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ВПЛИВ МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ НА ЕКОНОМІЧНЕ 

ЗРОСТАННЯ В УКРАЇНІ В УМОВАХ ПРАВОВОГО РЕЖИМУ 

ВОЄННОГО СТАНУ 

 

У статті досліджено теоретичні та методичні основи монетарної політики 

Національного банку України. Розглянуто ефективність поточної монетарної 

політики в Україні в умовах правового режиму воєнного стану для визначення 

оптимальних шляхів підвищення ефективності української економіки. На основі 

наукових підходів зарубіжних та вітчизняних вчених уточнено та обґрунтовано вплив 

монетарної політики на забезпечення сталого розвитку грошово-кредитної системи 

країни, впливу на рівень інфляції, процентну ставку, інвестиції та загальний 

економічний розвиток. Узагальнено та систематизовано наявні підходи державного 

управління монетарною політикою в частині встановлення процентних ставок, 

регулювання грошової пропозиції та управління інфляцією. Встановлено, що дефініція 

«монетарна політика» визначається як сукупність заходів та рішень, що ухвалив 

центральний банк країни з метою регулювання грошового обігу, управління обсягом 

грошей в економіці та забезпечення стабільності цін. Виділено принципи монетарної 

політики та наявні монетарні інструменти. Доведено, що монетарна політика 

впливає на інвестиційний клімат та рівень фінансової стабільності. Зміни в рівні 

процентних ставок, кредитних умовах та інших грошових параметрах можуть 

впливати на рішення підприємств щодо інвестицій та розвитку. Охарактеризовано 

режими монетарного таргетування, таргетування інфляції та інших підходів. 
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Розглянуто прогнозування облікової ставки в Україні та зміну окремих 

макроекономічних показників в межах монетарної політики НБУ на короткострокову 

перспективу. У дослідженні акцентовано на важливості врахування не лише 

внутрішніх, але й зовнішніх факторів, як-от міжнародні фінансові ринки, обмінні 

курси, зовнішньоекономічна конкуренція та зовнішньополітична ситуація. Інтеграція у 

світову економіку вимагає розуміння та адаптації монетарної політики до глобальних 

тенденцій. За результатами дослідження наголошено на неодмінності постійного 

моніторингу економічної ситуації та адаптації монетарної політики до змін 

внутрішнього та зовнішнього середовища. 

Ключові слова: монетарна політика, економічне зростання, процентні ставки, 

облікова ставка, валовий внутрішній продукт, інфляція. 

 

Постановка проблеми. Важливе завдання забезпечення сталого 

економічного розвитку економіки України у контексті сучасних 

економічних реалій покладено на монетарну політику, яка визначає спроби 

уряду та Національного банку України (НБУ) регулювати грошову масу, 

інфляційні та процентні процеси НБУ. У нинішній час істотно зросли 

проблеми регулювання грошово-кредитної політики, оскільки вони мають 

критичний вплив на фінансову стійкість країни та життєздатність її 

економічної системи. Проблеми стабільності та ефективного регулювання 

грошової маси виходять з-під впливу різноманітних чинників, як-от 

глобальні економічні зрушення, складність пропорційного розподілу 

грошової пропозиції та значну детермінацію ефектів державного 

управління монетарною політикою в часі. Дослідження факторів 

підвищення ефективності державного управління монетарною політикою 

дасть змогу визначити оптимальні стратегії регулювання грошової 

пропозиції задля забезпечення стабільності економіки та запобігання 

безробіттю та неконтрольованій інфляції.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Наукові засади 

дослідження дефініції «монетарна політика», сучасний інструментарій 

реалізації та аналіз її впливу на економічне зростання у своїх наукових 

працях розглядали такі вчені, як О. В. Дзюблюк, О. А. Іващенко, 

В. Д. Лагутін, П. О. Нікіфорова, Н. В. Резнікова, П. М. Сенищ, І. Я. Ткачук, 

М. С. Щеглюк та інші [1–7]. У дослідженнях науковці висвітлюють 

питання стабільності валюти, регулювання процентних ставок та інші 

аспекти, які впливають на рішення інвесторів. Автори розглядають зміни в 

монетарній стратегії та їх можливий вплив на економічний розвиток. 

