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АНАЛІТИКА СТАНУ МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ УКРАЇНИ В КОНТЕКСТІ 
МАКРОЕКОНОМІЧНОГО РЕГУЛЮВАННЯ ЕКОНОМІКИ 

ANALYSIS OF THE STATE OF UKRAINE’S MONETARY POLICY IN THE CONTEXT  
OF MACROECONOMIC REGULATION OF THE ECONOMY

Метою даного дослідження є обґрунтування теоретичних і методологічних засад та формування практичних ре-
комендацій, спрямованих на вдосконалення монетарної політики України в системі макроекономічного регулювання 
національної економіки. Досягнення визначених у статті цілей забезпечено шляхом застосування комплексу загально-
наукових і спеціальних методів, зокрема системно-структурного та термінологічного аналізу, методів групування, 
систематизації й теоретичного узагальнення, а також використання діалектичного підходу. Обґрунтовано, що еко-
номічний розвиток держави формується під впливом як ринкових механізмів саморегулювання, так й інструментів 
державного регулювання. Доведено, що важливе місце серед засобів державного впливу на економічні процеси посідає 
монетарна політика. Визначено основні завдання монетарної політики України: забезпечення низьких темпів інфляції; 
підтримання стабільності валютного курсу; досягнення зовнішньоекономічної рівноваги; сприяння високому рівню за-
йнятості. Проведено аналіз взаємодії монетарної, фіскальної та зовнішньоекономічної політики в макроекономічному 
регулюванні економіки. У статті обґрунтовано, що монетарна політика України виступає визначальним інструмен-
том державного макроекономічного регулювання в умовах відкритої економіки та підвищеної макроекономічної мінли-
вості. Доведено, що інструментарій монетарного регулювання суттєво трансформувався в умовах повномасштабної 
війни. Визначено основні кризові рішення, які варто впроваджувати Національному банку для стабілізації фінансових 
ринків: тимчасова фіксація валютного курсу, розширення рефінансування банків, цільові інструменти підтримки лік-
відності та адміністративні валютні обмеження для запобігання панічним настроям. Основні наукові положення про-
веденого дослідження сприятимуть поглибленню розуміння механізмів монетарного регулювання в умовах відкритої 
економіки та можуть бути використані для розробки рекомендацій щодо вдосконалення монетарної політики України. 

Ключові слова: монетарна політика; інфляція; інфляційне таргетування; фіскальна політика; зовнішньоекономічна 
політика; міжнародні резерви.

The aim of this study is to substantiate the theoretical and methodological foundations and to develop practical recommendations 
aimed at improving Ukraine’s monetary policy within the system of macroeconomic regulation of the national economy. The 
achievement of the objectives defined in the article is ensured through the application of a set of general scientific and specialized 
methods, including systemic-structural and terminological analysis, methods of grouping, systematization and theoretical 
generalization, as well as the use of a dialectical approach. It is substantiated that the economic development of the state is shaped 
by both market self-regulation mechanisms and instruments of government regulation. It is demonstrated that monetary policy 
occupies a key position among the instruments of state influence on economic processes. The main objectives of Ukraine’s monetary 
policy are identified as ensuring low inflation rates; maintaining exchange-rate stability; achieving external economic balance; and 
promoting a high level of employment. The interaction of monetary, fiscal and external economic policies in the macroeconomic 
regulation of the economy is analyzed. The article substantiates that Ukraine’s monetary policy acts as a decisive instrument of state 
macroeconomic regulation under conditions of an open economy and heightened macroeconomic volatility. It is proven that the 
toolkit of monetary regulation has undergone significant transformation in the context of the full-scale war. The key crisis measures 
that should be implemented by the National Bank to stabilize financial markets are identified, including temporary exchange-
rate pegs, expanded bank refinancing, targeted liquidity-support instruments, and administrative foreign-exchange restrictions to 
prevent panic sentiments. The main scientific provisions of the study contribute to a deeper understanding of the mechanisms of 
monetary regulation in an open economy and may be used to develop recommendations for improving Ukraine’s monetary policy.

Keywords: monetary policy; inflation; inflation targeting; fiscal policy; external economic policy; international reserves.

