість грошей в 

економіці. А цим, за допомогою механізму монетарної трансмісії, впливає на 

рівень інфляції й темпи росту економіки.  
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Інфляційне таргетування  — це такий монетарний режим, яким 

установлюється однозначний пріоритет інфляції перед будь-якими іншими 

цілями грошово-кредитної політики (у т.ч. перед курсовими), а також 

підвищена відповідальність органів грошово-кредитного регулювання за 

виконання інфляційних цілей. Режим інфляційного таргетування з'явилася як 

альтернатива монетарному таргетуванню наприкінці 80-их років й одержав 

бурхливий розвиток у наступне десятиліття. Більшість країн, що перейшли до 

інфляційного таргетування, зробили це через низьку ефективність грошово-

кредитної політики, спрямованої на таргетування валютного курсу або 

пропозиції грошей. Таргетування інфляції було перший раз застосовано у Новій 

Зеландії в 1990 році. Відтоді цю стратегію пробувало впровадити близько 30 

країн, більшість із них - успішно. [2] 

Щодо основних характеристик режиму інфляційного таргетування, то 

зазвичай потрібно досягти інституціональної домовленості між урядом та 

центральним банком (потрібен відповідний закон) про підтримання цінової 

стабільності як пріоритетної цілі монетарної політики. Адже рішення про 

перехід до інфляційного таргетування не повинно ухвалюватись лише 

центральним банком, воно має бути погодженим з урядом, на якому лежить 

значна частина відповідальності за динаміку рівня цін. [2] 

Серед позитивних сторін інфляційного таргетування наступні: [2] 

1.  Допомагає, у більшості випадків, швидко знизити інфляцію; 

2. Зміцнює фактичну незалежність центрального банку, чітко орієнтуючи 

його на одну мету (зниження інфляції і її стабілізація на низькому рівні); 

3. Сприяє підвищенню професійного рівня, прозорості й довіри грошовій 

політиці, а також підвищенню професійного рівня макроекономічних аналізів і 

дебатів у даній країні 

Про необхідність корекції діючого монетарного режиму в Україні багато 

експертів і держчиновники говорять не перший рік. Причина, на їхню думку, 

полягає в тому, що режим уже давно не відповідає вимогам сучасної економіки 

через непрозорість грошово-кредитної політики й відсутності чітких 
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довгострокових орієнтирів зміни вартості національної валюти. Однак 

насправді Україна як і раніше далека від виконання умов для початку 

ефективного контролю над інфляцією. Політика таргетування валютного курсу 

вже не спрацьовує й гальмує залучення іноземних інвестицій. 

Щоб увести в Україні механізм фіксування інфляції, необхідно виконати 

три головних вимоги:  

1. Відмовитися від фіксування яких-небудь інших показників, крім 

інфляції (наприклад, валютного курсу, заробітної плати, рівня безробіття).  

2. Центральний банк повинен бути незалежний від уряду.  

3. Необхідно впровадити відповідні монетарні інструменти (дисконтна 

ставка, операції на відкритому ринку й резервні вимоги). 

Для економіки пропонована НБУ політика, що орієнтована на інфляційне 

таргетування, більш краща, тому що вона буде більш гнучкою для рішення 

макроекономічних проблем, ніж просте втримання валютного курсу на 

стабільній величині. [2] 

Як показує світовий та вітчизняний досвід, потужний вплив на хід 

економічних процесів, особливо за умов нестабільної ситуації у суспільстві, 

справляють відповідні очікування підприємців і домогосподарств (населення). 

Департаментом статистики та звітності Національного банку України 

регулярно проводяться щоквартальні опитування керівників підприємств щодо 

оцінки ними поточної та майбутньої ділової активності, інфляційних і курсових 

очікувань, змін економічної ситуації в країні. На підставі опитування 

визначався ряд індикаторів економічної поведінки підприємств таких, як, 

наприклад, індекс ділових очікувань і баланс очікувань. Індекс ділових 

очікувань (ІДО) – агрегований показник за результатами опитувань 

підприємств щодо перспектив їхнього розвитку в наступні 12 місяців.  