Однак, незважаючи на те, що дослідження охоплюють різні стратегії 

монетарної політики для забезпечення економічної стабільності в Україні, 

щоб удосконалити наявні підходи, потрібно сфокусуватися на сучасних 
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тенденціях у реалізації монетарної політики в Україні, виокремлюючи 

актуальні виклики та перспективи.  

Формулювання цілей статті. Метою дослідження є оцінка 

ефективності поточної монетарної політики в Україні в умовах правового 

режиму воєнного стану та порівняння різних моделей монетарної політики 

для визначення оптимальних стратегій з урахуванням умов української 

економіки.  

Виклад основного матеріалу дослідження. Монетарну політику 

визначають як сукупність ухвалених заходів та рішень центрального банку 

країни для регулювання грошового обігу, управління обсягом грошей в 

економіці та забезпечення стабільності цін. Реалізація монетарної політики 

забезпечує сталість грошово-кредитної системи країни, впливаючи на 

рівень інфляції, процентну ставку, інвестиції та загальний економічний 

розвиток.  Роль монетарної політики в економіці важлива і визначальна. 

Однією з основних цілей цієї політики є забезпечення стабільності цін. Це 

досягається шляхом контролю за обсягом грошей в обігу, управлінням 

процентними ставками та іншими інструментами. Стабільні ціни сприяють 

зниженню ризиків для бізнесу та створенню сприятливого середовища для 

економічного зростання. Крім того, монетарна політика впливає на 

інвестиційний клімат та рівень фінансової стабільності. Зміни в рівні 

процентних ставок, кредитних умовах та інших грошових параметрах 

можуть впливати на рішення підприємств щодо інвестицій та розвитку. 

Правильно спрямована монетарна політика може стимулювати економічне 

зростання та підтримувати стійкість фінансово-економічної системи. 

Як країна з перехідною економікою Україна залежить від 

зовнішньоекономічних умов. Проблему забезпечення сталої економічної 

безпеки країни на цей час вивчають в аспекті конкретних економічних 

розрахунків, спрямованих на своєчасне реагування на зовнішні та 

внутрішні ризики і захист економічних інтересів країни. Наголошено на 

потребі у використанні всього можливого інструментарію для розрахунків 

реальних можливостей підвищити економічну безпеку, що дасть змогу 

знизити рівень залежності та залучити інвестиції [8]. Оцінку стабільності 

цін, рівня безробіття, яка є фактором регулювання економіки та 

поліпшення якості життя, ефективно визначають шляхом аналізу 

інфляційних показників. Високі темпи інфляції можуть впливати на 

купівельну спроможність громадян та ефективність господарської 

діяльності підприємств [9]. Визначальним елементом монетарної політики 

є встановлення процентних ставок. Їх установлює НБУ для реалізації 

процентної політики. Регулювання монетарної політики шляхом 

встановлення процентних ставок передбачає інтенсифікацію росту 
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економіки за допомогою зниження ставок та водночас забезпечення 

стійкості національної валюти через їх підвищення. Процентні ставки 

відповідно коливаються у визначених межах, залишаючись в Україні на 

рівні 6–25 % протягом розглянутого періоду (рис. 1).  

 

Рис. 1. Процентні ставки рефінансування банків Національним 

банком України за 2014–2024 рр. 

Джерело: узагальнили автори на підставі [10] 

Як зазначають дослідники, високі процентні ставки можуть бути 

результатом спроби збереження фінансової стабільності та контролю 

інфляції. Однак це також може впливати на вартість кредитів та 

інвестиційну активність в економіці. Це регулювальний механізм, який 

впливає на рівень кредитування, інвестицій та споживчу активність. 

Застосування різних сценаріїв визначення процентних ставок дає змогу 

підтримати розвиток кредитування та відновлення економіки без 

додаткових ризиків для цінової та фінансової стабільності [11]. У контексті 

України важливо враховувати не лише внутрішні, але й зовнішні фактори, 

як-от міжнародні фінансові ринки, обмінні курси, зовнішньоекономічна 

конкуренція та зовнішньополітична ситуація. Інтеграція у світову 

економіку потребує розуміння та адаптації монетарної політики до 

глобальних тенденцій. Облікова ставка є провідним фактором регулювання 

НБУ національною економікою. Завдяки її зміні перспективи фінансового 

ринку загалом визначають як у короткочасній, так і в довгостроковій 

перспективі. Підняття облікової ставки насамперед застосовують для 
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стримання інфляції, що поступово і проводилося в Україні починаючи з ІІІ 