 © Сарай Н.І., 2026
                    Стаття поширюється на умовах ліцензії відкритого доступу (CC BY 4.0)



68

Науковий погляд: економіка та управління, № 1 (93) / 2026

Постановка проблеми. Монетарна політика 
виступає ключовим засобом макроекономічного 
регулювання, який визначає динаміку інфляції, 
валютного курсу, темпи економічного зростання 
та рівень фінансової стабільності держави. Висо-
кий ступінь відкритості економіки України зумов-
лює потребу в гнучкому коригуванні монетарних 
інструментів з урахуванням глобальних викликів, 
зокрема трансформацій на світових фінансових 
ринках, цінових коливань на сировину та процесів 
інтеграції у міжнародний економічний простір. За 
сучасних умов результативність монетарної політи-
ки України набуває ключового значення для забез-
печення сталого розвитку та збереження фінансо-
вої рівноваги. З огляду на це визначення основних 
інструментів монетарної політики та механізмів її 
реалізації є вкрай важливим та вимагає подальших 
досліджень.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Про-
блематика стану монетарної політики в Україні 
є предметом активних наукових досліджень вітчиз-
няних учених. Зокрема, у наукових роботах учених 
О. Береславської та А. Шкляра досліджується вплив 
доларизації на результативність грошово-кредитної 
політики в Україні [1]. Засадничі принципи взаємо-
дії фіскальної та монетарної політики порушуються 
у дослідженнях А. Вдовиченка та С. Ніколайчука [2], 
С. Глущенко [3], О. Ривака [11]. Роль грошово-кре-
дитної політики України у забезпеченні економічно-
го зростання розглядають у своїх працях науковці 
Н. Ситник та Н. Назар  [12]; Таким чином, сучасні 
дослідження переважно спрямовані на аналіз ефек-
тивності інструментарію монетарного регулювання 
в умовах економічної нестабільності.

Водночас, незважаючи на значний науковий до-
робок, окремі питання монетарної політики України 
залишаються недостатньо опрацьованими. Зокрема, 
потребують подальшого вивчення вплив цифрових 
фінансових технологій на механізми монетарного 
регулювання, результативність застосування режи-
му інфляційного таргетування та роль Національно-
го банку України у підтриманні макроекономічної 
стабільності. Недостатньо дослідженими залиша-
ються й напрями вдосконалення монетарної політи-
ки в умовах геополітичної нестабільності.

Метою даного дослідження є аналіз специфіки 
монетарної політики України в умовах відкритої 
економіки, обґрунтування теоретичних і методоло-
гічних засад та формування практичних рекоменда-
цій щодо її удосконалення в системі макроекономіч-
ного регулювання національної економіки.

Виклад основного матеріалу. Економічний роз-
виток держави формується під впливом як ринкових 
механізмів саморегулювання, так й інструментів 
державного регулювання. Важливе місце серед за-

собів державного впливу на економічні процеси по-
сідає монетарна політика.

У наукових джерелах представлено різні підходи 
до трактування цієї економічної категорії. Зокрема, 
С.В. Глущенко визначає монетарну (грошово-кре-
дитну) політику як сукупність заходів, що реалізу-
ються державою через центральний банк у сфері гро-
шового обігу та фінансово-кредитного регулювання 
з метою досягнення стратегічних макроекономічних 
цілей [3, с. 5]. Аналогічну позицію займає О.С. Ри-
вак, який розглядає монетарну (кредитно-грошову) 
політику як інструмент державного регулювання 
економіки, за допомогою якого здійснюється вплив 
на обсяг грошової маси та рівень відсоткових ста-
вок, що, своєю чергою, визначають динаміку спо-
живчого й інвестиційного попиту [11, с. 249].

Поділяючи зазначені підходи, вважаємо, що мо-
нетарна політика є визначальною складовою еко-
номічної стратегії Національний банк України, 
оскільки саме вона створює інституційну та інстру-
ментальну основу для забезпечення цінової стабіль-
ності, стимулювання економічного зростання та 
підтримання належного рівня зайнятості. Її резуль-
тативна реалізація сприяє досягненню макроеконо-
мічної рівноваги, формує передумови для сталого 
довгострокового розвитку національної економіки 
та забезпечує стабільність фінансової системи. Від-
так проблематика формування, реалізації та вдоско-
налення монетарної політики залишається у фокусі 
наукових досліджень і практики державного управ-
ління, оскільки її ефективність безпосередньо впли-
ває на економічну стійкість і добробут країни.

Визначальним чинником результативності моне-
тарної політики є адекватне врахування поточного 
макроекономічного стану держави, особливостей 
функціонування її фінансової системи та спектра 
зовнішньоекономічних ризиків. Це зумовлює необ-
хідність формування гнучкого інструментарію мо-
нетарного впливу, здатного адаптуватися до націо-
нальної специфіки економіки. У даному контексті 
цілком обґрунтованою є позиція науковців О.І. Брес-
лавської та А.І. Шкляра щодо впливу доларизації 
на результативність грошово-кредитної політики 
в Україні [1, с. 68]:

–	 монетарна політика має бути орієнтована на 
зниження інфляції та стримування інфляційних і де-
вальваційних очікувань;

–	 динаміка обмінного курсу національної ва-
люти повинна виконувати амортизаційну функ-
цію, поглинаючи вплив внутрішніх і зовнішніх  
шоків.

