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Îëåêñàíäð Äçþáëþê, çàâ³äóâà÷ êàôåäðè áàíê³âñüêîãî 
á³çíåñó Çàõ³äíîóêðà¿íñüêîãî íàö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó, 
äîêòîð åêîíîì³÷íèõ íàóê, ïðîôåñîð, ì. Òåðíîï³ëü

ÓÄÊ 336.711

Àíàë³çóºòüñÿ ðîëü ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÿê îäíîãî ³ç ãîëîâíèõ çàñîá³â 
âïëèâó íà åêîíîì³êó â óìîâàõ ðîçãîðòàííÿ ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè. Ðîçãëÿäàþòüñÿ íå-
ãàòèâí³ íàñë³äêè ïàíäåì³¿ äëÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, îñíîâí³ âèêëèêè, ùî ïîñòàþòü 
ïåðåä äåðæàâíîþ åêîíîì³÷íîþ ïîë³òèêîþ â öåé ïåð³îä, à òàêîæ ì³ñöå ãðîøîâî-
êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ó ñèñòåì³ ðåãóëÿòèâíèõ çàõîä³â. Äîñë³äæåíî ³ ñèñòåìàòèçîâàíî 
³íñòðóìåíòàð³é ìîíåòàðíîãî âïëèâó öåíòðàëüíèõ áàíê³â ðîçâèíóòèõ êðà¿í íà åêî-
íîì³êó â óìîâàõ ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè çà ðàõóíîê àêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ íåòðàäè-
ö³éíèõ çàñîá³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàíèõ íà ï³äòðèìêó ô³íàíñî-
âîãî ñåêòîðó, äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ òà á³çíåñó. Âèçíà÷àþòüñÿ íåäîë³êè ÷èííîãî â 
Óêðà¿í³ ìîíåòàðíîãî ðåæèìó òà îá´ðóíòîâóºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü ìàêñèìàëüíîãî çà-
ä³ÿííÿ íàÿâíîãî ó Íàö³îíàëüíîãî áàíêó íàáîðó ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíîãî ðåãóëþ-
âàííÿ òà ïåðåãëÿäó ñòðàòåã³÷íèõ îð³ºíòèð³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ó òàêèé 
ñïîñ³á, ùîá ¿¿ ðåàë³çàö³ÿ ìàêñèìàëüíî ñïðèÿëà ïîäîëàííþ íàñë³äê³â ïàíäåì³÷íî¿ 
êðèçè.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà, ïàíäåì³÷íà êðèçà, öåíòðàëüíèé 
áàíê, ïðîöåíòíà ñòàâêà, íåòðàäèö³éí³ ³íñòðóìåíòè, ìîíåòàðíèé ðåæèì, êðåäèòó-
âàííÿ, ðåàëüíèé ñåêòîð.

ÇÐÎÑÒÀÍÍß ÐÎË² ÃÐÎØÎÂÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎ¯ 
ÏÎË²ÒÈÊÈ Ó ÐÅÃÓËÞÂÀÍÍ² ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÈÕ 
ÏÐÎÖÅÑ²Â Â ÓÌÎÂÀÕ ÏÀÍÄÅÌ²×ÍÎ¯ ÊÐÈÇÈ
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Ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà ÿê îäèí ³ç êëþ÷îâèõ íàïðÿì³â äåðæàâíîãî 
âïëèâó íà åêîíîì³êó çàâæäè â³ä³ãðàâàëà âèð³øàëüíó ðîëü ó ï³äòðèìàíí³ 
ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ òà çàáåçïå÷åíí³ íîðìàëüíîãî ïåðåá³ãó ãîñïîäàð-
ñüêèõ ïðîöåñ³â ÷åðåç ñêëàäí³ ìåõàí³çìè ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèí-
ê³â, äèíàì³êó ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ³íôëÿö³¿ òà âàëþòíîãî êóðñó, ïëàò³æí³ 
òåõíîëîã³¿ òà áàíê³âñüê³ êðåäèòí³ âêëàäåííÿ ó á³çíåñ. Ñàìå ãðîøîâî-êðå-
äèòíà ïîë³òèêà â óìîâàõ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ êðèç ð³çíèõ ìàñøòàá³â, 
ïðè÷èí ³ ïîõîäæåííÿ çàâæäè âèñòóïàëà ÷è íå íàéâàæëèâ³øèì ³íñòðóìåí-
òîì âïëèâó íà ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè ÷åðåç ìîíåòàðíó ñôåðó, à îòæå, 
ñëóãóâàëà ïî ñóò³ ôóíäàìåíòîì óñ³º¿ àíòèêðèçîâî¿ àðõ³òåêòóðè ó ðàìêàõ 
â³äïîâ³äíî¿ äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè.

ßê ïîêàçóº ïðàêòèêà, ïîïðè òå, ùî çàñòîñóâàííÿ ð³çíèõ àíòèêðèçîâèõ 
çàõîä³â ç ï³äòðèìêè ãîñïîäàðñüêî¿ àêòèâíîñò³ ó ïåð³îä åêîíîì³÷íèõ øîê³â 
ìàº òðèâàëó ³ñòîð³þ òåîðåòè÷íèõ äèñêóñ³é ³ ïðàêòè÷íèõ íàïðàöþâàíü, âñå-
òàêè ºäèíèõ óí³âåðñàëüíèõ ðåöåïò³â ïðîòèä³¿ êðèçàì òàê ³ íå áóëî âèðîáëå-
íî, à íàö³îíàëüí³ åêîíîì³êè ïåð³îäè÷íî ³ íåìèíó÷å çàçíàþòü çàòÿæíî¿ ðå-
öåñ³¿. Îäíàê ó âñ³õ öèõ ïðîöåñàõ íåçàïåðå÷íèì çàëèøàºòüñÿ ôàêò ïåðìà-
íåíòíî¿ âàæëèâîñò³ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÿê ãîëîâíîãî âàæåëÿ 
âïëèâó äåðæàâè íà åêîíîì³êó çà óìîâ, êîëè ïîòð³áíå îïåðàòèâíå ðåàãóâàí-
íÿ íà ñèòóàö³¿, ïîâ’ÿçàí³ ³ç ðîçãîðòàííÿì êðèçîâèõ ÿâèù óíàñë³äîê ä³¿ âíóò-
ð³øí³õ ÷è çîâí³øí³õ øîê³â.

Ñàìå òàêèì çîâí³øí³ì øîêîì äëÿ ì³æíàðîäíî¿ åêîíîì³êè òà íàö³îíàëü-
íèõ ãîñïîäàðñòâ ð³çíèõ êðà¿í ñë³ä ââàæàòè ïàíäåì³þ êîðîíàâ³ðóñó, âïëèâ 
ÿêî¿ íà ñâ³òîâ³ ³ âíóòð³øí³ ðèíêè ìàòèìå äîâãîñòðîêîâèé íåãàòèâíèé õà-
ðàêòåð, ïîçíà÷àþ÷èñü ïðàêòè÷íî íà âñ³õ åêîíîì³÷íèõ ³ ñîö³àëüíèõ àñïåê-
òàõ æèòòÿ ñóñï³ëüñòâà. Àäæå éäåòüñÿ ïðî îäèí ³ç íåáàãàòüîõ âèïàäê³â óïðî-
äîâæ ê³ëüêîõ îñòàíí³õ äåñÿòèë³òü, êîëè ôàêòîð ïîçàåêîíîì³÷íî¿ ïðèðîäè 
íàñò³ëüêè ñåðéîçíî ïîçíà÷èâñÿ ñàìå íà åêîíîì³÷í³é àêòèâíîñò³ ëþäñòâà. 
Ñïðàâä³, çóìîâëåí³ ïàíäåì³ºþ ïðîöåñè çìóñèëè óðÿäè á³ëüøîñò³ êðà¿í âæè-
òè ìàñøòàáíèõ çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà îáìåæåííÿ ìîá³ëüíîñò³ ãðîìàäÿí ³ 
ï³äïðèºìíèöüêî¿ àêòèâíîñò³, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, íå ìîãëî íå ñïðè÷èíèòè 
ãëèáîêó åêîíîì³÷íó êðèçó íåðèíêîâîãî õàðàêòåðó, àäæå âíàñë³äîê êàðàí-
òèííèõ îáìåæåíü áóëè ïîðóøåí³ ì³æíàðîäí³ ëàíöþãè ïîñòà÷àííÿ ³ âèðîá-
íèöòâà ïðîäóêö³¿, ùî çóìîâèëî çá³é ó ãîñïîäàðñüê³é ä³ÿëüíîñò³ ó ãëîáàëü-
íèõ ìàñøòàáàõ. Öå ñïðè÷èíèëî çóïèíêó âèðîáíèöòâ, ñêîðî÷åííÿ ãðàô³êà 
ðîáîòè àáî çâ³ëüíåííÿ ðîáî÷î¿ ñèëè. À â óìîâàõ, êîëè ïðîïîçèö³ÿ ³ ïîïèò íà 
òîâàðè ³ ïîñëóãè ñòàëè âèçíà÷àòèñÿ íå ëèøå ðèíêîâèìè ìåõàí³çìàìè, àëå 
é îáìåæåííÿìè äåðæàâè, öå ñóòòºâî âïëèíóëî íà ìîäåëü ïîâåä³íêè åêîíî-
ì³÷íèõ àãåíò³â, çíèæóþ÷è ïëàòîñïðîìîæí³ñòü äîìîãîñïîäàðñòâ ³ ïðèáóòêè 
á³çíåñó òà ñêîðî÷óþ÷è ïðîïîçèö³þ òîâàð³â ³ ïîñëóã íà ðèíêó.

ßê íàñë³äîê, ÷è íå âïåðøå â ³ñòîð³¿ ëþäñòâà ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðèçà çà 
ïîð³âíÿíî êîðîòêèé ïåð³îä ÷àñó ñèíõðîííî îõîïèëà ïðàêòè÷íî âñ³ íàö³î-
íàëüí³ åêîíîì³êè, â àáñîëþòí³é á³ëüøîñò³ ÿêèõ çà ðåçóëüòàòàìè 2020 ð. çà-
ô³êñîâàíî çíà÷íå ïàä³ííÿ îáñÿã³â ÂÂÏ, áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâ òà çðîñ-
òàííÿ ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ. Ó öèõ óìîâàõ äëÿ ï³äòðèìàííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ 
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á³çíåñó ³ äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ áóëè çàïðîïîíîâàí³ áåçïðåöåäåíòí³ çà 
ñâî¿ìè ðîçì³ðàìè ì³æíàðîäí³ òà íàö³îíàëüí³ ïàêåòè äîïîìîãè, ä³ºâ³ñòü 
ÿêèõ çíà÷íîþ ì³ðîþ âèçíà÷àëàñÿ óæå íå ðèíêîâèìè ìåõàí³çìàìè, à óñó-
íåííÿì íèçêè îáìåæåíü, âêëþ÷íî ç òèìè, ùî ä³ÿëè ó ô³íàíñîâ³é òà ìîíå-
òàðí³é ñôåð³.

Ñàìå ìîíåòàðíó ñôåðó ³ ãðîøîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó ÿê êëþ÷îâèé âàæ³ëü 
ïåðåäà÷³ ³ìïóëüñ³â äåðæàâíîãî âïëèâó íà ðåàëüíèé ñåêòîð ðîçãëÿäàþòü ÿê 
îäèí ³ç íàéâàæëèâ³øèõ íàïðÿì³â ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿, ñòèìóëþ-
âàííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ àêòèâíîñò³ ³ ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó, à òàêîæ åôåê-
òèâíîãî äîíåñåííÿ â³äïîâ³äíèõ ïàêåò³â óðÿäîâî¿ äîïîìîãè äî ¿õí³õ îäåðæóâà-
÷³â — ï³äïðèºìñòâ ³ äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ. Òîìó îäíèì ³ç ãîëîâíèõ çàâäàíü 
íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ó ðàìêàõ ôîðìóâàííÿ àíòèêðèçîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñòðà-
òåã³¿, áåçïåðå÷íî, çàëèøàºòüñÿ îö³íþâàííÿ ì³ñöÿ ³ ðîë³ ìîíåòàðíî¿ ñôåðè òà 
ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÿê ãîëîâíîãî íàïðÿìó òðàíñôîðìóâàííÿ çóñèëü 
äåðæàâè ÷åðåç ðåãóëÿòîðí³ ôóíêö³¿ ³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ó ä³ºâèé àíòèêðèçî-
âèé ìåõàí³çì ïîäîëàííÿ íàñë³äê³â øîêîâîãî âïëèâó òà ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³÷-
íîãî ³ ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó êðà¿íè íà äîâãîòðèâàëó ïåðñïåêòèâó.

1. Ñâ³òîâ³ íàñë³äêè ïàíäåì³¿ ³ äåðæàâíà åêîíîì³÷íà ïîë³òèêà
Ãëîáàë³çàö³éí³ ïðîöåñè, ïîãëèáëåííÿ ³íòåãðàö³¿ íàö³îíàëüíèõ ãîñïî-

äàðñòâ ó ñâ³òîâó åêîíîì³êó ³ ì³æíàðîäíèé ðîçïîä³ë ïðàö³, ðîçøèðåííÿ òîð-
ãîâåëüíèõ ³ ô³íàíñîâèõ çâ’ÿçê³â ì³æ êðà¿íàìè ñòàëè ôàêòîðàìè áàãàòîðà-
çîâîãî ïîñèëåííÿ íåãàòèâíîãî âïëèâó ïàíäåì³¿ íà ä³ÿëüí³ñòü óñ³õ áåç âè-
íÿòêó åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â. Ðåçóëüòàòàìè òàêîãî âïëèâó ñòàëè: 

— ñêîðî÷åííÿ ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó íà ðèíêó, îñîáëèâî ó ñôåð³ ïîñëóã, ó 
çâ’ÿçêó ³ç çàïðîâàäæåííÿì êàðàíòèííèõ îáìåæåíü; 

— ñïàä ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ òà ñêîðî÷åííÿ âèðîáíèöòâà ÷åðåç ðîçðèâ ëàí-
öþã³â ïîñòà÷àííÿ, äåðæàâí³ àäì³í³ñòðàòèâí³ çàáîðîíè òà çìåíøåííÿ îáñÿ-
ã³â ê³íöåâîãî ñïîæèâàííÿ; 

— çâóæåííÿ ðèíêó ïðàö³, çíèæåííÿ ìîá³ëüíîñò³ ðîáî÷î¿ ñèëè ³ çðîñòàí-
íÿ ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ ÷åðåç îáìåæåííÿ ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó òà îáñÿã³â âèðîá-
íèöòâà; 

— çíèæåííÿ ïðèáóòêîâîñò³ âåäåííÿ ð³çíèõ âèä³â á³çíåñó ÷åðåç íåîáõ³ä-
í³ñòü äîòðèìàííÿ ñàí³òàðíèõ ³ ã³ã³ºí³÷íèõ âèìîã òà àäì³í³ñòðàòèâí³ îáìå-
æåííÿ ñïîæèâàííÿ; 

— ñêîðî÷åííÿ òîðãîâåëüíèõ çâ’ÿçê³â ÿê ó ñåðåäèí³ êðà¿í, òàê ³ ç çîâí³ø-
í³ì ñâ³òîì ÷åðåç íåìîæëèâ³ñòü îðãàí³çàö³¿ îïòèìàëüíî¿ ëîã³ñòèêè;