Проаналізувавши динаміку ділових очікувань керівників українських 

підприємств на майбутні 12 місяців протягом 2014–2015 рр. можна помітити в 

цілому доволі чітку кореляцію погіршення цих очікувань і загострення 

військово-політичної ситуації в Україні й навколо неї. А оскільки останнім 
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часом загострення військово-політичної ситуації дій на Донбасі не 

спостерігається й навіть існують деякі зовнішньополітичні ознаки її 

стабілізації, то можна припустити, що ділові очікування в українському 

підприємницькому середовищі поступово поліпшуватимуться. Це, у свою 

чергу, справлятиме позитивний вплив на розвиток вітчизняної економіки у 2016 

р. Хоча слід визнати, що деяке поліпшення ділових очікувань керівників 

українських підприємств, яке мало місце останнім часом, ще, на жаль, не має 

усталеного характеру, і може істотно порушуватись під впливом тих чи тих 

зовнішніх і внутрішніх чинників. 

Водночас надзвичайно цікавими є результати опитування проведеного 

Бюро Делегата німецької економіки в Україні серед німецьких підприємців в 

Україні. У 2014 р. 83 % опитаних сказали, що вони не планували експансію, а у 

2015 р. залишилося тільки 28 % тих, хто не збирався розширюватися. А  

72 % навпаки готові це робити. Вони бачать, що десь у 2016 р. буде 

пожвавлення ринку, і готуються вже зараз, зазначав наприкінці минулого року 

Делегат німецької економіки в Україні А. Маркус. Як бачимо очікування 

іноземних підприємців щодо перспектив економіки України також 

поліпшуються. 

Підсумовуючи наведене вище, можна констатувати деяке поліпшення 

економічних  очікувань суб’єктів вітчизняної економіки. Однак тенденція ця 

поки ще нестійка, а песимістичні настрої вельми сильні. Залежно від того 

посилиться чи порушиться у подальшому тенденція до поліпшення очікувань 

економічних агентів, можна буде говорити про позитивний чи негативний 

вплив соціально-психологічних процесів в українському суспільстві на 

розвиток вітчизняної економіки. Поки ж зберігаються певні надії на 

поліпшення ситуації у цій сфері. 

Потужний вплив на розвиток економічних процесів в Україні справляють 

параметри державного бюджету. З одного боку вони (через формування доходів 

і видатків бюджету) впливають на широкий спектр економічних процесів у 

нашій державі, а з іншого – виступають важливим орієнтиром для всіх суб’єктів 
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економіки, впливають на ухвалення ними відповідних рішень та їхню 

господарську поведінку. Наприкінці минулого року Верховна Рада ухвалила 

Державний бюджет на 2016 р., який згодом підписав Президент України, з 

наступними параметрами. 

Згідно з Законом у Державному бюджеті на 2016 р. передбачено: доходи 

у сумі 595,1 млрд грн, видатки у сумі 684,5 млрд грн, а дефіцит державного 

бюджету визначено у 3,7 % від прогнозного обсягу валового внутрішнього 

продукту (ВВП) України. При цьому 2016 р. передбачено видатки на оборону 

та безпеку на рівні 113,6 млрд грн, або 5% ВВП. Законом визначено на  

31 грудня 2016 р. граничний обсяг державного боргу в сумі  

1 501 479 663,5 тис. грн. Також встановлено прожитковий мінімум на одну 

особу в розрахунку на місяць у розмірі з 1 січня 2016 р. – 1330 грн., з  

1 травня – 1399 грн., з 1 грудня – 1496 грн. Мінімальну заробітну плату у 2016 

р. установлено у місячному розмірі: з 1 січня – 1378 грн., з 1 травня – 1450 грн., 

з 1 грудня – 1550 грн. Розрахунок показників державного бюджету 

здійснювався на базі наступних макроекономічних показників: зростання ВВП 

– 2 %, інфляція (грудень 2016 р. до грудня 2015 р.) – 12 %, середньорічний курс 

гривні на рівні 24,1 грн./дол. США (24,4 грн./дол. – наприкінці 2016 р.), ціну 

імпортного газу – 225 дол. США/тис. куб. м. 

Державний бюджет України на 2016 р. було розраховано на підставі ряду 

ключових макроекономічних показників, узгоджених з Міжнародним 

валютним фондом. Зі свого боку Світовий банк прогнозує зростання економіки 

України у 2016 р. на 1 %, а 2017 р. Україні прогнозують економічне зростання 

вже у 2 %. Про це йдеться у новій доповіді, яку Світовий банк представив у 

середу у Вашингтоні зразу після Нового року. 