Відтак до основних завдань монетарної політики 
належать:

1.	Забезпечення низьких темпів інфляції, що 
є фундаментальною умовою макроекономічної ста-
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більності та формує передбачуване середовище для 
економічних агентів. Стійкість національної валюти 
створює стимули до довгострокових заощаджень 
і сприяє залученню інвестиційних ресурсів.

2.	Підтримання стабільності валютного кур-
су у співвідношенні з іноземними валютами, що 
зміцнює довіру внутрішніх і зовнішніх інвесторів 
та полегшує здійснення зовнішньоекономічної ді-
яльності. Це підвищує можливості суб’єктів госпо-
дарювання щодо стратегічного планування та укла-
дання довгострокових контрактів.

3.	Досягнення зовнішньоекономічної рівноваги, 
що передбачає утримання збалансованого платіж-
ного балансу. Узгодженість товарних і фінансових 
потоків є необхідною умовою конкурентоспромож-
ності країни на міжнародних ринках і сталого еко-
номічного розвитку.

4.	Сприяння високому рівню зайнятості, що 
в окремих країнах визначається як стратегічний прі-
оритет монетарної політики. Зокрема, Федеральна 
резервна система у США реалізує мандат, який по-
ряд із ціновою стабільністю передбачає підтримку 
максимальної зайнятості.

Разом з тим, досягнення всіх стратегічних цілей 
монетарної політики одночасно є об’єктивно обме-
женим, оскільки між ними існують потенційні су-
перечності. Крім того, інструменти монетарного ре-
гулювання можуть мати різноспрямований вплив на 
макро- та мікроекономічні процеси, що ускладнює їх 
паралельне застосування. У зв’язку з цим централь-
ні банки змушені визначати пріоритети, балансуючи 
між забезпеченням цінової стабільності, стимулю-
ванням економічного зростання, підтримкою зайня-
тості та збереженням рівноваги платіжного балансу.

Монетарна політика України виступає визна-
чальним інструментом державного макроеконо-
мічного регулювання, особливо в умовах відкритої 
економіки та підвищеної макроекономічної мінли-
вості, зумовленої внутрішніми й зовнішніми шока-
ми. З 2014 року, після переходу Національного бан-
ку України до режиму інфляційного таргетування, 
ключовими орієнтирами грошово-кредитної політи-
ки стали забезпечення цінової стабільності та під-
тримання макроекономічної рівноваги.

Одним із пріоритетних напрямів модернізації 
монетарного інструментарію є підвищення рівня 
прозорості політики центрального банку. Йдеться 
про систематичне та зрозуміле інформування еко-
номічних агентів щодо цілей, завдань і прогнозо-
ваних результатів монетарної політики. Вважаємо 
цілком слушною позицію науковців М.І. Колядки 
та О.В. Феєр, згідно з якою ефективна комунікація 
виступає не лише чинником підтримання репутацій-
ного капіталу, а й дієвим каналом впливу на макро-
економічні параметри [7, c. 54].

Важливою залишається також проблема коорди-
нації монетарної та фіскальної політики. Наявність 
узгоджених стратегічних орієнтирів між Національ-
ним банком України та урядом дає змогу реалізувати 
комплексний підхід до макроекономічної стабіліза-
ції. У цьому контексті поділяємо позицію науковця 
Б.М. Данилишина про те, що монетарна політика не 
здатна функціонувати результативно ізольовано – її 
ефективність істотно зростає за умов скоординова-
ної державної фінансової політики [4, с. 15].

Режим інфляційного таргетування передбачає 
встановлення кількісної інфляційної цілі та при-
йняття монетарних рішень на основі макроеконо-
мічних прогнозів. Його впровадження у 2014 році 
стало реакцією на системні виклики – різку деваль-
вацію гривні, високі темпи інфляції та суттєве ско-
рочення міжнародних резервів. До цього періоду 
монетарна політика характеризувалася непослідов-
ністю: фактично підтримувався фіксований валют-
ний курс, а з моменту запровадження національної 
валюти у 1996 році облікова ставка тривалий час не 
виконувала функції дієвого монетарного інструмен-
ту. Основний акцент робився не на превентивному 
стримуванні інфляції, а на нейтралізації її наслід-
ків, що сприяло накопиченню макроекономічних 
дисбалансів.