— ïîðóøåííÿ íîðìàëüíîãî ïåðåá³ãó îñâ³òíüîãî ïðîöåñó íà âñ³õ ð³âíÿõ, 
ùî ó ïåðñïåêòèâ³ â³äîáðàæàòèìå çíèæåííÿ ÿêîñò³ ëþäñüêîãî êàï³òàëó ³ç 
íåãàòèâíèìè íàñë³äêàìè äëÿ åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³; 

— íåâèçíà÷åí³ñòü ïåðñïåêòèâ ïîäàëüøîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ 
÷åðåç çíèæåííÿ ³íâåñòèö³é ç îãëÿäó íà î÷³êóâàííÿ çì³í ñòðóêòóðè ñóêóïíî-
ãî ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íà ðèíêó;

— ïîÿâà îêðåìèõ îçíàê äåãëîáàë³çàö³¿ ó âèãëÿä³ íàðîñòàííÿ ãåîïîë³-
òè÷íîãî ñóïåðíèöòâà, ïîñèëåííÿ òåíäåíö³é ðåã³îíàë³çìó ³ ïðîòåêö³îí³çìó 
òà àêòèâ³çàö³¿ äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ â åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè.
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Ä³ÿ öèõ ôàêòîð³â îáóìîâèëà îäíó ³ç íàéá³ëüøèõ ðåöåñ³é ñâ³òîâî¿ åêîíî-
ì³êè çà îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ, ÿêùî îö³íþâàòè çà òåìïàìè çì³íè ðåàëüíèõ 
îáñÿã³â ÂÂÏ ð³çíèõ êðà¿í. Òàê, çà äàíèìè Ñâ³òîâîãî áàíêó, ñêîðî÷åííÿ 
ì³æíàðîäíî¿ åêîíîì³êè çà ðåçóëüòàòàìè 2020 ð. îõîïèëî ïðàêòè÷íî âñ³ 
êðà¿íè ñâ³òó (çà âèíÿòêîì Êèòàþ) ³ ñòàíîâèòü 4,3 %, ùî íà 0,9 % ìåíøå, 
í³æ ïîïåðåäíüî ïðîãíîçóâàëîñÿ ÷åðåç íå òàêå ñèëüíå ïàä³ííÿ â ðîçâèíóòèõ 
êðà¿íàõ, ÿê î÷³êóâàëîñÿ. Ïîïðè öå â³äíîâëåííÿ ñâ³òîâîãî âèðîáíèöòâà ñóò-
òºâî óñêëàäíÿºòüñÿ íîâèìè õâèëÿìè çá³ëüøåííÿ çàõâîðþâàíîñò³ íà 
Covid-19. ² õî÷à ïðîãíîçîâàí³ òåìïè çðîñòàííÿ ÂÂÏ îö³íþþòüñÿ íà ð³âí³ 
4 % ó 2021 ð., îäíàê âîíè â³äîáðàæàþòü ïåðåäóñ³ì î÷³êóâàííÿ ùîäî çðîñ-
òàííÿ êèòàéñüêî¿ åêîíîì³êè òà îáóìîâëþþòüñÿ ìîæëèâîñòÿìè åôåêòèâíî¿ 
áîðîòüáè ç ïàíäåì³ºþ òà âàêöèíàö³¿ íàñåëåííÿ (òàáë. 1). 

Òàáëèöÿ 1. Äèíàì³êà òåìï³â çðîñòàííÿ ñâ³òîâîãî ÂÂÏ*

 2018 2019 2020** 2021*** 2022***

Ñâ³ò 3,0 2,3 –4,3 4,0 3,8

Êðà¿íè ç ðîçâèíåíîþ åêîíîì³êîþ 2,2 1,6 –5,4 3,3 3,5

ÑØÀ 3,0 2,2 –3,6 3,5  3,3

ªâðîçîíà 1,9 1,3 –7,4 3,6  4,0

ßïîí³ÿ 0,6 0,3 –5,3 2,5  2,3

Êðà¿íè ç ðèíêîì, ùî ôîðìóºòüñÿ, 
³ êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ 4,3 3,6 –2,6 5,0 4,2

Ñõ³äíà Àç³ÿ ³ Òèõîîêåàíñüêèé 
áàñåéí 6,3 5,8 0,9 7,4 5,2

Êèòàé 6,6 6,1 2,0 7,9 5,2

ªâðîïà ³ Öåíòðàëüíà Àç³ÿ 3,4 2,3 –2,9 3,3 3,9

Óêðà¿íà 3,4 3,2 –5,5 3,0 3,1

Ëàòèíñüêà Àìåðèêà ³ Êàðèáñüêèé 
áàñåéí 1,9 1,0 –6,9 3,7 2,8

Áëèçüêèé Ñõ³ä ³ Ï³âí³÷íà Àôðèêà 0,5 0,1 –5,0 2,1 3,1

Ï³âäåííà Àç³ÿ 6,5 4,4 –6,7 3,3 3,8

Àôðèêà íà ï³âäåíü â³ä Ñàõàðè 2,6 2,4 –3,7 2,7 3,3

* Çà äàíèìè: Global Economic Prospects  / The World Bank. — January 2021. 
** Îö³íêà.
*** Ïðîãíîç.

ßê âèïëèâàº ³ç òàáë. 1, ïàíäåì³ÿ ìàëà íåãàòèâí³ íàñë³äêè ïðàêòè÷íî 
äëÿ âñ³õ ðåã³îí³â ñâ³òó — ³ äëÿ ðîçâèíóòèõ êðà¿í, ³ äëÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâà-
þòüñÿ. Çà ïðîãíîçàìè Ñâ³òîâîãî áàíêó, â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè ó íàéáëèæ-
÷³ ðîêè ìîæå â³äáóâàòèñÿ ð³çíèìè òåìïàìè, ñåðåä ÿêèõ íàéá³ëüø ïîâ³ëüíî 
— ó òèõ êðà¿íàõ, äå áóëè ñèëüí³ø³ ñïàëàõè çàõâîðþâàííÿ àáî ÿê³ á³ëüøîþ 
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ì³ðîþ ïîñòðàæäàëè â³ä íàñë³äê³â ãëîáàëüíèõ íåãàòèâíèõ åôåêò³â ÷åðåç òó-
ðèñòè÷íó ä³ÿëüí³ñòü òà ðîçðèâ çâ’ÿçê³â ó åêñïîðò³ ïðîìèñëîâèõ òîâàð³â1. 
Ïðè öüîìó äîõ³ä íà äóøó íàñåëåííÿ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ ìîæå çíèçèòèñÿ äî 
ð³âíÿ, íà ÿêîìó â³í ïåðåáóâàâ ùå äåñÿòü ðîê³â òîìó, à â óìîâàõ äîñèòü âèñî-
êèõ ðèçèê³â íåãàòèâíîãî ðîçâèòêó ñèòóàö³¿ ³ç ïàíäåì³ºþ æîäåí ðåã³îí ñâ³òó 
íå óáåçïå÷åíèé â³ä íîâèõ ñïàëàõ³â çàõâîðþâàííÿ, ëîã³ñòè÷íèõ òðóäíîù³â 
ðîçïîä³ëó âàêöèí, ô³íàíñîâèõ ïðîáëåì â óìîâàõ ï³äâèùåíîãî ð³âíÿ çàáîð-
ãîâàíîñò³, à òàêîæ ³ìîâ³ðíîñò³ á³ëüø âàæêèõ äîâãîòðèâàëèõ íàñë³äê³â ïàí-
äåì³¿ äëÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Êð³ì òîãî, åêîíîì³÷í³ íàñë³äêè ïàíäåì³¿ 
çàëåæàòü â³ä íèçêè ôàêòîð³â, âçàºìîä³þ ì³æ ÿêèìè ñêëàäíî ïåðåäáà÷èòè, 
çîêðåìà éäåòüñÿ ïðî éìîâ³ðíó ³íòåíñèâí³ñòü ïîøèðåííÿ â³ðóñó òà åôåêòèâ-
í³ñòü çàõîä³â ç îáìåæåííÿ ð³âíÿ çàõâîðþâàíîñò³, ìàñøòàáè ïîðóøåííÿ 
ì³æíàðîäíèõ òîâàðíèõ ïîòîê³â, âîëàòèëüí³ñòü ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â 
òà íåâèçíà÷åí³ñòü ö³íîâî¿ äèíàì³êè îñíîâíèõ á³ðæîâèõ òîâàð³â, çðóøåííÿ 
ó ñòðóêòóð³ âèòðàò ³ çì³íè ó ïîâåä³íö³ åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â.

Çà îö³íêîþ ôàõ³âö³â ÌÂÔ, öÿ êðèçà íå ñõîæà íà æîäíó ³íøó â ³ñòîð³¿, 
ùî âèçíà÷àºòüñÿ ê³ëüêîìà ì³ðêóâàííÿìè. Ïî-ïåðøå, íàäòî âåëèêèé øîê, 
ùî çóìîâëþº íàäì³ðí³ âèðîáíè÷³ âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç íàäçâè÷àéíîþ ñèòóà-
ö³ºþ ó ñôåð³ îõîðîíè çäîðîâ’ÿ òà çóìîâëåí³ öèì îáìåæóâàëüí³ çàõîäè, 
êîòð³ ìîæóòü ñïðè÷èíèòè ñâ³òîâó ô³íàíñîâó êðèçó. Ïî-äðóãå, çà àíàëîã³ºþ 
³ç â³éíîþ ÷è ïîë³òè÷íîþ êðèçîþ ³ñíóº äîñòàòíüî ñèëüíà íåâèçíà÷åí³ñòü 
ùîäî òðèâàëîñò³ òà ³íòåíñèâíîñò³ øîêó. Ïî-òðåòº, çà íèí³øí³õ îáñòàâèí 
åêîíîì³÷íà ïîë³òèêà â³ä³ãðàº äåùî ³íøó ðîëü, îñê³ëüêè â óìîâàõ çâè÷àé-
íèõ êðèç äåðæàâè íàìàãàþòüñÿ ñòèìóëþâàòè åêîíîì³÷íó ä³ÿëüí³ñòü ÷åðåç 
ÿêíàéøâèäøå çàîõî÷åííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó, îäíàê öüîãî ðàçó êðèçà çíà-
÷íîþ ì³ðîþ º íàñë³äêîì îáìåæóâàëüíèõ çàõîä³â ñàìî¿ äåðæàâè, ùî óñêëàä-
íþº ñòèìóëþâàëüíó ä³ÿëüí³ñòü, à äëÿ íàéá³ëüø ïîñòðàæäàëèõ ñåêòîð³â ðî-
áèòü ¿¿ íàâ³òü íåáàæàíîþ2.

Çà òàêèõ îáñòàâèí ôàêòè÷íî ïåðåä óñ³ìà êðà¿íàìè ñâ³òó îñîáëèâî ãîñòðî 
ïîñòàëà ïðîáëåìà îïåðàòèâíî¿ ðîçðîáêè é ðåàë³çàö³¿ àäåêâàòíî¿ ñòðàòåã³¿ 
ïðîòèä³¿ êðèçîâèì ÿâèùàì â åêîíîì³ö³, çóìîâëåíèì ïàíäåì³ºþ êîðîíàâ³-
ðóñó. Ïðè öüîìó äåðæàâíà åêîíîì³÷íà ïîë³òèêà â óìîâàõ êðèçè ìàº ñïðÿ-
ìîâóâàòèñÿ íà âèð³øåííÿ ê³ëüêîõ îñíîâíèõ çàâäàíü: 1) çàáåçïå÷åííÿ ñòà-
á³ëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ æèòòºâî âàæëèâèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè, çîêðåìà 
êîìóíàëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ôàðìàöåâòè÷íî¿ ãàëóç³, ìåäè÷íîãî îáñëóãî-
âóâàííÿ, âèðîáíèöòâà ³ ïðîäàæó ìåäè÷íîãî îáëàäíàííÿ, òîâàð³â ïåðøî¿ 
íåîáõ³äíîñò³; 2) íàäàííÿ äîñòàòí³õ ðåñóðñ³â äîìîãîñïîäàðñòâàì, ùî ïåðåä-
áà÷àº äåðæàâíó ï³äòðèìêó íàñåëåííþ, êîòðå â óìîâàõ êàðàíòèííèõ îáìå-
æåíü ïîòðåáóº çáåðåæåííÿ ðîáî÷îãî ì³ñöÿ, îòðèìàííÿ ãðîøîâèõ âèïëàò òà 
ïåâíèõ ñîö³àëüíèõ ãàðàíò³é; 3) ñïðèÿííÿ øâèäêîìó â³äíîâëåííþ ä³ÿëüíîñ-

1 Global Economic Prospects — 2021 [El. resource] / The World Bank. — URL: https://www.world-
bank.org/en/publication/global-economic-prospects.

2 World Economic Outlook, April 2020: The Great Lockdown [El. resource] / International Mone-
tary Fund. — URL: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/04/14/World-Economic-
Outlook-April-2020-The-Great-Lockdown-49306.
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ò³ á³çíåñó ï³ñëÿ ïîñëàáëåííÿ àáî ïðèïèíåííÿ êàðàíòèííèõ îáìåæåíü 
øëÿõîì àêòèâ³çàö³¿ ï³ëüãîâèõ ìåõàí³çì³â îïîäàòêóâàííÿ ³ êðåäèòíî¿ ï³ä-
òðèìêè.

Âîäíî÷àñ ðåàë³çàö³þ â³äïîâ³äíî¿ äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ñó-
ïðîâîäæóþòü ïåâí³ òðóäíîù³, çóìîâëåí³ íèçêîþ çàãàëüíèõ ô³íàíñîâî-åêî-
íîì³÷íèõ ïðîáëåì, ÿê³ îñîáëèâî ïðèòàìàíí³ êðà¿íàì ç ðèíêîì, ùî ôîðìó-
ºòüñÿ, ³ êðà¿íàì, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Éäåòüñÿ, çîêðåìà, ïðî: õðîí³÷íó íåñòà-
÷ó êîøò³â ó êðà¿íàõ ç íèçüêèì íàö³îíàëüíèì äîõîäîì òà ¿õíþ çàëåæí³ñòü 
â³ä ðåñóðñ³â, ùî âèä³ëÿþòüñÿ ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè; 
íèçüêó ðåçóëüòàòèâí³ñòü àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â ÷åðåç íåâèð³øåí³ñòü ³íñòè-
òóö³éíèõ ïðîáëåì äîâãîñòðîêîâîãî õàðàêòåðó, çîêðåìà âèñîêî¿ ÷àñòêè ò³-
íüîâî¿ åêîíîì³êè; íåâèñîêó åôåêòèâí³ñòü îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè ³ óïðàâ-
ë³ííÿ, ùî âèçíà÷àº ëîã³ñòè÷í³ òðóäíîù³ é íåìîæëèâ³ñòü ñâîº÷àñíîãî íà-
äàííÿ äîïîìîãè âñ³ì, õòî ¿¿ ïîòðåáóº, òà âàêöèíàö³¿ íàñåëåííÿ; âèñîêèé ð³-
âåíü çàáîðãîâàíîñò³ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ, ùî íàáëèæàºòüñÿ äî ³ñòîðè÷íîãî 
ìàêñèìóìó ³ ï³äâèùóº ðèçèêè íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ é äåôîëò³â.