кварталу 2020 р. [12]. Проте з ескалацією військового конфлікту 

комерційні банки значною мірою скоротили обсяги кредитно-грошових 

операцій на внутрішньому ринку. Вплив облікової ставки значно знизився, 

адже кредитно-фінансові установи віддавали перевагу нагромадженню 

коштів. Саме тому, як ми бачимо, НБУ ухвалив рішення зафіксувати 

облікову ставку на рівні 10 % у І півріччі 2022 р. Із червня 2022 р. НБУ 

підвищив облікову ставку до 25 % для зниження тиску на валютному 

ринку, адже в Україну почали стабільно надходити кошти міжнародної 

допомоги. А з переходом військового конфлікту у більш сприятливу для 

України фазу і деяким пожвавленням економіки із липня 2023 року її 

почали поступово знижувати, щоб до 2026 р. знов вийти на рівень 10 % 

(рис. 2). 

 

Рис. 2. Облікова ставка (середньоквартальна) Національного банку 

України у 2020–2024 рр. та прогноз до 2026 р. 

Джерело: за даними НБУ [13]. 

 

Підтверджується це і дослідженнями Л.М. Сегеди, яка висловлює 

думку, що в умовах фінансової нестабільності банківські установи під час 

формування власних відсоткових ставок фактично не враховують рівня 

облікової ставки НБУ. Адже під час визначення ціни на кредити вони, як 

зазначає науковець, насамперед ґрунтуються на вартості залучення 
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депозитів, що пояснюється збільшенням банківських ресурсів за рахунок 

коштів рефінансування [14]. 

Порівняльний аналіз монетарних стратегій охоплює огляд практик 

монетарного таргетування, таргетування інфляції та інших підходів. 

Таргетування номінального валового внутрішнього продукту (ВВП) є 

розумною альтернативою таргетування інфляції та загалом узгоджується із 

загальною стратегією грошово-кредитної політики. Таргетування інфляції 

найлегше реалізується в ситуації, коли інфляція вже низька, а основний 

підхід відомий громадськості та ринкам. Цей підхід, якщо його розглядати 

як основу для проведення грошово-кредитної політики, а не як суворе 

правило, має низку переваг, зокрема й прозорішу та послідовнішу 

політику, підвищену підзвітність та більшу увагу до довгострокових 

міркувань у повсякденних політичних дебатах та рішеннях. Також 

важливо враховувати регіональні чинники, що впливають на ефективність 

вибраної стратегії [15, 16]. 

Економічне зростання стає не тільки каталізатором економічних 

змін, але і невід’ємним складником успішного розвитку будь-якої країни. 

Цей процес, що передбачає збільшення виробництва, доходів та 

зайнятості, виступає головним фактором у зміцненні соціально-

економічної стабільності та підвищенні якості життя громадян. Загалом у 

сучасній ситуації зростання грошової маси є критичним фактором для 

розвитку України. Так, за період з 2014 до 2024 рр. грошова маса в Україні 

демонструє стабільне зростання, що свідчить про активну монетарну 

політику (рис. 3). Згідно з даними НБУ за цей період обсяг грошей в обігу 

зріс у 3,5 раза – з 893,9 до 3177,5 млрд грн. У січні 2024 р. грошова маса в 

Україні дещо зменшилася (на 2 %, або на 61,31 млрд грн) – до 

3015,8 млрд грн. Проте у наступних місяцях зростання продовжилося. За 

даними НБУ, востаннє перед цим грошова маса зменшувалася в січні 

2023 р. Це свідчить про те, що монетарні властивості економіки дають 

змогу забезпечити досить значний обсяг грошей для стимулювання 

економічної активності. 

Однією з основних переваг економічного зростання є здатність 

країни забезпечити стале зростання свого ВВП. Його збільшення свідчить 

не лише про ефективність виробництва, але й про здатність країни 

конкурувати на світовому ринку. Це стимулює інвестиції, розвиток 

підприємництва та сприяє створенню нових робочих місць 
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Рис. 3. Грошова маса (агрегат M3) в Україні у 2020–2024 рр.  

Джерело: узагальнили автори на підставі [17]. 