У 2014–2019 роках відбулася суттєва інституцій-
на та інструментальна трансформація монетарної 
політики. Було посилено взаємозв’язок між інфля-
ційними процесами та очікуваннями економічних 
агентів, що підвищило роль комунікаційної політи-
ки центрального банку. За даними Міністерство фі-
нансів України, інфляція у 2021 році становила 10%, 
у 2022 – 26,6%, однак у 2023 році її зниження до 
5,1% засвідчило результативність режиму таргету-
вання (рис. 1). 

Водночас аналіз варіації ВВП демонструє поси-
лення довгострокового впливу інфляційних факто-
рів на економічну динаміку, що пов’язано зі струк-
турними змінами споживчих цін [6]. 

Вагомим індикатором ефективності монетар-
ної політики стала динаміка міжнародних резервів, 
які у 2024 році досягли історичного максимуму – 
43,8 млрд дол. США. Це сприяло зміцненню курсо-
вої стабільності гривні та підвищенню довіри між-
народних фінансових ринків (рис. 2.).

Перехід до режиму керованого плавання обмін-
ного курсу з мінімальними валютними інтервенці-
ями з боку НБУ дозволив знизити девальваційний 
тиск і підвищити адаптивність економіки до зовніш-
ніх шоків. До 2014 року практика утримання фіксо-
ваного курсу штучно стримувала інфляцію, форму-
ючи приховані макроекономічні дисбаланси [5].

Суттєву роль у трансмісійному механізмі моне-
тарної політики відіграє облікова ставка. У 2022 році 
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її було підвищено до 25% з метою стримування ін-
фляційного сплеску, тоді як у 2023 році розпочалося 
поступове пом’якшення процентної політики – до 
16%, що стимулювало пожвавлення банківського 
кредитування (рис. 3). 

Банківський сектор продемонстрував позитивні 
фінансові результати: прибутковість перевищила 
83 млрд. грн, а надходження податку на прибуток 
банків до бюджету становили понад 76 млрд. грн, 
що свідчить про зміцнення фінансової стабільності 
та істотну роль банків у фінансуванні економіки [9]. 

Разом із тим ефективність окремих монетарних 
каналів була неоднорідною.

До 2015 року значна частина кредитних ресурсів 
спрямовувалася пов’язаним особам, що обмежувало 
інвестиційну функцію банківського кредитування 
та спричинило системну кризу банківського секто-

ру з виведенням із ринку близько сотні фінансових 
установ. Кредитний канал монетарної трансмісії за-
лишався ослабленим, і лише в останні роки спосте-
рігається його певне відновлення. Це сприяло част-
ковому відновленню довіри до банківської системи 
та покращенню інвестиційного клімату.

У 2024 році монетарна політика Національного 
банку України характеризувалася гнучким реагуван-
ням на зростання інфляційного тиску. На початку 
року продовжувався цикл зниження облікової став-
ки – з 15% до 13% у квітні, що мало на меті підтрим-
ку економічної активності в умовах помірної інфля-
ції. Проте в другому півріччі інфляція прискорилася 
(до 8,6% у вересні та 11,2% у листопаді) під впливом 
несприятливих погодних умов, зростання виробни-
чих витрат, зокрема на енергоносії та оплату праці, 
а також курсових коливань. У відповідь у грудні 

 

 

Рис. 1. Динаміка рівня інфляції впродовж 2014–2024 рр.
Джерело: [6]

Рис. 2. Динаміка рівня міжнародних резервів у 2014–2024 рр.
Джерело: [5]
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2024 року облікову ставку було підвищено до 13,5% 
із метою стримування інфляційних очікувань, ста-
білізації валютного ринку та підтримки гривневих 
активів [10]. Паралельно здійснювалися заходи з по-
ступової валютної лібералізації та переходу до більш 
гнучкого курсоутворення, що підвищило стійкість 
економіки до зовнішніх шоків і забезпечило збе-
реження достатнього рівня міжнародних резервів. 
У середньостроковій перспективі монетарна політи-
ка була орієнтована на досягнення інфляційної цілі 
на рівні 5%, забезпечення фінансової стабільності та 
підтримку економічного зростання.