Çàãàëîì ïðàêòèêà ðåàë³çàö³¿ àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â äåðæàâíî¿ åêîíî-
ì³÷íî¿ ïîë³òèêè ç óñóíåííÿ íàñë³äê³â øîê³â, ïîäîëàííÿ ðåöåñ³¿ ³ ïîëåãøåí-
íÿ ñòàíó á³çíåñó ³ äîìîãîñïîäàðñòâ îõîïëþº äâà íàéâàæëèâ³ø³ íàïðÿìè 
âïëèâó — ô³ñêàëüíèé ³ ìîíåòàðíèé. Ïðè öüîìó ô³ñêàëüíà àíòèêðèçîâà ïî-
ë³òèêà ïåðåäáà÷àº çá³ëüøåííÿ áþäæåòíèõ âèòðàò, âêëþ÷àþ÷è ãàðàíò³¿, 
ïðÿì³ âèïëàòè çà ð³çíèìè ïàêåòàìè äîïîìîã, çìåíøåííÿ àáî â³äñòðî÷êó 
ñòÿãíåííÿ ïîäàòê³â, çáîð³â òà ³íøèõ îáîâ’ÿçêîâèõ ïëàòåæ³â. Ùî æ äî ãðî-
øîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, òî âîíà ïåðåäáà÷àº ìîíåòàðí³ çàõîäè åêîíîì³÷-
íî¿ ï³äòðèìêè, ÿê³ ñïðÿìîâàí³ íà íàäàííÿ äîäàòêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³ ³íñòèòó-
òàì ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ïîì’ÿêøåííÿ íîðìàòèâíèõ âèìîã äî áàíê³âñüêèõ 
óñòàíîâ, à òàêîæ ñïðèÿííÿ íàðîùóâàííþ îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî 
ñåêòîðó.

Öå îçíà÷àº, ùî âñ³ àíòèêðèçîâ³ çàõîäè ³ ô³ñêàëüíî¿, ³ ãðîøîâî-êðåäèò-
íî¿ ïîë³òèêè, õî÷à ³ çàñíîâàí³ íà âèêîðèñòàíí³ ð³çíèõ ³íñòðóìåíò³â, îäíàê 
çàãàëîì ñïðÿìîâàí³ íà çá³ëüøåííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó â åêîíîì³ö³, çàïîá³-
ãàííÿ áàíêðóòñòâàì ï³äïðèºìñòâ, ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ æèòòÿ íàñåëåííÿ, çà-
áåçïå÷åííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ çàéíÿòîñò³ òà çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é. 
Óò³ì, îñîáëèâ³ñòþ ðåöåñ³¿, çóìîâëåíîþ êîðîíàâ³ðóñíîþ êðèçîþ, º òå, ùî 
á³ëüø³ñòü êðà¿í çìóøåí³ áóëè âäàòèñÿ ïåðåäóñ³ì äî áåçïðåöåäåíòíèõ ô³ñ-
êàëüíèõ çàõîä³â ñòèìóëþâàííÿ, ñåðåä ÿêèõ çíà÷íà ðîëü íàëåæèòü ïðÿìèì 
âèïëàòàì, ùî çä³éñíþþòüñÿ áåçïîñåðåäíüî íàñåëåííþ, ìàëîìó ³ ñåðåäíüî-
ìó á³çíåñó, à òàêîæ ï³äïðèºìñòâàì, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ íàéá³ëüøå ïîñòðàæäà-
ëà â³ä ïàíäåì³¿. 

Ïîÿñíåííÿì öüîìó ìîæóòü ñëóãóâàòè äâà ôàêòîðè. Ïî-ïåðøå, äîñâ³ä, 
íàáóòèé ó ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ äåðæàâíî¿ àíòèêðèçîâî¿ ïîë³òèêè ï³ä ÷àñ 
ïîïåðåäí³õ øîê³â, ÷³òêî âêàçóº íà òå, ùî íàñë³äêàì åêîíîì³÷íîãî ñïàäó, 
çóìîâëåíîãî ïàä³ííÿì ñóêóïíîãî ïîïèòó, ìîæíà ïðîòèñòîÿòè øëÿõîì ìà-
ñîâàíîãî çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò, à òîìó óðÿäè áàãàòüîõ êðà¿í ïî÷à-
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ëè ñïðÿìîâóâàòè ñâî¿ çóñèëëÿ ïåðåäóñ³ì íà çá³ëüøåííÿ ãðîøîâîãî çàáåçïå-
÷åííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ ³ á³çíåñó. Ïî-äðóãå, ìîæëèâîñò³ ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-
êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè óïðîäîâæ îñòàííüîãî ïåð³îäó áóëè çíà÷íî îáìåæåí³ 
íàäíèçüêèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè íà ðèíêó, ùî çìóøóâàëî öåíòðàëüí³ 
áàíêè (ÖÁ) ÿê äî àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â âäàâàòèñÿ äî íåòðàäèö³éíèõ ìîíå-
òàðíèõ ³íñòðóìåíò³â, çîêðåìà ó âèãëÿä³ ê³ëüê³ñíèõ ïîì’ÿêøåíü ÷åðåç ìàñî-
âàíå ïðèäáàííÿ àêòèâ³â.

Îäíàê ö³ îáñòàâèíè í³ÿê íå í³âåëþþòü âàæëèâîñò³ ìîíåòàðíèõ çàñîá³â 
ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè ó âñ³é ñèñòåì³ äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, 
ñïðÿìîâàíî¿ íà ïîäîëàííÿ çãóáíèõ íàñë³äê³â ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè. Àäæå 
óïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â ñàìå ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà áóëà ïðîâ³äíèì 
çàñîáîì äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó â ïðîöåñ³ ðåàë³çà-
ö³¿ çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ïðîòèä³þ íåãàòèâíèì åôåêòàì ñâ³òîâî¿ ô³íàí-
ñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 2008—2009 ðð., ùî âèçíà÷àº âàæëèâó ðîëü ìîíå-
òàðíèõ çàñîá³â âïëèâó íà åêîíîì³êó ñàìå çà îïòèìàëüíîãî ïîºäíàííÿ ç 
àäåêâàòíèìè ³íñòðóìåíòàìè ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè ñòèìóëþâàííÿ ñóêóïíî-
ãî ïîïèòó.

2. Çàðóá³æíà ïðàêòèêà àíòèêðèçîâîãî ðåàãóâàííÿ ó ìîíåòàðí³é ñôåð³
Êðèçîâ³ ÿâèùà â åêîíîì³ö³, îáóìîâëåí³ ïàíäåì³ºþ êîðîíàâ³ðóñó, ìàþ÷è 

ñâî¿ìè íàñë³äêàìè ñóòòºâå çíèæåííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ àêòèâíîñò³ òà çðîñòàí-
íÿ áåçðîá³òòÿ, ïîñòàâèëè ïåðåä óðÿäàìè ïðàêòè÷íî âñ³õ êðà¿í ñâ³òó çàâäàí-
íÿ ç àäåêâàòíîãî àíòèêðèçîâîãî ðåãóëþâàííÿ ³ç çàñòîñóâàííÿì óñ³õ äîñòóï-
íèõ ³íñòðóìåíò³â âïëèâó, âêëþ÷íî ç òèìè, ùî ä³þòü ÷åðåç ìîíåòàðíó ñôå-
ðó. Ó çâ’ÿçêó ç öèì ÖÁ çìóøåí³ àêòèâíî âäîñêîíàëþâàòè ³íñòðóìåíòàð³é 
ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, îñê³ëüêè ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ òðàäè-
ö³éíèõ çàñîá³â ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ áóëè îáìåæåí³ íèçüêîþ åôåêòèâ-
í³ñòþ ïðîöåíòíî¿ ïîë³òèêè. Ð³÷ ó ò³ì, ùî ç ÷àñó ðîçãîðòàííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàí-
ñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 2008—2009 ðð. ³ ïîäàëüøî¿ ðåöåñ³¿ ì³æíàðîäíî¿ 
åêîíîì³êè äëÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ðîçâèíóòèõ êðà¿í áóëè ïðèòàìàíí³ íàä-
íèçüê³ íîðìè ïðîöåíòà, çóìîâëåí³ ïðàãíåííÿì ìîíåòàðíî¿ âëàäè äî çäå-
øåâëåííÿ ãðîøåé ³ ¿õ àêòèâíîãî âëèâàííÿ ó ðåàëüíèé ñåêòîð çàðàäè ñòèìó-
ëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Íà ïðàêòèö³, îäíàê, òàêà ñïðÿìîâàí³ñòü ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþ-
âàííÿ çàãíàëà íàö³îíàëüí³ åêîíîì³êè ó ë³êâ³äíó ïàñòêó, ïî ñóò³ íå äîçâîëÿ-
þ÷è àêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòè ìåõàí³çì ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çàäëÿ ñòèìó-
ëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî ïîæâàâëåííÿ ³ çðîñòàííÿ. Àäæå â óìîâàõ íèçüêèõ 
ñòàâîê ïðîöåíòà íàäàííÿ ïåðåâàãè ë³êâ³äíîñò³ åêîíîì³÷íèìè àãåíòàìè 
³ñòîòíî çì³íþºòüñÿ, à ñòèìóëþâàëüíà ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà íå ïðè-
âîäèòü àí³ äî ïîäàëüøîãî çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, àí³ äî ðîçøèðåííÿ 
êðåäèòíî¿ àêòèâíîñò³ êîìåðö³éíèõ áàíê³â, óíàñë³äîê ÷îãî ÖÁ âòðà÷àº ìîæ-
ëèâ³ñòü âïëèâó íà åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü. 

Çà íîðìàëüíèõ îáñòàâèí çá³ëüøåííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé â åêîíîì³ö³ 
ìàëî á ïðèâåñòè äî çíèæåííÿ ¿õ ö³ííîñò³, âèðàæåííÿì ÿêî¿ ñëóãóº ïðîöåíò-
íà ñòàâêà, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ìàëî áè çàáåçïå÷èòè çá³ëüøåííÿ îáñÿãó ³íâåñ-
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òèö³é ³ ñïîæèâàííÿ çà ðàõóíîê äåøåâøèõ êðåäèò³â. Òàêà åêñïàíñ³îí³ñòñüêà 
ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà ñòèìóëþº ñóêóïíèé ïîïèò ³ ä³ëîâó àêòèâí³ñòü 
â åêîíîì³ö³. Îäíàê ó ðàç³ ïîòðàïëÿííÿ ó ë³êâ³äíó ïàñòêó ïîïèò íà ãðîø³ 
ñòàº íååëàñòè÷íèì äî çì³íè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ó çâ’ÿçêó ç ÷èì åêîíîì³÷í³ 
àãåíòè ââàæàþòü çà êðàùå çáåð³ãàòè çàîùàäæåííÿ â ãîò³âö³, à òîìó îïåðà-
ö³¿ ÖÁ íà ãðîøîâîìó ðèíêó íå ìîæóòü âïëèíóòè íà ð³âíîâàæíó ñòàâêó ïðî-
öåíòà, à îòæå, ³ íå ìîæóòü ñòèìóëþâàòè åêîíîì³êó. Òàê ãðîøîâî-êðåäèòíà 
ïîë³òèêà âòðà÷àº ñâîþ åôåêòèâí³ñòü.

Ó çâ’ÿçêó ³ç öèì çà ðîêè, ùî ïåðåäóâàëè ðîçãîðòàííþ ïàíäåì³÷íî¿ êðè-
çè, ³íñòðóìåíòàð³é ìîíåòàðíîãî âïëèâó öåíòðàëüíèõ áàíê³â ðîçâèíóòèõ 
êðà¿í íà åêîíîì³êó ñóòòºâî çì³íèâñÿ ³ ðîçøèðèâñÿ çà ðàõóíîê àêòèâíîãî 
âèêîðèñòàííÿ íåòðàäèö³éíèõ çàñîá³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, çîêðå-
ìà òàêèõ ÿê:

1) ê³ëüê³ñíå ïîì’ÿêøåííÿ, òîáòî îïåðàö³¿ ÖÁ ³ç ïðèäáàííÿ äîâãîñòðîêî-
âèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ó âèãëÿä³ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó ³ êîìåðö³éíèõ îðãàí³-
çàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó, ïðè÷îìó íå òàê ç ìåòîþ âïëèâó íà ð³âåíü ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê, ÿê äëÿ çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè â îá³ãó ³ ñòèìóëþâàííÿ 
âíàñë³äîê öüîãî åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³;

2) âñòàíîâëåííÿ îð³ºíòèð³â çà ñòàâêàìè, ùî ïåðåäáà÷àº ïóáë³÷íå ïîøè-
ðåííÿ ÖÁ ñâî¿õ ïëàí³â ³ ïðîãíîç³â ùîäî ìàéáóòí³õ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê òà 
äåêëàðóâàííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ ï³äòðèìóâàòè ðîçì³ð ñòàâîê íà îãîëîøåíîìó 
ð³âí³ ç ìåòîþ çðîáèòè ìîíåòàðíó ïîë³òèêó á³ëüø ïåðåäáà÷óâàíîþ, ï³äâè-
ùèòè åôåêòèâí³ñòü òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó ³, ÿê íàñë³äîê, çíèçèòè çà-
ãàëüíó âîëàòèëüí³ñòü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó ³ ïðåì³þ çà ðèçèê;

3) âñòàíîâëåííÿ â³ä’ºìíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ÿê³ ñòîñóþòüñÿ çàëèøê³â 
ãðîøîâèõ êîøò³â êîìåðö³éíèõ áàíê³â íà ðàõóíêàõ ó ÖÁ, îñê³ëüêè â óìîâàõ 
âèñîêî¿ íåâèçíà÷åíîñò³ êîìåðö³éí³ áàíêè ââàæàþòü çà êðàùå íå çá³ëüøóâà-
òè êðåäèòí³ âêëàäåííÿ, à ðîçì³ùóâàòè â³ëüí³ êîøòè ó öåíòðîáàíêó, ó 
çâ’ÿçêó ³ç ÷èì íåãàòèâíà ñòàâêà çà íàäëèøêîâèìè ðåçåðâàìè ïîêëèêàíà 
àêòèâ³çóâàòè êðåäèòíèé êàíàë òðàíñì³ñ³¿;

4) óïðàâë³ííÿ êðèâîþ äîõ³äíîñò³, òîáòî ä³¿ ÖÁ çàäëÿ ï³äòðèìêè íà çà-
äàíîìó ð³âí³ ñïðåäó ì³æ êîðîòêîñòðîêîâèìè ³ äîâãîñòðîêîâèìè ïðîöåíòíè-
ìè ñòàâêàìè â óìîâàõ, êîëè çíèæåííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ñòàâîê íå ïðèâî-
äèòü äî î÷³êóâàíîãî çíèæåííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ñòàâîê, ùî âèçíà÷àº ä³¿ ðå-
ãóëÿòîðà ³ç âèêóïó áóäü-ÿêîãî îáñÿãó äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é, ïîêè äî-
õ³äí³ñòü çà íèìè íå çíèçèòüñÿ, ùî ìàº ñòèìóëþâàòè çíèæåííÿ ñòàâîê çà 
êðåäèòàìè ³ çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó.