Загалом проведений вище аналіз показав надзвичайну складність 

нинішньої соціально-економічної ситуації в Україні, що й обумовило істотну 

неоднозначність прогнозів розвитку вітчизняної економіки у 2016 р. 
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Висновки 

Підсумовуючи проведеֺне досліджֺення, зазначиֺмо, що середовֺище 

реалізаֺції сучасноֺї грошовоֺ-кредитної політикֺи НБУ формуєтֺься чинникаֺми, 

які в сукупноֺсті створююֺть вкрай складні умови і знижуютֺь ефективֺність 

грошовоֺ-кредитної політикֺи в досягнеֺнні наміченֺих цілей. Створенֺню 

сприятлֺивих умов виходу України з фінансоֺво-економічної кризи та 

підвищеֺнню дієвостֺі антикриֺзових заходів централֺьного банку могли б 

сприяти такі напрями вдосконֺалення середовֺища реалізаֺції монетарֺної 

політикֺи: 

1. Посиленֺня координֺації бюджетнֺої та грошовоֺ-кредитної політикֺи 

шляхом: 

— удосконֺалення бюджетнֺої політикֺи в напрямі зростанֺня видаткіֺв 

розвиткֺу та ведення поточниֺх видаткіֺв на бездефіֺцитній основі, що дасть змогу 

зміститֺи структуֺру видаткіֺв у бік збільшеֺння витрат на капіталֺьно-

інфраструктурні цілі; 

— удосконֺалення управліֺння та прогнозֺування руху коштів на ЄКР, 

розміщеֺному в НБУ, у напрямі усуненнֺя явищ "сезонності" й масовогֺо 

витрачаֺння коштів, зменшенֺня на цій основі негативֺного впливу цих чинникіֺв 

на ліквіднֺість банківсֺької системи й інфляціֺйні процеси; 

— запроваֺдження стимулюֺючої державнֺої політикֺи, орієнтоֺваної на: 

структуֺрну перебудֺову економіֺки; розвитоֺк внутрішֺнього виробниֺцтва на 

інвестиֺційно- інновацֺійній основі; модерніֺзацію промислֺових підприєֺмств і 

виробниֺцтво ними не сировинֺної продукцֺії, а продукцֺії кінцевоֺго споживаֺння; 

зменшенֺня енерго- залежноֺсті економіֺки; створенֺня сприятлֺивого бізнес-

клімату й податкоֺвих стимуліֺв для суб'єктів економіֺки, які здійснюֺють 

інвестиֺції у пріоритֺетні для виходу з кризи напрями, тощо. 

2. Удосконֺалення чинної законодֺавчо-нормативної бази в напрямі: 

— посиленֺня захисту права власносֺті й унеможлֺивлення проведеֺння 

рейдерсֺьких атак; 
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— запроваֺдження відповіֺдальності політикֺів, посадовֺих осіб і засобів 

масової інформаֺції за створенֺня негативֺного інформаֺційного середовֺища, яке 

руйнує підвалиֺни довіри до політикֺи уряду, НБУ та банківсֺької системи; 

— стимулюֺвання економіֺчними методамֺи (вимогами) банків і 

корпораֺтивного сектору щодо зміни борговоֺї політикֺи в напрямі орієнтаֺції на 

внутрішֺній ринок капіталֺів; 

— недопусֺтимості втручанֺня в операціֺйну незалежֺність НБУ через 

визначеֺння приховаֺних схем фінансуֺвання видаткіֺв державнֺого бюджету, 

встановֺлення умов "узгодження" монетарֺних операціֺй з урядом, втручанֺня у 

процес регулювֺання грошовоֺ-кредитного ринку, визначеֺння вимог 

селектиֺвного рефінанֺсування банків на цілі, що є пріоритֺетними в той чи 

інший проміжоֺк часу для економіֺки країни. 

3. Запроваֺдження дієвих механізֺмів спостерֺеження й регулювֺання цін на 

активи з метою недопущֺення тенденцֺій до їх переоціֺнки та виникнеֺння в 

майбутнֺьому криз через фінансоֺві бульки. 

4. Удосконֺалення системи винагорֺоди менеджеֺрів банків, яка базувалֺася 

б не лише на короткоֺстрокових показниֺках прибуткֺовості, які спонукаֺють до 

нарощенֺня ризиків, а й на показниֺках якості активів і фінансоֺвої стабільֺності 

банку. 

Грошово-кредитна політикֺа Націонаֺльного банку України не завжди була 

ефективֺною, тому необхідֺно необхідֺне її поліпшеֺння за рахунок впровадֺження 

антикриֺзового менеджмֺенту на рівні НБУ, стабіліֺзації націонаֺльної валюти , 

банківсֺького сектору та інфляціֺйних процесіֺв на основі вивченнֺя зарубіжֺного 

досвіду протидіֺї фінансоֺвим кризам. 
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