За аналізом цих макроекономічних показників можна визначити, що 

у 2022 р. в Україні відбувся значний сплеск рівня інфляції та спад 

показника ВВП (табл. 1). Ставки базової інфляції в Україні, за винятком 

складного для економіки 2022 р., залишаються на рівні 4,5–6,7 % за період 

з 2020 до 2024 р. 

Таблиця 1  

Макроекономічний прогноз до 2026 р. 

Показник 
Рік Прогноз 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Номінальний ВВП, млрд грн 4222 5451 5239 6538 7590 8705 9685 

Базова інфляція 4,5 7,9 22,6 4,9 6,7 3,6 3,0 

Небазова інфляція 5,9 13,5 30,6 5,7 10,1 8,9 7,4 

Грошова маса, (зміна з 

початку року, %) 
28,6 12,0 20,8 23,0 14,1 12,5 7,6 

Джерело: за даними [18]. 

Вплив факторів пропозиції загалом повторює динаміку базової 

інфляції, що свідчить про ефективність монетарних інструментів 

управління інфляцією. За актуальною інформацією, НБУ підтверджує 

стабільне зростання грошової маси та стабілізацію процентних ставок в 
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Україні протягом минулих років. Однак важливо враховувати внутрішні та 

зовнішні фактори, які можуть впливати на цю динаміку. 

Висновки. Загальний аналіз статистичних даних показує, що для 

управління грошовою масою та контролю інфляції в умовах правового 

режиму воєнного стану НБУ застосовує здебільшого проценту політику. 

Забезпечення стабільності гривні, контроль інфляції та розумне керування 

процентними ставками є найважливішими складниками для досягнення 

сталого економічного зростання. Розрахунки показують потребу в 

постійному моніторингу економічної ситуації та адаптації монетарної 

політики до змін внутрішнього та зовнішнього середовища. Отже, 

монетарна політика виступає головним інструментом регулювання 

економіки, впливаючи на рівень цін, зростання рівня виробництва та 

зайнятість. Важливо постійно аналізувати та адаптувати цю політику 

відповідно до змін в економічному середовищі, щоб забезпечити стале та 

стійке економічне зростання. Адекватний баланс між різними 

монетарними стратегіями та постійне вдосконалення політичних 

інструментів можуть сприяти досягненню стабільності та розвитку. 

Водночас подальші дослідження будуть доцільні для визначення 

ефективності процентної політики та визначення ефективності 

застосування інших стратегій монетарної політики для забезпечення 

загального економічного зростання. 
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I. Sievidova, A. Dyadin, O. Susidenko Influence of monetary policy on economic 

growth in Ukraine.  Subject of study. The problems of stability and effective regulation of 

the money supply arise from the influence of various factors, such as global economic shifts, 

the complexity of the proportional distribution of the money supply, and the significant 

determination of the effects of state management of monetary policy over time. The study of 

the factors of increasing the effectiveness of the state management of monetary policy will 

allow to determine the optimal strategies for regulating the money supply in order to ensure 

the stability of the economy and prevent unemployment and uncontrolled inflation. The aim 

of the study. Evaluation of the effectiveness of the current monetary policy in Ukraine in the 

conditions of the legal regime of martial law and comparison of different models of monetary 

policy in order to determine the optimal strategies for the conditions of the Ukrainian 

economy. Research methods. The methodological basis of the study is a set of methods of 

scientific knowledge, namely logical, system-structural and others. Results of work. Monetary 

policy affects the investment climate and the level of financial stability. Changes in the level 

of interest rates, credit conditions and other monetary parameters can affect the decisions of 

enterprises regarding investments and development. The analysis of the discount rate in 

Ukraine and the change of certain macroeconomic indicators within the monetary policy of 

the NBU for the short-term perspective proves that with the escalation of the military conflict, 

commercial banks have significantly reduced the volume of credit and monetary transactions 

in the domestic market. The impact of the discount rate decreased significantly, because credit 

and financial institutions preferred to accumulate funds. In order to increase the effectiveness 

of monetary policy, the need to take into account not only internal, but also external factors, 

such as international financial markets, exchange rates, foreign economic competition and the 

foreign political situation, has been proven. Integration into the world economy requires 

understanding and adapting monetary policy to global trends.  

Key words: monetary policy, economic growth, interest rates, discount rate, gross 

domestic product, inflation rate. 
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