Òàêèì ÷èíîì, íàïðàöüîâàíèé çà îñòàííº äåñÿòèë³òòÿ äîñâ³ä áîðîòüáè ç³ 
ñâ³òîâîþ ðåöåñ³ºþ äîçâîëèâ ÖÁ ïðèñòóïèòè äî ðåàë³çàö³¿ àíòèêðèçîâî¿ 
ñòðàòåã³¿, ìàþ÷è íà îçáðîºíí³ òàêîæ ³ íàá³ð ³íñòðóìåíò³â íåòðàäèö³éíî¿ ìî-
íåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Ð³÷ ó ò³ì, ùî êðèçîâ³ ÿâèùà, çóìîâëåí³ ïàíäåì³ºþ, âè-
ÿâèëè ñóòòºâ³ äèñáàëàíñè ó ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³, ÿê³ íà-
êîïè÷óâàëèñÿ ðîêàìè ï³ñëÿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ³ íå âïèñóâàëèñÿ 
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ó òðàäèö³éí³ òåîðåòè÷í³ óÿâëåííÿ ïðî ìåõàí³çì ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêîâèõ 
â³äíîñèí. Çîêðåìà, éäåòüñÿ ïðî: 

— íåçì³íí³ñòü àáî íåãàòèâíèé ð³âåíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó 
ïîïðè ìàñøòàáí³ âëèâàííÿ ë³êâ³äíîñò³ â åêîíîì³êó, ùî çóìîâëþº íåãàòèâ-
íèé âïëèâ íà ïåðñïåêòèâè çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é, à â³äòàê ³ åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ; 

— â³äñóòí³ñòü äåâàëüâàö³éíèõ åôåêò³â ùîäî ì³æíàðîäíèõ âàëþò óíà-
ñë³äîê çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè, ùî îáìåæóº ìîæëèâîñò³ ñòèìóëþâàííÿ 
åêñïîðòíîãî ïîòåíö³àëó; 

— íèçüêèé ð³âåíü ³íôëÿö³¿ àáî íàâ³òü ïðîÿâè äåôëÿö³éíèõ òåíäåíö³é, 
íåçâàæàþ÷è íà çá³ëüøåííÿ ë³êâ³äíîñò³ â åêîíîì³ö³, ùî îáìåæóº ïåðñïåê-
òèâè àêòèâ³çàö³¿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³; 

— çíà÷íå çðîñòàííÿ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â íàâ³òü ïîïðè íèçüê³ òåìïè çðîñ-
òàííÿ åêîíîì³êè ³ çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ. 

Óíàñë³äîê ä³¿ çàçíà÷åíèõ äèñáàëàíñ³â ÖÁ áóëè ³ñòîòíî îáìåæåí³ ó çàñòî-
ñóâàíí³ òðàäèö³éíèõ çàõîä³â ç ï³äòðèìêè åêîíîì³êè ³ çìóøåí³ áóëè â³ä ïî-
÷àòêó ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè íàð³âí³ ³ç òðàäèö³éíèìè ìåòîäàìè àêòèâíî âèêî-
ðèñòîâóâàòè íåòðàäèö³éí³ ³íñòðóìåíòè ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ, ÿê³ ñó-
ïðîâîäæóâàëèñÿ ìàñîâàíèìè çàñîáàìè ï³äòðèìêè, ùî ðåàë³çîâóâàëèñü 
óðÿäàìè ³ öåíòðàëüíèìè áàíêàìè ó ðàìêàõ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè 
(òàáë. 2).

Òàáëèöÿ 2. Ðåàë³çàö³ÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíèìè áàí-
êàìè ðîçâèíóòèõ êðà¿í ó ïðîöåñ³ ïîäîëàííÿ íàñë³äê³â ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè*

ÖÁ ²íñòðóìåíòè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè

ÔÐÑ ÑØÀ Ïðîöåíòíà ïîë³òèêà

— Çíèæåííÿ êëþ÷îâî¿ ñòàâêè çà ôåäåðàëüíèìè ôîíäàìè 
ç 1,5-1,75 äî 0-0,25 %;
— âñòàíîâëåííÿ îð³ºíòèð³â äëÿ ñóá’ºêò³â ðèíêó çà ïðîöåíò-
íèìè ñòàâêàìè ³ç çîáîâ’ÿçàííÿì ï³äòðèìêè ¿õ íà íèçüêîìó 
ð³âí³

Ê³ëüê³ñí³ ïîì’ÿêøåííÿ

Àêòèâ³çàö³ÿ ïî÷àòêîâî¿ êóï³âë³ äåðæîáë³ãàö³é íà ñóìó 
500 ìëðä äîë. òà ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é íà ñóìó 200 ìëðä äîë. 
ç ïîäàëüøèì ïðèäáàííÿì öèõ àêòèâ³â ùîì³ñÿöÿ íà 
120 ìëðä äîë., â ðåçóëüòàò³ ÷îãî ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â 
ÔÐÑ çà 2020 ð. çð³ñ ³ç 3,9 äî 6,6 òðëí äîë. ÑØÀ

Ï³äòðèìêà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â

— Ñòâîðåííÿ êðåäèòíî¿ ë³í³¿ ïåðâèííîãî äèëåðà (Primary 
Dealer Credit Facility), çã³äíî ç ÿêîþ ÔÐÑ âèçíà÷åíî 24 áàí-
êè ç íåîáìåæåíèì äîñòóïîì äî êîðîòêîñòðîêîâèõ êðåäèò³â 
äî 90 äí³â ï³ä 0,25 % â óìîâàõ, êîëè ³íø³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòó-
òè íå ñõèëüí³ ðèçèêóâàòè é îáìåæóþòü êðåäèòóâàííÿ;
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— ñòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó â³äêðèòîãî òèïó 
(Money Market Mutual Fund Liquidity Facility, MMLF) íà 
ñóìó 10 ìëðä äîë. ÑØÀ äëÿ íàäàííÿ áàíêàì êðåäèò³â ï³ä 
çàáåçïå÷åííÿ âèñîêîÿê³ñíèìè àêòèâàìè (êîìåðö³éí³ ïàïåðè 
³ äåðæîáë³ãàö³¿), ïðèäáàíèìè â ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â 
ç ìåòîþ ïîêðèòòÿ çáèòê³â ¿õí³õ ³íâåñòîð³â;
— ðîçøèðåííÿ îïåðàö³é ðåïî ç ìåòîþ ñïðÿìóâàííÿ ë³êâ³ä-
íîñò³ íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè ç äîêðèçîâîãî ð³âíÿ 100 ìëðä äîë. 
çà ðåïî îâåðíàéò ³ 20 ìëðä äîë. çà 2-òèæíåâèìè ðåïî 
äî 1 òðëí äîë. çà ðåïî îâåðíàéò òà 500 ìëðä äîë. ÑØÀ
çà îäíî- ³ òðèì³ñÿ÷íèìè ðåïî

Àêòèâ³çàö³ÿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ

— Ðîçøèðåííÿ îïåðàö³é äèñêîíòíîãî â³êíà, ùî ïåðåäáà÷àº 
ïîäîâæåííÿ òåðì³íó êðåäèòóâàííÿ áàíê³â ç òåðì³íó îâåðíàéò 
äî 90 äí³â ï³ä ì³í³ìàëüíó ñòàâêó 0,25 %, ãàðàíòóþ÷è ï³äòðè-
ìàííÿ ¿õ ë³êâ³äíîñò³, íåçâàæàþ÷è íà â³äïëèâ äåïîçèò³â;
— òèì÷àñîâå ïîñëàáëåííÿ ðåãóëÿòèâíèõ âèìîã øëÿõîì çíè-
æåííÿ íîðìè îáîâ’ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â ç 10 äî 0 %, à òàêîæ 
çíèæåííÿ íîðìàòèâó êîåô³ö³ºíòà äîäàòêîâîãî ëåâåðèäæó, 
ùî çíèçèòü âèìîãè äî êàï³òàëó áàíê³â, äîçâîëÿþ÷è çàãàëîì 
ï³äòðèìàòè êðåäèòóâàííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ ³ á³çíåñó

Áåçïîñåðåäíÿ ï³äòðèìêà ðåàëüíîãî ñåêòîðó

— Ñòâîðåííÿ êîðïîðàòèâíî¿ êðåäèòíî¿ ë³í³¿ ïåðâèííîãî 
ðèíêó (Primary Market Corporate Credit Facility, PMCCF) 
äëÿ ï³äòðèìêè âåëèêèõ ðîáîòîäàâö³â øëÿõîì íàäàííÿ ÔÐÑ 
êðåäèò³â êîìïàí³ÿì ç ³íâåñòèö³éíèì ðåéòèíãîì ó âèãëÿä³ 
ãðîøîâèõ ïîçè÷îê àáî âèêóïó ¿õí³õ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãà-
ö³é íà ñòðîê äî 4 ðîê³â (ç ìîæëèâ³ñòþ â³äñòðî÷êè íà 6 ì³ñÿ-
ö³â) ïðè îáñÿç³ ïðîãðàìè äî 750 ìëðä äîë.;
— çàïðîâàäæåííÿ ïðîãðàìè âèêóïó êîìåðö³éíèõ ïàïåð³â 
(Commercial Paper Funding Facility, CPFF), â ðàìêàõ ÿêî¿ 
ÔÐÑ êóïóº êîðîòêîñòðîêîâèé êîðïîðàòèâíèé áîðã (íåçàáåç-
ïå÷åíèé ³ çàáåçïå÷åíèé àêòèâàìè) ç ðåéòèíãîì A1/P1 áåçïî-
ñåðåäíüî ó êîìïàí³é-åì³òåíò³â ÷åðåç êîìïàí³þ ñïåö³àëüíîãî 
ïðèçíà÷åííÿ, äëÿ ÷îãî Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â âèä³ëÿº 
10 ìëðä äîë. ÑØÀ;
— ï³äòðèìêà êðåäèòóâàííÿ ìàëîãî òà ñåðåäíüîãî á³çíåñó 
(Main Street Lending Program), ùî äîçâîëÿº îòðèìóâàòè 
êðåäèòè â³ä ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â íà ñóìó â³ä 
250 òèñ. äî 10 ìëí äîë. òåðì³íîì äî 5 ðîê³â ïðè çàãàëüí³é 
ñóì³ ô³íàíñóâàííÿ â³ä ÔÐÑ äî 600 ìëðä äîë.;
— çàïóñê ïðîãðàìè ùîäî çàõèñòó çàðïëàò (Paycheck Protec-
tion Program, PPP), çã³äíî ç ÿêîþ ÔÐÑ â³äêðèâàº êðåäèòíó

Ïðîäîâæåííÿ òàáë. 2
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ë³í³þ çà ñòàâêîþ 0,35 % äëÿ áàíê³â, ÿê³ ìîæóòü íàäàâàòè 
êðåäèòè ìàëèì ï³äïðèºìñòâàì äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ¿õ âèòðàò 
íà çàðïëàòè;
— àêòèâ³çàö³ÿ ïðîãðàìè êðåäèòóâàííÿ ï³ä çàñòàâó àêòèâ³â 
(Term Asset-Backed Securities Loan Facility, TALF) íà çàãàëü-
íó ñóìó 100 ìëðä äîë., ùî ñïðÿìîâàíà íà ï³äòðèìàííÿ êóï³-
âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ øëÿõîì íàäàí-
íÿ ¿ì êðåäèò³â, çàáåçïå÷åíèõ ö³ííèìè ïàïåðàìè

ªâðîïåéñüêèé 
öåíòðàëüíèé áàíê

Ïðîöåíòíà ïîë³òèêà

— Ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî ï³äòðèìêó îáë³êîâî¿ ñòàâêè 
íà ð³âí³ 0 % ð³÷íèõ;
— âñòàíîâëåííÿ äëÿ äåïîçèò³â êîìåðö³éíèõ áàíê³â 
â³ä’ºìíî¿ ñòàâêè ïðîöåíòà íà ð³âí³ (–) 0,5 %;
— âèçíà÷åííÿ â ÿêîñò³ îð³ºíòèð³â äëÿ ñóá’ºêò³â ðèíêó íè-
í³øíüîãî ð³âíÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê àáî íèæ÷å

Ê³ëüê³ñí³ ïîì’ÿêøåííÿ

Íàäàííÿ ïàêåòà åêîíîì³÷íî¿ äîïîìîãè, ùî âèä³ëÿºòüñÿ 
â ðàìêàõ Ïðîãðàìè åêñòðåíî¿ çàêóï³âë³ â óìîâàõ ïàíäåì³¿ 
(Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) øëÿõîì 
êóï³âë³ äåðæàâíîãî ³ ïðèâàòíîãî áîðãó â ºâðîçîí³ ñïåðøó 
â ðîçì³ð³ 750 ìëðä ºâðî ç ïîäàëüøèì çá³ëüøåííÿì 
äî 1,85 òðëí ºâðî

Àêòèâ³çàö³ÿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ

— Ïîñëàáëåííÿ ïðàâèë ùîäî äîäàòêîâèõ êðåäèòíèõ âèìîã 
(Additional Credit Claims, ACC), òîáòî ³ñòîòíå çíèæåííÿ 
ñòàíäàðò³â ÿêîñò³ êðåäèò³â, ÿê³ íàäàþòüñÿ ÖÁ ºâðîçîíè, 
â ðåçóëüòàò³ ÷îãî ìîæëèâîñò³ çàñòàâè ðîçïîâñþäæóþòüñÿ 
íà á³ëüøó ê³ëüê³ñòü àêòèâ³â, à òîìó êîìåðö³éí³ áàíêè ìî-
æóòü íàðîùóâàòè êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó, âèêî-
ðèñòîâóþ÷è îïåðàö³¿ ðåô³íàíñóâàííÿ;
— òèì÷àñîâå ïîñëàáëåííÿ âèìîã äî êàï³òàëó êîìåðö³éíèõ 
áàíê³â, êîòð³ ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòè íàêîïè÷åí³ çà îñòàí-
í³ ðîêè áóôåðè ë³êâ³äíîñò³, ùî ïîëåãøóº ìîæëèâîñò³ íàäàí-
íÿ ïîçèê äîìîãîñïîäàðñòâàì ³ á³çíåñó ó ðîçì³ð³ ïîòåíö³éíî 
äî 120 ìëðä ºâðî;
— àêòèâ³çàö³ÿ îïåðàö³é ç ö³ëüîâîãî äîâãîñòðîêîâîãî ðåô³-
íàíñóâàííÿ (targeted longer-term refinancing operations, 
TLTRO ²²I òà long-term refinancing operations, LTRO), â³äïî-
â³äíî äî óìîâ ÿêèõ îáñÿã êîøò³â, ÿê³ áàíêè ìîæóòü çàïîçè-
÷èòè ó ªÖÁ äëÿ íàäàííÿ êðåäèò³â ô³ðìàì ³ äîìîãîñïîäàð-
ñòâàì, çð³ñ á³ëüø í³æ íà 1 òðëí ºâðî, çá³ëüøóþ÷è çàãàëüíèé 
ë³ì³ò ðåô³íàíñóâàííÿ äî 3 òðëí ºâðî ïðè ñòàâö³ íà 0,25 % 
íèæ÷å ñåðåäíüî¿ ñòàâêè äåïîçèò³â çà ïåð³îä ô³íàíñóâàííÿ

Ïðîäîâæåííÿ òàáë. 2
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ÖÁ ²íñòðóìåíòè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè

Áåçïîñåðåäíÿ ï³äòðèìêà ðåàëüíîãî ñåêòîðó

Ðîçøèðåííÿ ïðîãðàìè çàêóï³âåëü ó êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîð³ 
(Corporate Sector Purchase Programe, CSPP), ùî ïåðåäáà÷àº 
âèêóï êîìåðö³éíèõ ïàïåð³â íåô³íàíñîâèõ êîìïàí³é ºâðîçî-
íè ç ìåòîþ çàáåçïå÷èòè ¿õ ë³êâ³äí³ñòþ, íåîáõ³äíîþ äëÿ âè-
ïëàòè çàðîá³òíèõ ïëàò ³ ô³íàíñóâàííÿ ïîâñÿêäåííèõ îïåðà-
ö³é

Áàíê Àíãë³¿ Ïðîöåíòíà ïîë³òèêà

— Ïîñë³äîâíå çíèæåííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ñïåðøó 
ç 0,75 äî 0,25 %, à ï³çí³øå äî 0,1 %;
— íàäàííÿ ñèãíàë³â ñóá’ºêòàì ðèíêó ïðî íåçì³íí³ñòü êëþ-
÷îâî¿ ñòàâêè íà íàéáëèæ÷ó ïåðñïåêòèâó

Ê³ëüê³ñí³ ïîì’ÿêøåííÿ

— Âèêóï äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é íà ñóìó 435 ìëðä ôóíò³â ñò. 
³ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é îáñÿãîì 10 ìëðä ôóíò³â ñò., äîäàò-
êîâå çá³ëüøåííÿ îáñÿãó êóï³âë³ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é 
ùå íà 100 ìëðä ôóíò³â ñò., óíàñë³äîê ÷îãî çàãàëüíèé îáñÿã 
òàêèõ âêëàäåíü ðåãóëÿòîðà çð³ñ äî 745 ìëðä ôóíò³â ñò.;
— îãîëîøåííÿ ïðî ïîòåíö³éíå ïðÿìå êðåäèòóâàííÿ óðÿäó 
ç ìåòîþ øâèäêîãî íàäàííÿ êîøò³â á³çíåñó â ðàìêàõ àíîíñî-
âàíî¿ ïðîãðàìè äîïîìîãè

Ï³äòðèìêà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â

Çàïóñê ðåïî-îïåðàö³é ç óìîâíèì òåðì³íîì (Contingent Term 
Repo Facility), çà äîïîìîãîþ ÿêèõ ô³íàíñîâ³ êîìïàí³¿ ìî-
æóòü çàïîçè÷óâàòè ó Áàíêó Àíãë³¿ òåðì³íîì íà ì³ñÿöü 
àáî 3 ì³ñÿö³ ï³ä çàñòàâó ìåíø ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â

Àêòèâ³çàö³ÿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ

— Çàïðîâàäæåííÿ ñõåìè òåðì³íîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ç äîäàò-
êîâèìè ñòèìóëàìè äëÿ ìàëèõ ³ ñåðåäí³õ ï³äïðèºìñòâ (Term 
Funding Scheme with additional incentives for Small and 
Medium sized Enterprises, TFSME), ÿêà ïåðåäáà÷àº íàäàííÿ 
êðåäèò³â êîìåðö³éíèì áàíêàì òåðì³íîì íà 4 ðîêè çà ïðî-
öåíòíèìè ñòàâêàìè, áëèçüêèìè äî êëþ÷îâî¿ ñòàâêè, ç ìå-
òîþ íàäàííÿ êðåäèò³â ìàëèì ³ ñåðåäí³ì ï³äïðèºìñòâàì, ï³ä-
òðèìàííÿ ¿õ ë³êâ³äíîñò³ ³ çáåðåæåííÿ ðîáî÷èõ ì³ñöü;
— ïîñëàáëåííÿ âèìîã äî ì³í³ìàëüíîãî íîðìàòèâó äîñòàòíîñ-
ò³ êàï³òàëó êîìåðö³éíèõ áàíê³â, çîêðåìà øëÿõîì çíèæåííÿ 
àíòèöèêë³÷íî¿ íàäáàâêè ç 1 äî 0 %, ùî ìîæå âèâ³ëüíèòè 
äî 190 ìëðä ôóíò³â ñò. áàíê³âñüêèõ ðåñóðñ³â, ÿê³ ñòàíóòü 
äîñòóïí³ äëÿ êðåäèòóâàííÿ

Ïðîäîâæåííÿ òàáë. 2
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ÖÁ ²íñòðóìåíòè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè

Áåçïîñåðåäíÿ ï³äòðèìêà ðåàëüíîãî ñåêòîðó

Ñòâîðåííÿ Ôîíäó êîìåðö³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ äëÿ áîðîòüáè 
ç åêîíîì³÷íèìè åôåêòàìè Covid-19 (Covid Commercial 
Financing Facility, CCFF), ïðèçíà÷åííÿì ÿêîãî º ô³íàíñó-
âàííÿ ï³äïðèºìñòâ øëÿõîì âèêóïó íà ïåðâèííîìó ³ âòîðèí-
íîìó ðèíêàõ êîðîòêîñòðîêîâèõ (òåðì³íîì äî 1 ðîêó) êîìåð-
ö³éíèõ ïàïåð³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ áåçïåðåá³éíî¿ ðîáîòè á³çíå-
ñó øëÿõîì ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³ ï³äïðèºìñòâ, äëÿ âèïëàò 
ïðàö³âíèêàì ³ ïîñòà÷àëüíèêàì íàâ³òü ïðè íåñòà÷³ ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â

* Çà äàíèìè: Federal Reserve System: https://www.federalreserve.gov/; European Central Bank: 
https://www.ecb.europa.eu;  Bank of England: https://www.bankofengland.co.uk/.

ßê âèïëèâàº ³ç äàíèõ òàáë. 2, ãîëîâíå ñïðÿìóâàííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ 
ïîë³òèêè ÖÁ ðîçâèíóòèõ êðà¿í ó ïåð³îä ðîçãîðòàííÿ ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè ïî-
ëÿãàº ó ï³äòðèìàíí³ äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ ³ á³çíåñó øëÿõîì ìàñîâàíèõ 
âëèâàíü ë³êâ³äíîñò³ ÷åðåç ô³íàíñîâ³ ðèíêè àáî íàâ³òü áåçïîñåðåäíüî ó ðå-
àëüíèé ñåêòîð, çàðàäè ÷îãî áóëî àêòèâ³çîâàíî ê³ëüê³ñí³ ïîì’ÿêøåííÿ, çà-
ïðîâàäæåíî ö³ëèé ðÿä ñïåö³àë³çîâàíèõ ïðîãðàì ô³íàíñóâàííÿ, çíèæåí³ 
ïðîöåíòí³ ñòàâêè, çàä³ÿí³ îïåðàö³¿ ðåïî òà ïîñëàáëåí³ íîðìàòèâí³ âèìîãè 
äî áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ç òèì, ùîá ïîëåãøèòè íàäõîäæåííÿ ãðîøîâèõ êî-
øò³â â åêîíîì³êó. Ïðè öüîìó íå âàæêî ïîì³òèòè ïðåâàëþâàííÿ ñåðåä ³í-
ñòðóìåíò³â ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ ñàìå íåòðàäèö³éíèõ çàñîá³â âïëèâó. 

Òàê, äîäàòêîâèé âèêóï äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ 
ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ áóëî äîïîâíåíî ïðèäáàííÿì êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é, à òàê³ çàñîáè ðåãóëþâàííÿ ÿê ïîì’ÿêøåííÿ âèìîã äî çàáåçïå÷åííÿ 
êðåäèò³â, áóôåð³â êàï³òàëó ³ ë³êâ³äíîñò³ ç ìåòîþ íàäàííÿ áàíêàì äîäàòêî-
âèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ñóïðîâîäæóâàëèñÿ áåçïðåöåäåíòíèìè çà ìàñøòà-
áàìè ïðîãðàìàìè ùîäî áåçïîñåðåäíüîãî êðåäèòóâàííÿ ÖÁ ðåàëüíîãî ñåêòî-
ðó. Àíàëîã³÷íèì ÷èíîì â³äáóâàºòüñÿ ³ ïåðåîñìèñëåííÿ ïðîöåíòíî¿ ïîë³òè-
êè, àäæå òðèâàëå çìåíøåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê â³äïîâ³äàëî óìîâàì ñòà-
á³ëüíîñò³ ö³í ³ âèñîêîìó ð³âíþ çàâàíòàæåíîñò³ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé, 
îäíàê íèçüê³ ñòàâêè ñòâîðþþòü îá’ºêòèâíó ìåæó ¿õ ïîäàëüøîãî ñêîðî÷åí-
íÿ ó ðàç³, ÿêùî òðåáà áóäå ïðîòèñòîÿòè ñïàäó. Ñàìå òîìó çà îñòàíí³ ðîêè 
Ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà ÑØÀ òà ³íø³ ÖÁ ïî÷àëè ïåðåãëÿäàòè ìîíå-
òàðíó ñòðàòåã³þ ç ìåòîþ ïîñèëèòè ¿¿ àäàïòèâí³ñòü äî ì³íëèâîãî åêîíîì³÷íî-
ãî ñåðåäîâèùà.

Ö³ îáñòàâèíè âèçíà÷àþòü ñóòòºâ³ çðóøåííÿ ó ïîâåä³íö³ ÖÁ ðîçâèíóòèõ 
êðà¿í, äåìîíñòðóþ÷è çì³ùåííÿ ïð³îðèòåò³â ìîíåòàðíîãî âïëèâó íà åêîíî-
ì³êó â³ä äîñÿãíåííÿ ïåâíèõ òàðãåò³â ³íôëÿö³éíî¿ äèíàì³êè, ïðî ùî ñâ³ä-
÷èòü äîñâ³ä ÔÐÑ ÑØÀ, äî ï³äòðèìàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó ³ ñòèìóëþâàííÿ 
åêîíîì³÷íîãî ðîñòó, êîëè æîðñòê³ âèìîãè ùîäî ðîáîòè ô³íàíñîâèõ ³íñòèòó-

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 2
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ò³â â³äõîäÿòü íà çàäí³é ïëàí, ïîñòóïàþ÷èñü ì³ñöåì íåîáõ³äíîñò³ ï³äòðè-
ìàííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ ³ á³çíåñó çà ðàõóíîê ìàñîâàíèõ 
âëèâàíü êîøò³â. ² öå ùå áåç óðàõóâàííÿ òèõ âåëèêîìàñøòàáíèõ îáñÿã³â ãðî-
øîâî¿ äîïîìîãè, ÿêà íàäàºòüñÿ çã³äíî ç óðÿäîâèìè ïðîãðàìàìè, êîòð³ áóëè 
àêòèâ³çîâàí³ ³ç ïî÷àòêó ðîçãîðòàííÿ ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè. Éäåòüñÿ, çîêðåìà, 
ïðî òàê³ ïðîãðàìè, ÿê ïàêåò åêîíîì³÷íî¿ äîïîìîãè äîìîãîñïîäàðñòâàì ³ á³ç-
íåñó ó ÑØÀ, Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act, íà ñóìó 
2,2 òðëí äîë. ÑØÀ, ïàêåò óðÿäîâèõ ãàðàíò³é äëÿ ï³äòðèìêè ìàëîãî á³çíåñó 
ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ Coronavirus Business Interruption Loan Scheme íà ñóìó 
330 ìëðä ôóíò³â ñò., ïðîãðàìà ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³êè, ñõâàëåíà óðÿäîì 
Í³ìå÷÷èíè íà 750 ìëðä ºâðî é àíàëîã³÷í³ äî íå¿ ïðîãðàìè óðÿä³â ²ñïàí³¿ íà 
200 ìëðä ºâðî, ²òàë³¿ íà 400 ìëðä ºâðî, Ôðàíö³¿ íà 300 ìëðä ºâðî òà ³íø³ 
ïàêåòè, ùî îäðàçó ïî÷àëè ðåàë³çîâóâàòèñü ³ç ïî÷àòêîì ïàíäåì³¿, à â ïîäàëü-
øîìó çá³ëüøóâàëèñü óðÿäàìè ó ì³ðó âèíèêíåííÿ ïîòðåáè ³ ïîã³ðøåííÿ åï³-
äåì³îëîã³÷íî¿ òà åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿. 

À âðàõîâóþ÷è íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿ ùîäî â³äíîâëåííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè 
ó íàéáëèæ÷³é ïåðñïåêòèâ³ ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî ìàñøòàáè òàêèõ ãðîøî-
âèõ âëèâàíü ³ íàäàë³ çðîñòàòèìóòü. Ïðè öüîìó ò³ äèñáàëàíñè, ÿê³ ñêëàäàëè-
ñÿ ùå äî ïî÷àòêó ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè, íå ëèøå ìîæóòü ïîñèëþâàòèñÿ, àëå 
òàêîæ ç’ÿâëÿºòüñÿ ³ çàãðîçà ïîÿâè íîâèõ. Íàïðèêëàä, ïîäàëüøå çíèæåííÿ 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³ íàðîùóâàííÿ àêòèâ³â ÖÁ çà ðàõóíîê ïðèäáàííÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ìîæå äåñòàá³ë³çóâàòè ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ñôîðìóâàòè ñïåêóëÿ-
òèâí³ áóëüáàøêè òà ï³äâèùèòè ð³âåíü ðèçèê³â äëÿ âñ³õ ó÷àñíèê³â. Êð³ì 
òîãî, çáåð³ãàþòüñÿ ðèçèêè (õî÷à íà äàíîìó åòàï³ ³ íåâèñîê³) íåêîíòðîëüî-
âàíîãî çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿ ó ì³ðó ðîçøèðåííÿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿, ùî òà-
êîæ çíèæóº åôåêòèâí³ñòü íåòðàäèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ 
ïîë³òèêè.

Óíàñë³äîê öüîãî ñïîòâîðþºòüñÿ óñòàëåíà åêîíîì³÷íà ñèñòåìà êîîðäè-
íàò, ùî çàäàºòüñÿ òàêèìè ïîêàçíèêàìè, ÿê ïðîöåíòí³ ñòàâêè, ³íôëÿö³ÿ, 
ãðîøîâà ìàñà, âàëþòíèé êóðñ, åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ, áåçðîá³òòÿ, âçàºìîçà-
ëåæí³ñòü ì³æ ÿêèìè âèãëÿäàòèìå âñå ìåíø ñòàíäàðòíîþ ³ òðàäèö³éíîþ. Öå 
âî÷åâèäü çìóøóâàòèìå óðÿäè ³ ÖÁ àêòèâíî âäàâàòèñÿ äî íåòðàäèö³éíèõ çà-
ñîá³â ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â òà ï³äòðèìêè âæå íå ëèøå ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðó, àëå é äîìîãîñïîäàðñòâ ³ á³çíåñó, ïîñòóïîâî çâóæóþ÷è ðîëü 
ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â ðåãóëþâàííÿ ³ ï³äâèùóþ÷è çíà÷åííÿ äåðæàâíîãî 
âòðó÷àííÿ.

3. Â³ò÷èçíÿíèé äîñâ³ä ìîíåòàðíîãî âïëèâó íà ïðîÿâè ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè
Ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè íàð³âí³ ç 

åôåêòèâíèì ðåàãóâàííÿì óðÿäó íà âïëèâ çîâí³øí³õ øîê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç 
ïàíäåì³ºþ, ìàþòü íàäçâè÷àéíî âàæëèâå çíà÷åííÿ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ åôåê-
òèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè òà ï³äòðèìàííÿ ñîö³àëüíî¿ ñòàá³ëüíîñ-
ò³. Àäæå ùå äîíåäàâíà íàâðÿä ÷è ìîæíà áóëî ïðèïóñòèòè, ùî äåðæàâà ÿê 
êëþ÷îâèé ³íñòèòóò ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ó â³äïîâ³äü íà êðèçó, çóìîâëåíó 
ïàíäåì³ºþ Covid-19, çìîæå ñôîðìóâàòè ïðèíöèïîâî íîâó ìîäåëü ïîâåä³íêè 
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åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â, ð³çêî îáìåæèâøè ïëàòîñïðîìîæíèé ïîïèò äîìàøí³õ 
ãîñïîäàðñòâ ³ ïðîïîçèö³þ ï³äïðèºìñòâ, ùî äîêîð³ííî ñóïåðå÷èòü ñàìîìó 
çì³ñòó ³äåîëîã³¿ ðèíêó. À â òàêèõ óìîâàõ íàðîñòàº çàãðîçà êîëàïñó åêîíîì³-
êè, êîëè ñóá’ºêòè ðèíêó ïîçáàâëÿþòüñÿ ë³êâ³äíîñò³ òà ÷åðåç íååêîíîì³÷í³ 
ïðè÷èíè ñïîñòåð³ãàºòüñÿ êðèòè÷íå ïàä³ííÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, îáóìîâëå-
íå ìàñøòàáíèì äåðæàâíèì âòðó÷àííÿì ó ðèíêîâ³ ìåõàí³çìè, ùî â³äáóâà-
ºòüñÿ âïåðøå ó íîâ³òí³é ³ñòîð³¿ Óêðà¿íè. Ñàìå òîìó â ñó÷àñíèõ óìîâàõ çðîñ-
òàº ðîëü ÖÁ ÿê âàæëèâèõ ðåãóëÿòîð³â åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â çàñîáàìè ìî-
íåòàðíî¿ ïîë³òèêè.

Âîäíî÷àñ ïîòð³áíî ðîçóì³òè, ùî ìîæëèâîñò³ é åôåêòèâí³ñòü çàñòîñóâàí-
íÿ òèõ ÷è ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ñòîòíî â³äð³çíÿ-
þòüñÿ çàëåæíî â³ä îñîáëèâîñòåé åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ó ð³çíèõ êðà¿íàõ. 
Òàê, ðîçâèíóò³ êðà¿íè, ùî ìàþòü âåëè÷åçíèé åêîíîì³÷íèé ïîòåíö³àë, äî-
ñâ³ä ó ñôåð³ äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, ðîçâèíåíó ñèñòåìó îõîðîíè çäîðîâ’ÿ, 
ñîö³àëüíó ³íôðàñòðóêòóðó òà ìîæëèâîñò³ åì³ñ³¿ ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâíèõ âà-
ëþò, îá’ºêòèâíî ïåðåáóâàþòü ó á³ëüø âèã³äíîìó ïîëîæåíí³ ç òî÷êè çîðó ïî-
äîëàííÿ íàñë³äê³â ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè çàñîáàìè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òè-
êè. Òîä³ ÿê Óêðà¿íà, ùî íå ìàº àíàëîã³÷íèõ ïåðåâàã, çàçíàº îäíî÷àñíî ö³ëî-
ãî ðÿäó ïðîáëåì ³ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â êðèçîâèõ ÿâèù ó ñôåð³ îõîðîíè 
çäîðîâ’ÿ, ñîö³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ, åêîíîì³êè ³ ô³íàíñ³â, à îòæå, âî÷åâèäü 
ïîòðåáóº íå ëèøå âèâàæåíîãî ï³äõîäó ó ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèò-
íî¿ ³ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, àëå é óñåá³÷íî¿ çîâí³øíüî¿ äîïîìîãè, âêëþ÷àþ÷è 
³ â³ä ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é. Öå îçíà÷àº îá’ºêòèâíó íåîáõ³ä-
í³ñòü ìàêñèìàëüíîãî çàä³ÿííÿ íàÿâíîãî ó Íàö³îíàëüíîãî áàíêó íàáîðó ³í-
ñòðóìåíò³â ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ òà ïåðåãëÿä ñòðàòåã³÷íèõ îð³ºíòèð³â 
ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ó òàêèé ñïîñ³á, ùîá ¿¿ ðåàë³çàö³ÿ íàéá³ëüøîþ 
ì³ðîþ ñïðèÿëà ïîäîëàííþ íàñë³äê³â ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè òà ÿêíàéøâèäøî-
ìó åêîíîì³÷íîìó â³äíîâëåííþ.

Íà ïðàêòèö³, îäíàê, îñîáëèâîñò³ ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè 
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè çà îñòàíí³ ðîêè íå äàþòü ï³äñòàâ ðîçãëÿäàòè 
¿¿ ÿê ïîâíîö³ííèé ³íñòðóìåíò ñòèìóëþâàëüíîãî âïëèâó íà åêîíîì³êó, ÿê öå 
º ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ñâ³òó. Ð³÷ ó ò³ì, ùî ôóíêö³îíóâàííÿ ìîíåòàðíîãî 
ðåæèìó, çàñíîâàíîãî âèíÿòêîâî íà ³íôëÿö³éíîìó òàðãåòóâàíí³, íå äàº ìîæ-
ëèâîñò³ åôåêòèâíîãî çàëó÷åííÿ ïîòåíö³àëó ÖÁ äî ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³÷-
íîãî çðîñòàííÿ, ùî ñòàº îñîáëèâî íàãàëüíèì çàâäàííÿì â óìîâàõ ïàíäåì³÷-
íî¿ êðèçè. 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïðîáëåìà ïåðåãëÿäó ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé ãðîøîâî-
êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ñòàëà î÷åâèäíîþ äëÿ ìîíåòàðíî¿ âëàäè ïðîâ³äíèõ êðà-
¿í ùå çà íàñë³äêàìè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ó 2008—2009 ðð., êîëè â óìî-
âàõ åêîíîì³÷íîãî øîêó öåíòðàëüí³ áàíêè ôàêòè÷íî ïî÷àëè ä³ÿòè ÿê ìàð-
êåò-ìåéêåðè îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿3, âçÿâøè íà ñåáå ôóíêö³¿ ðîçì³ùåííÿ ³ ïå-
ðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó âñ³é åêîíîì³ö³ çà ðàõóíîê ðåàë³çàö³¿ 

3 Mehrling P. The New Lombard Street: how the Fed became the dealer of last resort / P. Mehrling. 
— Princeton University Press, 2011. — 192 p.
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äåðæàâàìè ìàñøòàáíèõ ïðîãðàì ê³ëüê³ñíèõ ïîì’ÿêøåíü (QE). À â ïåð³îä 
ðîçãîðòàííÿ ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè  áàëàíñè öåíòðàëüíèõ áàíê³â, êîòð³ àêòèâ-
íî âèêîðèñòîâóþòü çàõîäè íåòðàäèö³éíî¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, 
çíîâó ïî÷àëè ñòð³ìêî çðîñòàòè é îñíîâíèìè ë³äåðàìè òóò, ÿê ³ ðàí³øå, çà-
ëèøàþòüñÿ ðîçâèíóò³ êðà¿íè, òàê³ ÿê ÑØÀ, êðà¿íè ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó ³ 
Âåëèêà Áðèòàí³ÿ. Âàæëèâî çàçíà÷èòè, ùî ðåãóëÿòîðè ó öèõ êðà¿íàõ íå 
ëèøå ðîçøèðèëè ìåõàí³çìè ç íàäàííÿ ë³êâ³äíîñò³ ô³íàíñîâîìó ñåêòîðó, 
àëå òàêîæ çá³ëüøèëè ìàñøòàáè çàñòîñîâóâàíèõ ³íñòðóìåíò³â ùîäî ïîïî-
âíåííÿ ë³êâ³äíîñò³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Ïðè öüîìó àêòèâíî âíî-
ñÿòüñÿ êîðåêòèâè é ó ôîðìóëþâàííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé ãðîøîâî-êðåäèò-
íî¿ ïîë³òèêè, äå ïð³îðèòåòè çì³ùóþòüñÿ â³ä ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ñàìå â á³ê 
ï³äòðèìêè ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Íàïðèêëàä, ñõâàëåí³ ó ñåðïí³ 
2020 ð. çì³íè ó äîêóìåíò, ùî âèçíà÷àº äîâãîñòðîêîâ³ ö³ë³ òà ñòðàòåã³þ ãðî-
øîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè ÑØÀ, ÷³òêî â³äî-
áðàæàþòü ïð³îðèòåòí³ñòü ï³äòðèìàííÿ íàëåæíîãî ð³âíÿ çàéíÿòîñò³ ÿê ö³ë³ 
íîìåð îäèí, íàãîëîøóþ÷è íà ò³é âàæëèâ³é ðîë³, ÿêó â³ä³ãðàº ìîíåòàðíå ðå-
ãóëþâàííÿ ó ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè ó â³äïîâ³äü íà çáóðåííÿ ñèòóàö³¿4.

Íàòîì³ñòü â Óêðà¿í³, ÿê ³ ðàí³øå, “ïð³îðèòåòíîþ ö³ëëþ ãðîøîâî-êðå-
äèòíî¿ (ìîíåòàðíî¿) ïîë³òèêè çàëèøàòèìåòüñÿ äîñÿãíåííÿ òà ï³äòðèìêà 
ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â äåðæàâ³”5. Ïðè öüîìó ÷³òêî çàçíà÷àºòüñÿ, ùî “ÍÁÓ 
çàáåçïå÷óº ö³íîâó ñòàá³ëüí³ñòü, âèêîðèñòîâóþ÷è ðåæèì ³íôëÿö³éíîãî 
òàðãåòóâàííÿ”6. À îñíîâíîþ ðèñîþ öüîãî ðåæèìó º ïóáë³÷íî îãîëîøåíà 
ö³ëü ç ³íôëÿö³¿ òà çîáîâ’ÿçàííÿ ¿¿ äîñÿãàòè, ùî ïåðåäáà÷àº ïðîâåäåííÿ ìî-
íåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàíå íà íàáëèæåííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿ äî ñåðåä-
íüîñòðîêîâî¿ ³íôëÿö³éíî¿ ö³ë³ 5 %. Íàö³îíàëüíèé áàíê ÷³òêî àðòèêóëþº 
ñâîº “ïðàãíåííÿ”, ùîá ôàêòè÷íà ³íôëÿö³ÿ íå â³äð³çíÿëàñÿ â³ä ö³º¿ ö³ë³ 
á³ëüø ÿê íà îäèí ïðîöåíòíèé ïóíêò â îáèäâà áîêè, ïðè÷îìó “îñíîâíèì ³í-
ñòðóìåíòîì, çà äîïîìîãîþ ÿêîãî ÍÁÓ âïëèâàº íà ð³âåíü ³íôëÿö³¿, º îáë³êî-
âà (êëþ÷îâà) ñòàâêà”7.

Îäíàê íå çîâñ³ì çðîçóì³ëî, ÿêèì ÷èíîì îáë³êîâà ñòàâêà ÿê ãîëîâíèé ³í-
ñòðóìåíò ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ ìîæå âïëèíóòè íà àêòèâ³çàö³þ êðåäèò-
íî¿ ï³äòðèìêè åêîíîì³êè ç áîêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, ïðè ÷îìó íå ëèøå âè-
õîäÿ÷è ³ç ì³ðêóâàíü êëàñè÷íî¿ ë³êâ³äíî¿ ïàñòêè, ÿê öå ìàº ì³ñöå â ðîçâè-
íóòèõ êðà¿íàõ òà ñïîíóêàº öåíòðàëüí³ áàíêè îð³ºíòóâàòèñÿ íà íåòðàäèö³é-
í³ ³íñòðóìåíòè, àëå ³ ç ïîçèö³é âèñîêîãî ð³âíÿ ðèçèê³â êðåäèòóâàííÿ äîìî-
ãîñïîäàðñòâ ³ á³çíåñó â óìîâàõ êîðîíàêðèçè, ùî àæ í³ÿê íå ñïîíóêàº êîìåð-
ö³éí³ áàíêè äî àêòèâíîñò³ íà êðåäèòíîìó ðèíêó, íåçâàæàþ÷è íà çì³íè ïðî-

4 Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy Adopted effective January 24, 
2012; as amended effective January 29, 2019; August 27, 2020 [El. resource] / Board of Governors of 
the Federal Reserve System. — URL: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/guide-to-chang-
es-in-statement-on-longer-run-goals-monetary-policy-strategy.htm.

5 Îñíîâí³ çàñàäè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè íà 2021 ð³ê òà ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó 
[Åë. ðåñóðñ] / Ñõâàëåíî ð³øåííÿì Ðàäè ÍÁÓ 10.09.2020. — Ðåæèì äîñòóïó: https://bank.gov.ua/
ua/news/all/osnovni-zasadi-groshovo-kreditnoyi-politiki-na-2021-rik-ta-serednostrokovu-perspektivu.

6 ²íôëÿö³éíèé çâ³ò, ñ³÷åíü 2021 ðîêó [Åë. ðåñóðñ] / Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè. — Ðåæèì äî-
ñòóïó: https://bank.gov.ua/ua/monetary/report.

7 Òàì ñàìî.
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öåíòíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ (òàáë. 3). Äî òîãî æ ó êðåäèòíîìó ïîðòôåë³ êîìåð-
ö³éíèõ áàíê³â â Óêðà¿í³ ïðîäîâæóº äîì³íóâàòè êîðîòêîñòðîêîâå êðåäèòó-
âàííÿ, ùî, â ñâîþ ÷åðãó, ïîâ’ÿçàíî ³ç íåâèçíà÷åí³ñòþ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ 
óìîâ, ³íôëÿö³éíèìè î÷³êóâàííÿìè, ïîãàíèì ³íâåñòèö³éíèì êë³ìàòîì òà 
íåäîñòàòí³ì ðîçâèòêîì ô³íàíñîâèõ ³ ïðàâîâèõ ³íñòèòóò³â.

ßê âèïëèâàº ³ç äàíèõ, íàâåäåíèõ ó òàáë. 3, íåçâàæàþ÷è íà íåçíà÷íèé 
ïîíèæóâàëüíèé òðåíä ó äèíàì³ö³ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ òà ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê çà éîãî îñíîâíèìè ³íñòðóìåíòàìè ðåô³íàíñóâàííÿ, í³ÿêèõ îñîáëèâèõ 
çðóøåíü ó äèíàì³ö³ îáñÿãó êðåäèò³â, íàäàíèõ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè ï³ä-
ïðèºìñòâàì ³ äîìàøí³ì ãîñïîäàðñòâàì, ó 2020 ð. íå ñïîñòåð³ãàëîñÿ. Ðàäøå 
íàâïàêè, çàô³êñîâàíå ïåâíå çíèæåííÿ íàïðèê³íö³ ðîêó êðåäèòíî¿ àêòèâ-
íîñò³ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ. ² öå ïîïðè çàïóñê ùå íà ïî÷àòêó ðîêó äåðæàâíî¿ 
ïðîãðàìè “Äîñòóïí³ êðåäèòè 5—7—9 %”, ÿêà ïåðåäáà÷àëà ÷àñòêîâó êîì-
ïåíñàö³þ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè ó ãðèâí³ ó êîìïëåêñ³ ç ìåõàí³ç-
ìîì êðåäèòíèõ ãàðàíò³é äëÿ âèð³øåííÿ ïðîáëåìè áðàêó çàáåçïå÷åííÿ òà 
íåäîñòàòíüî¿ êðåäèòíî¿ ³ñòîð³¿8. 

Ó öüîìó êîíòåêñò³ çâåðòàº íà ñåáå óâàãó ðàçþ÷à â³äì³íí³ñòü ó òàêòèö³ 
ïîâåä³íêè ðåãóëÿòîð³â ó íàø³é êðà¿í³ ³ çà êîðäîíîì, äå âèêîðèñòàííÿ ð³çíî-
ìàí³òíèõ íåòðàäèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè âèçíà-
÷àëîñÿ â³äõîäîì â³ä ðåæèìó ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ â á³ê àêòèâí³øî¿ 
ó÷àñò³ ÖÁ ó êðåäèòíîìó çàáåçïå÷åíí³ ³ ï³äòðèìö³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ðå-
àëüíîãî ñåêòîðó (äèâ. òàáë. 2), òîä³ ÿê â Óêðà¿í³ ïðèõèëüí³ñòü âèíÿòêîâî äî 
³íôëÿö³éíîãî òàðãåòà ³ ïî ñóò³ íåõòóâàííÿ íå ìåíø (ÿêùî íå á³ëüø) âàæëè-
âèìè çàâäàííÿìè ïîðÿòóíêó åêîíîì³êè â óìîâàõ ðîçãîðòàííÿ ïàíäåì³÷íî¿ 
êðèçè ñòàëî íà çâàä³ âèõîäó öåíòðàëüíîãî áàíêó çà ðàìêè òðàäèö³éíî¿ ïðî-
öåíòíî¿ ïîë³òèêè ÿê ãîëîâíîãî ³íñòðóìåíòà ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ, äî 
òîãî æ íå âåëüìè åôåêòèâíîãî.

Îäíàê íàâ³òü çà â³äíîñíî ñòàá³ëüíèõ óìîâ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó îáðàí-
íÿ ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ðåæèìîì ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè íå áóëî êðà-
ùîþ ³äåºþ, îñîáëèâî äëÿ êðà¿í ç ðèíêîì, ùî ôîðìóºòüñÿ, ³ êðà¿í, ùî ðîçâè-
âàþòüñÿ. ßê çàçíà÷àº ëàóðåàò Íîáåë³âñüêî¿ ïðåì³¿ ç åêîíîì³êè Äæîçåô Ñò³-
ãë³ö, “õî÷åòüñÿ ñïîä³âàòèñÿ, ùî á³ëüø³ñòü êðà¿í ìàþòü çäîðîâèé ãëóçä íå 
çàïðîâàäæóâàòè â ñåáå ³íôëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ, ñï³â÷óâàþ òèì íåùàñíèì, 
õòî öå çðîáèòü”9. 

Ñïðàâä³, ³ñíóº íèçêà îá’ºêòèâíèõ ïðè÷èí, ÿê³ âêàçóþòü íà òå, ùî öåé 
ìîíåòàðíèé ðåæèì º äàëåêî íå íàéêðàùèì âèáîðîì. Éäåòüñÿ, çîêðåìà, ïðî 
òàê³ âàãîì³ êîíòðàðãóìåíòè: 1) ïðåâàëþâàííÿ ñåðåä ïðè÷èí ³íôëÿö³éíèõ 
ïðîöåñ³â ³íôëÿö³¿ âèòðàò, à íå ïîïèòó, ùî îçíà÷àº âïëèâ íà ³íôëÿö³þ ôàê-

8 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó íàäàííÿ ô³íàíñîâî¿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ñóá’ºêòàì ìàëîãî òà 
ñåðåäíüîãî ï³äïðèºìíèöòâà : Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 24.01.2020 ¹ 28 [Åë. 
ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/28-2020-%D0%BF#Text%; ²íôëÿ-
ö³éíèé çâ³ò, ñ³÷åíü 2021 ðîêó  [Åë. ðåñóðñ] / Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè. — Ðåæèì äîñòóïó: 
https://bank.gov.ua/ua/monetary/report.

9 Stiglitz J. The Failure of Inflation Targeting [El. resource] / J. Stiglitz // Project Syndicate. — 
URL: https://www.project-syndicate.org/commentary/the-failure-of-inflation-targeting?barrier=acce
sspaylog.
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òîð³â, ÿê³ íå êîíòðîëþþòüñÿ öåíòðàëüíèì áàíêîì; 2) ³ñòîòíå çâóæåííÿ 
ìîæëèâîñòåé äîñÿãíåííÿ ³íøèõ ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, 
çîêðåìà, ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ³ çàéíÿòîñò³; 3) çðîñòàííÿ 
âîëàòèëüíîñò³ âàëþòíîãî êóðñó, ùî â óìîâàõ òàêî¿ ìàëî¿ â³äêðèòî¿ åêîíîì³-
êè, ÿê â Óêðà¿í³, ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ ö³í òà ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ³ ô³íàí-
ñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³; 4) ³ñíóâàííÿ òðèâàëîãî ÷àñîâîãî ëàãó ì³æ çàõîäàìè 
ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ äîñÿãíåííÿì ê³íöåâîãî ðåçóëüòàòó ó âèãëÿä³ 
çðóøåíü ó ö³íîâ³é äèíàì³ö³; 5) ñòðèìóâàííÿ íàäõîäæåííÿ êðåäèòíèõ ðå-
ñóðñ³â äëÿ àêòèâ³çàö³¿ âèðîáíèöòâà ³ á³çíåñ-ïðîöåñ³â ÷åðåç íåîáõ³äí³ñòü êî-
ðåãóâàííÿ ö³íîâî¿ äèíàì³êè; 6) â³äñóòí³ñòü äîáðå ðîçâèíóòî¿ ³íôðàñòðóêòó-
ðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó ³ç øèðîêèì íàáîðîì ³íñòðóìåíò³â óïðàâë³ííÿ ðèçè-
êîì òà ðÿä ³íøèõ.

Íåãàòèâíèé âïëèâ çàçíà÷åíèõ âèùå ôàêòîð³â ³ñòîòíî ïîñèëþºòüñÿ â 
óìîâàõ ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè, êîëè îáìåæåííÿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿ äëÿ äî-
ñÿãíåííÿ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì ñâîãî ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòó íå äàº ìîæëè-
âîñò³ àêòèâíî ï³äòðèìóâàòè äîìîãîñïîäàðñòâà ³ á³çíåñ, ùî ïîñòðàæäàëè â³ä 
êàðàíòèííèõ îáìåæåíü òà ïîòðåáóþòü ñïðèÿííÿ ç áîêó äåðæàâè çàñîáàìè 
ìîíåòàðíî¿ ³ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè. Îäíàê îáìåæåííÿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿ 
ñòðèìóº åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ, àëå ïðè öüîìó âîíî íå çäàòíå ïîãàñèòè ³í-
ôëÿö³éí³ õâèë³, îñê³ëüêè çðîñòàííÿ ö³í â åêîíîì³ö³ ìàº ïåðåâàæíî íåìîíå-
òàðíèé õàðàêòåð. Òîìó âïëèâ íà ö³íîâó äèíàì³êó, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ³íôëÿ-
ö³ºþ âèòðàò (óíàñë³äîê çðîñòàííÿ òàðèô³â ³ çá³ëüøåííÿ ö³í ³ìïîðòîâàíèõ 
òîâàð³â ÷åðåç äåâàëüâàö³þ ãðèâí³), øëÿõîì ñòèñíåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè º íå-
ïðîäóêòèâíèì. Öå îçíà÷àº, ùî çàñîáè ïðîòèä³¿ òàêîìó âèäó ³íôëÿö³¿ ëå-
æàòü ÿêðàç ó ïëîùèí³ ñòèìóëþâàííÿ ñóêóïíî¿ ïðîïîçèö³¿, ñïðèÿííÿ ðîç-
âèòêó âíóòð³øíüîãî âèðîáíèöòâà ³ çàáåçïå÷åííÿ âàëþòíî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ùî 
ÿêðàç ³ ïåðåáóâàº ó êîíòåêñò³ ò³º¿ ñòðàòåã³¿, ÿêà îáðàíà â ðîçâèíóòèõ êðà¿-
íàõ (õî÷à ³ íå äëÿ áîðîòüáè ³ç âëàñíå ³íôëÿö³ºþ, à äëÿ ñòèìóëþâàííÿ çàéíÿ-
òîñò³ é åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ). 

Ñüîãîäí³ ó â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³ö³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ äåô³öèò ãðîøîâèõ ðå-
ñóðñ³â, íàñë³äêîì ÷îãî ñòàëè íèçüê³ ïîêàçíèêè ¿¿ ìîíåòèçàö³¿, âèñîê³ ïðî-
öåíòí³ ñòàâêè ³ íèçüêå â³äíîøåííÿ îáñÿãó êðåäèò³â äî ÂÂÏ íàâ³òü ïîð³âíÿ-
íî ç ³íøèìè êðà¿íàìè ç ðèíêîì, ùî ôîðìóºòüñÿ. Òîìó â³ò÷èçíÿíà ïðàêòè-
êà ñòðèìóâàííÿ ³íôëÿö³¿ ÷åðåç ñòâîðåííÿ äåô³öèòó ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â ìàº 
âèêëþ÷íî íåãàòèâí³ íàñë³äêè, îñê³ëüêè ñóòòºâî îáìåæóº äîñòóïí³ñòü áàí-
ê³âñüêèõ êðåäèò³â äëÿ ï³äïðèºìñòâ ³ íàñåëåííÿ òà ï³äâèùóº âàðò³ñòü çàëó-
÷åííÿ êîøò³â, ó ðåçóëüòàò³ ÷îãî, ç îäíîãî áîêó, çðîñòàþòü âèòðàòè ³ âòðà÷à-
ºòüñÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü á³çíåñó, à ç ³íøîãî áîêó, ñòâîðþþòüñÿ ïåðå-
øêîäè äëÿ çá³ëüøåííÿ ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó òà çàä³ÿííÿ íåâèêîðèñòîâóâà-
íèõ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé, ùî óíåìîæëèâëþº â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íî-
ãî çðîñòàííÿ ³ øâèäêå ïîäîëàííÿ íàñë³äê³â êîðîíàêðèçè.

Ðåçóëüòàòîì ðåàë³çàö³¿ òàêîãî ìîíåòàðíîãî ðåæèìó º â³äñóòí³ñòü ÷³òêî¿ 
ñòðàòåã³¿ ä³é ç áîêó ðåãóëÿòîðà ùîäî ðîçøèðåííÿ íàáîðó ³íñòðóìåíò³â ãðî-
øîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ³ çàñòîñóâàííÿ íåòðàäèö³éíèõ ï³äõîä³â, ÿê³ íà 
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ñüîãîäí³ àêòèâíî ïðàêòèêóþòüñÿ öåíòðàëüíèìè áàíêàìè ðîçâèíóòèõ êðà¿í 
äëÿ ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîñòó òà ï³äòðèìàííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ 
äîìîãîñïîäàðñòâ ³ á³çíåñó. Êîíêðåòíèì íàñë³äêîì òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÖÁ ó 
ïðîâ³äíèõ åêîíîì³êàõ ñâ³òó º ³íòåíñèâíå íàðîùóâàííÿ ó ïåð³îä ïàíäåì³¿ 
¿õí³õ áàëàíñ³â ñàìå çà ðàõóíîê àêòèâ³çàö³¿ ð³çíîãî ðîäó êðåäèòíèõ ïðîãðàì 
ùîäî ï³äòðèìêè ñóá’ºêò³â ðèíêó òà ïîäîëàííÿ íåãàòèâíèõ åôåêò³â çîâí³ø-
í³õ øîê³â ³ êàðàíòèííèõ îáìåæåíü. Öüîãî íå ìîæíà â³äçíà÷èòè, ÿêùî âåñ-
òè ìîâó ïðî â³äïîâ³äíó ïîë³òèêó Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, áàëàíñ 
ÿêîãî ó ðîçïàë êðèçè çì³íèâñÿ íåçíà÷íèì ÷èíîì (áëèçüêî 10 %), ïîð³âíÿíî 
³ç äèíàì³êîþ â³äïîâ³äíèõ ïîêàçíèê³â ðåãóëÿòîð³â ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ 
(òàáë. 4).

Ó òîé ÷àñ, ÿê ÖÁ ïðîâ³äíèõ êðà¿í çíèçèëè ïðîöåíòí³ ñòàâêè òà ðîçøè-
ðèëè ïðîãðàìè ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ç ìåòîþ êðå-
äèòíîãî ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³êè, â Óêðà¿í³ ìîæëèâîñò³ ðåãóëÿòîðà ³ç 
âïëèâó íà ðåàëüíèé ñåêòîð äîñèòü ñêðîìí³, ùî âèçíà÷àºòüñÿ îáðàííÿì ãî-
ëîâíèì íàïðÿìîì ä³¿ ñàìå ïðîöåíòíîãî êàíàëó ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿. Îä-
íàê íèçüêèé ð³âåíü ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê º ñüîãîäí³ âàãîìèì îá-
ìåæóâàëüíèì ôàêòîðîì ùîäî âèêîðèñòàííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè òà ³íøèõ òðà-
äèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ñïîíóêàþ÷è öåí-
òðàëüí³ áàíêè â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ çá³ëüøóâàòè àêòèâè òà ðîçøèðþâàòè 
çàñòîñóâàííÿ íåòðàäèö³éíèõ ïðîãðàì êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè ÿê äëÿ ô³íàíñî-
âîãî, òàê ³ äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, òîä³ ÿê â³ò÷èçíÿíà ïðàêòèêà 
ôóíêö³îíóâàííÿ êðåäèòíîãî ðèíêó ³ç íàäâèñîêèìè ðèçèêàìè íå äàº ï³ä-
ñòàâ äëÿ îïòèì³çìó ùîäî ïîë³ïøåííÿ óìîâ áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ íà-
â³òü ïðè çíèæåíí³ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ äî íóëüîâîãî ð³âíÿ. 

Âèð³øåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè ìàëî á çä³éñíþâàòèñÿ çà äåê³ëüêîìà ìîæëè-
âèìè íàïðÿìàìè, êîòð³ îêð³ì àêòèâ³çàö³¿ ñåðåäíüîñòðîêîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
ö³ëüîâîãî ðåô³íàíñóâàííÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ë³êâ³ä-
íîñò³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó, ìàëè á òàêîæ âêëþ÷àòè, ÿê öå ìàº ì³ñöå â ðîçâè-
íóòèõ êðà¿íàõ, ïðîãðàìè êðåäèòíî¿ àêòèâíîñò³ öåíòðàëüíîãî áàíêó ùîäî 
ï³äòðèìêè á³çíåñó, ñèñòåìó äåðæàâíèõ ãàðàíò³é çà íàäàíèìè êðåäèòàìè, 
ùî â³äïîâ³äàþòü çàâäàííÿì ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî âèðîáíèöòâà ³ ï³äòðèì-
êè çàéíÿòîñò³, à òàêîæ òèì÷àñîâå ïîì’ÿêøåííÿ ðÿäó íîðìàòèâíèõ âèìîã 
ùîäî ë³êâ³äíîñò³, îö³íêè ðèçèê³â ³ êðåäèòíî¿ àêòèâíîñò³ êîìåðö³éíèõ áàí-
ê³â. Ó öüîìó ðàç³ äî êëþ÷îâèõ çàâäàíü öåíòðàëüíîãî áàíêó ìàº óæå âõîäè-
òè íå ëèøå äîñÿãíåííÿ ïåâíî¿ ìåòè ùîäî ³íôëÿö³¿, ùî íå çàâæäè º ãîëîâ-
íèì â óìîâàõ øîêó, àëå é ñïðèÿííÿ àêòèâ³çàö³¿ ñóêóïíîãî ïîïèòó é åêîíî-
ì³÷íîãî çðîñòàííÿ, êîëè âèðîáíè÷³ ïîòóæíîñò³ íå çàä³ÿí³ âíàñë³äîê êàðàí-
òèííèõ îáìåæåíü ³ âèñîêèõ ðèçèê³â, à òîìó àêòèâíà ãðîøîâà ï³äòðèìêà äî-
ìîãîñïîäàðñòâ ³ á³çíåñó º âêðàé íåîáõ³äíîþ çàäëÿ çàáåçïå÷åííÿ çàéíÿòîñò³, 
ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà ³ ñîö³àëüí³é ñòàá³ëüíîñò³, ùî âëàñíå é 
çóìîâëþº ïîòðåáó ó ñòèìóëþþ÷³é ìîíåòàðí³é åêñïàíñ³¿. Ïðè öüîìó íåîá-
õ³äíî âæèòè ïåâíèõ çàïîá³æíèõ çàõîä³â çàäëÿ íåäîïóùåííÿ àêòèâíîãî ïå-
ðåì³ùåííÿ âèïóùåíèõ â îá³ã êîøò³â íà âàëþòíèé ðèíîê, ùî ìîæå ïîñèëè-
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òè äåâàëüâàö³éíèé òèñê íà ãðèâíþ. Íà çàâàä³ öüîìó ìàþòü áóòè äâ³ ãðóïè 
çàõîä³â: ïî-ïåðøå, àäðåñíå âèêîðèñòàííÿ åì³òîâàíèõ ãðîøåé, àáî òàê çâàíà 
“ïîâ’ÿçàíà åì³ñ³ÿ”, ÿêà ïåðåäáà÷àº, ùî îäåðæóâà÷³ äàíèõ êîøò³â áóäóòü îá-
ìåæåí³ â ö³ëÿõ, íà ÿê³ âîíè ìîæóòü ¿õ âèòðàòèòè; ïî-äðóãå, àêòèâíà ïðîòè-
ä³ÿ ðåãóëÿòîðîì ïðîÿâàì êîí’þíêòóðíèõ êîëèâàíü íà âàëþòíîìó ðèíêó, 
ÿê³ íå ïîâ’ÿçàí³ ³ç çì³íîþ ôóíäàìåíòàëüíèõ ôàêòîð³â, òà íåäîïóùåííÿ ïî-
ÿâè â åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â áóäü-ÿêèõ ìîòèâ³â äëÿ ñïåêóëÿö³é íà âàëþòíîìó 
ðèíêó.

Âîäíî÷àñ â Óêðà¿í³ ôàêòè÷íà íåçì³íí³ñòü áàëàíñó öåíòðîáàíêó ñâ³ä÷èòü 
ïðî îáðàííÿ äåùî ³íøî¿ ñòðàòåã³¿ àíòèêðèçîâîãî ðåàãóâàííÿ, êîëè ³ç ñàìîãî 
ïî÷àòêó ïîøèðåííÿ ïàíäåì³¿ â³äïîâ³äí³ çàõîäè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó íå 
òîðêàëèñÿ ñàìèõ îñíîâ ðåæèìó ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ç íåîáõ³äí³ñòþ 
ðîçøèðåííÿ êðåäèòíî¿ àêòèâíîñò³ ðåãóëÿòîðà, à ìàëè á³ëüøîþ ì³ðîþ îðãà-
í³çàö³éíî-òåõí³÷íèé õàðàêòåð òèì÷àñîâî¿ ä³¿, çîêðåìà òàê³ ÿê â³äêëàäåííÿ 
ïðîâåäåííÿ ñòðåñ-òåñò³â òà âè¿çíèõ ïåðåâ³ðîê áàíê³â, çàáîðîíà áàíêàì ââî-
äèòè îáìåæåííÿ íà çíÿòòÿ äåïîçèò³â, çàïðîâàäæåííÿ “êðåäèòíèõ êàí³êóë” 
äëÿ ñóìë³ííèõ ïîçè÷àëüíèê³â, çáåðåæåííÿ äîñòóïíîñò³ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã 
³ ï³äâèùåííÿ âèã³äíîñò³ áåçãîò³âêîâèõ ïëàòåæ³â10.

Îäíàê ïîòð³áíî ðîçóì³òè, ùî çä³éñíþâàíå íèí³ ð³çíèìè äåðæàâàìè ñâ³-
òó àêòèâíå àíòèêðèçîâå ðåãóëþâàííÿ, ñïðîâîêîâàíå ïàíäåì³ºþ Covid-19, 
óæå â íàéáëèæ÷³é ïåðñïåêòèâ³ ïðèçâåäå äî ñåðéîçíîãî ïåðåôîðìàòóâàííÿ 
ïðàêòè÷íî óñ³º¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÖÁ, êîëè ¿õí³ íåòðàäèö³éí³ 
çàñîáè ìîíåòàðíîãî âïëèâó âñå á³ëüøå áóäóòü ïåðåì³ùàòèñÿ ó ñåãìåíò òðà-
äèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â, çàâäÿêè ÷îìó çíà÷íî ñïðîñòèòüñÿ é àêòèâ³çóºòüñÿ 
ïðîöåñ ñòâîðåííÿ íîâèõ ãðîøåé ÷åðåç êðåäèòíèé êàíàë åì³ñ³¿ ÿê î÷åâèäíà 
â³äïîâ³äü íà øîêè â åêîíîì³ö³. 

Êð³ì òîãî, ïîñëàáëåííÿ öåíòðàëüíèìè áàíêàìè âíóòð³øí³õ âèìîã äî êî-
ìåðö³éíèõ áàíê³â òà ïîì’ÿêøåííÿ ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â Áàçåëÿ III (âè-
ìîãè äî ðåãóëþâàííÿ ðèíêîâîãî ðèçèêó, ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ òà ³í.) ñïðè-
ÿòèìóòü ï³äâèùåííþ êðåäèòíî¿ àêòèâíîñò³ ÿê áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, òàê ³ 
³íøèõ ïîñåðåäíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó11. Öå îçíà÷àº ïîÿâó òåíäåíö³é, ÿê³ 
âêàçóþòü íà ïîñòóïîâèé, àëå íåìèíó÷èé â³äõ³ä â³ä âèçíà÷åííÿ ³íôëÿö³éíî-
ãî òàðãåòó ÿê ºäèíîãî ïð³îðèòåòó ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè íà êîðèñòü 
ãíó÷ê³øîãî ìîíåòàðíîãî ðåæèìó, êîòðèé ìîæå çàñíîâóâàòèñü íà äåê³ëüêîõ 
ïð³îðèòåòíèõ ö³ëÿõ ðåãóëþâàííÿ, âêëþ÷àþ÷è ï³äòðèìêó çàéíÿòîñò³ é åêî-
íîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ó ðàç³ ïîòðåáè ðåàãóâàííÿ íà âíóòð³øí³ ÷è çîâí³øí³ 
øîêè.

Âèñíîâêè. Òàêèì ÷èíîì, â íèí³øí³é ñèòóàö³¿ ö³ëêîì âèïðàâäàíîþ ñë³ä 
ââàæàòè ñàìå ñòèìóëþâàëüíó ãðîøîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó, ñïðÿìîâàíó íà 
ïîäîëàííÿ åêîíîì³÷íèõ íàñë³äê³â ïàíäåì³÷íî¿ êðèçè øëÿõîì àêòèâíî¿ 

10 Íàö³îíàëüíèé áàíê ïðîòè êîðîíàâ³ðóñó [Åë. ðåñóðñ] / Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè. — Ðå-
æèì äîñòóïó: https://bank.gov.ua/ua/about/covid19.

11 Governors and Heads of Supervision announce deferral of Basel III implementation to increase 
operational capacity of banks and supervisors to respond to Covid-19 [El. resource] / Bank of Interna-
tional Settlements. — URL: https://www.bis.org/press/p200327.htm.
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êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ ³ á³çíåñó. Î÷åâèäíî, ùî â óìî-
âàõ âñåîñÿæíîãî åêîíîì³÷íîãî ñïàäó âæèò³ óðÿäîì ³ ÖÁ ñòèìóëþâàëüí³ çà-
õîäè ìàþòü áóòè ñïðÿìîâàí³ íà ñòâîðåííÿ äîäàòêîâîãî ïîïèòó, ùî çàáåçïå-
÷óâàòèìå íå ëèøå ï³äòðèìàííÿ çàéíÿòîñò³ ³ ðîçøèðåííÿ ïðîïîçèö³¿ íà ðèí-
êó ïðàö³, àëå é äîïîìîãó ñóá’ºêòàì ãîñïîäàðþâàííÿ øëÿõîì íàäàííÿ ¿ì 
íåîáõ³äíî¿ ë³êâ³äíîñò³, óíàñë³äîê ÷îãî â³äíîâëþºòüñÿ íåïåðåðâí³ñòü ä³ëî-
âîãî öèêëó òà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. 

Ó öèõ óìîâàõ âàæëèâèì ñë³ä ââàæàòè íå òå, íàñê³ëüêè ³ñòîòíèìè º çà îá-
ñÿãàìè çàõîäè ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè äîìîãîñïîäàðñòâ ³ á³çíåñó ç áîêó äåðæà-
âè, à ñàì ôàêò ãàðàíòîâàíîñò³ ³ ïåð³îäè÷íîñò³ íàäàííÿ òàêî¿ äîïîìîãè â óìî-
âàõ ðîçãîðòàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù. À öå îçíà÷àº íåîáõ³äí³ñòü âñåîñÿæíîãî ïå-
ðåãëÿäó ÿê ñòðàòåã³¿, òàê ³ íàáîðó ³íñòðóìåíò³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, 
ÿêà íå ïîâèííà çàìèêàòèñÿ âèíÿòêîâî íà îäí³é ö³ë³ — äîñÿãíåííÿ ïåâíîãî 
ð³âíÿ ³íôëÿö³¿, ³ãíîðóþ÷è íå ìåíø âàæëèâ³ çàâäàííÿ ïîäîëàííÿ ðåöåñ³¿ ³ 
ñòèìóëþâàííÿ çàéíÿòîñò³. Àäæå ïàä³ííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó çàëèøàº ïðîñò³ð 
ñàìå äëÿ ñòèìóëþâàëüíî¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, çä³éñíþâàíî¿ çà äî-
ïîìîãîþ ÿê òðàäèö³éíèõ, òàê ³ íåòðàäèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ïîñòóïîâèé â³äõ³ä â³ä ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ìàº âèçíà÷àòèñÿ íå 
ëèøå íåâ³äïîâ³äí³ñòþ öüîãî ðåæèìó îá’ºêòèâíèì ðåàë³ÿì ùîäî ñïðàâæí³õ 
ïðè÷èí ³íôëÿö³¿ ³ íåäîñòàòíüîþ ðåçóëüòàòèâí³ñòþ âïëèâó íà íå¿ ìîíåòàð-
íèìè çàñîáàìè, àëå ³ ñóòòºâèì îáìåæåííÿì ìîæëèâîñòåé ãðîøîâî-êðåäèò-
íî¿ ïîë³òèêè ÖÁ ùîäî äîñÿãíåííÿ ³íøèõ âàæëèâèõ ö³ëåé òà çàâäàíü, ÿê³ 
ñòîñóþòüñÿ ï³äòðèìêè åêîíîì³êè â óìîâàõ ïàíäåì³¿. Ñàìå êðèçîâ³ ÿâèùà â 
åêîíîì³ö³, çóìîâëåí³ àäì³í³ñòðàòèâíèìè îáìåæåííÿìè ùîäî ôóíêö³îíó-
âàííÿ ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â âèçíà÷àþòü îá’ºêòèâíó ïîòðåáó àêòèâí³øîãî 
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çàä³ÿííÿ ìàêñèìàëüíîãî ³íñòðóìåíòàð³þ, âêëþ÷àþ÷è íåòðàäèö³éíèé, ç ìå-
òîþ ïîäîëàííÿ øîê³â, ñïðè÷èíåíèõ ïîøèðåííÿì êîðîíàâ³ðóñó. 

Íàä³éøëà äî ðåäàêö³¿ 05.02.2021

Oleksandr Dziubliuk. Growing the Role of Monetary Policy in the Regulation of 
Economic Processes in the Condition of a Pandemic Crisis

The role of monetary policy as one of the main means of influencing the economy 
in the context of the pandemic crisis is analyzed. The negative consequences of the 
pandemic for the world economy, the main challenges facing the state economic po-
licy in this period, as well as the place of monetary policy in the system of regulatory 
measures are considered. The tools of monetary influence of central banks of deve-
loped countries on the economy during the corona crisis due to the active use of non-
traditional monetary policy tools aimed at supporting the financial sector, households 
and business have been studied and systematized. The shortcomings of the current 
monetary regime in Ukraine are identified. The necessity of maximum use of the set of 
monetary regulation tools available at the National Bank and revision of strategic orien-
tations of the monetary policy in such a way that its implementation best contributes to 
overcoming the consequences of the pandemic crisis are substantiated.

Key words: monetary policy, pandemic crisis, central bank, interest rate, non-
traditional instruments, monetary regime, crediting, real sector.
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Àëåêñàíäð Äçþáëþê. Âîçðàñòàíèå ðîëè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ðå-
ãóëèðîâàíèè ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ â óñëîâèÿõ ïàíäåìè÷åñêîãî êðèçèñà

Àíàëèçèðóåòñÿ ðîëü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â êà÷åñòâå îäíîãî èç ãëàâ-
íûõ ñðåäñòâ âîçäåéñòâèÿ íà ýêîíîìèêó â óñëîâèÿõ ðàçâåðòûâàíèÿ ïàíäåìè÷åñêî-
ãî êðèçèñà. Ðàññìàòðèâàþòñÿ íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ ïàíäåìèè äëÿ ìèðîâîé 
ýêîíîìèêè, îñíîâíûå âûçîâû, ñòîÿùèå ïåðåä ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé 
ïîëèòèêîé â ýòîò ïåðèîä, à òàêæå ìåñòî äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ñèñòåìå 
ðåãóëèðóþùèõ ìåð. Èññëåäîâàí è ñèñòåìàòèçèðîâàí èíñòðóìåíòàðèé ìîíåòàð-
íîãî âîçäåéñòâèÿ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ðàçâèòûõ ñòðàí íà ýêîíîìèêó â óñëîâèÿõ 
êîðîíàêðèçèñà çà ñ÷åò àêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ íåòðàäèöèîííûõ ñðåäñòâ äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííûõ íà ïîääåðæêó ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, 
äîìàøíèõ õîçÿéñòâ è áèçíåñà. Îïðåäåëÿþòñÿ íåäîñòàòêè ñóùåñòâóþùåãî â 
Óêðàèíå ìîíåòàðíîãî ðåæèìà è îáîñíîâûâàåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ìàêñèìàëüíîãî 
çàäåéñòâîâàíèÿ èìåþùåãîñÿ ó Íàöèîíàëüíîãî áàíêà íàáîðà èíñòðóìåíòîâ ìîíå-
òàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, à òàêæå ïåðåñìîòðà ñòðàòåãè÷åñêèõ îðèåíòèðîâ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû åå ðåàëèçàöèÿ â íàèáîëüøåé ñòå-
ïåíè ñïîñîáñòâîâàëà ïðåîäîëåíèþ ïîñëåäñòâèé ïàíäåìè÷åñêîãî êðèçèñà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, ïàíäåìè÷åñêèé êðèçèñ, 
öåíòðàëüíûé áàíê, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, íåòðàäèöèîííûå èíñòðóìåíòû, ìîíåòàð-
íûé ðåæèì, êðåäèòîâàíèå, ðåàëüíûé ñåêòîð.
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