Отже, результативність монетарної політики 
України у 2014–2024 роках значною мірою визна-
чається гнучкістю інструментарію, адаптивністю до 
структурних і кон’юнктурних змін та ефективною 
координацією дій центрального банку з фіскальни-
ми органами. Інфляційне таргетування, нарощуван-
ня міжнародних резервів, відновлення кредитування 
та прозорість валютної політики стали ключовими 
досягненнями цього періоду. Водночас актуальними 
залишаються завдання посилення кредитного кана-
лу трансмісії, забезпечення сталого економічного 
зростання та подальшого розвитку інституційної 
спроможності монетарної системи.

Цілком погоджуємося з науковцями 
Н.С. Ситником та Н.В. Назаром, що для ефективно-
го впровадження монетарної політики в Україні не-
обхідно застосовувати комплекс регуляторних захо-
дів [12, с. 731]. Зокрема, слід забезпечити постійний 
контроль за фінансовою системою та діяльністю 
банківських і фінансових установ, а також здійсню-
вати виявлення та оцінювання системних ризиків із 
подальшим застосуванням запобіжних заходів для 
зменшення їхнього впливу на банківську сферу.

Наукові дослідження А. Вдовиченка та С. Ніко-
лайчука засвідчують, що вагомим зовнішнім драй-
вером є міжнародний рух капіталу. У періоди під-
вищеної привабливості українських активів для 
іноземних інвесторів, що залежить від глобального 
економічного циклу та інвестиційного клімату, спо-
стерігається приплив валюти, зміцнення гривні та 
зниження інфляційного тиску. За таких умов цен-
тральний банк може пом’якшувати монетарні умо-
ви, знижуючи облікову ставку та стимулюючи кре-
дитну активність і економічне зростання. Натомість 
відтік капіталу або загострення геополітичних ризи-
ків призводять до девальваційного тиску й інфляцій-
них очікувань, що потребує жорсткішої монетарної 
реакції для стабілізації макрофінансової рівноваги. 
Події 2014 року та повномасштабна війна 2022 року 
стали прикладами таких зовнішніх шоків, які спри-
чинили масштабний відтік капіталу, знецінення на-
ціональної валюти та необхідність валютних інтер-
венцій [2].

Стійке функціонування національної економіки 
неможливе без узгодженої взаємодії ключових скла-
дових державної економічної політики – монетарної, 
фіскальної та зовнішньоекономічної. В умовах висо-
кої відкритості та залежності України від зовнішніх 
зв’язків така координація набуває стратегічного зна-
чення. Досягнення цілей монетарної політики  зна-
чною мірою визначається ступенем її узгодженості 
з фіскальними заходами уряду та зовнішньоеконо-
мічною стратегією держави.

Періоди гострої макроекономічної нестабіль-
ності, зокрема 2014 рік після початку російської 
агресії та 2022 рік із початком повномасштаб-
ної війни, продемонстрували критичну потребу 
в координації дій між Національним банком Укра-

 
Рис. 3. Динаміка рівня облікової ставки впродовж 2014–2024 рр.

Джерело: [9]
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їни та урядом. У 2022–2023 роках фіскальна сис-
тема зіткнулася з різким зростанням оборонних 
і соціальних видатків на тлі падіння бюджетних 
надходжень через економічний спад. У цих умовах 
центральний банк реалізував жорстку монетарну 
політику, підвищивши облікову ставку до 25% для 
стримування інфляції, а також проводив валютні ін-
тервенції для стабілізації валютного ринку та курсу  
гривні [2].

За висновками Т.В. Мельник, у 2024 році НБУ 
продовжував антиінфляційний курс і політику ма-
крофінансової стабілізації. У першій половині року 
облікову ставку було знижено до 13% на тлі помір-
ної інфляції, однак у другому півріччі інфляційний 
тиск посилився: у листопаді інфляція досягла 11,2%. 
Серед ключових чинників – девальваційні коливан-
ня гривні, подорожчання енергоносіїв і зниження 
врожайності аграрного сектору. У відповідь регуля-
тор у грудні підвищив ставку до 13,5%, стримуючи 
інфляційні очікування та стимулюючи заощадження 
в національній валюті. Паралельно тривала лібера-
лізація валютного регулювання та підтримання до-
статнього рівня міжнародних резервів. Загалом по-
літика НБУ залишалася гнучкою, орієнтованою на 
середньострокову інфляційну ціль 5%, фінансову 
стійкість і поступове відновлення економічної ак-
тивності [8, с. 114].

Додамо, що повномасштабна війна суттєво 
трансформувала інструментарій монетарного регу-
лювання. Обмеженість ринкових механізмів, неста-
більність фінансових ринків і потреба одночасної 
підтримки банківської системи та цінової стабіль-
ності змусили НБУ оперативно впроваджувати 
кризові рішення. Серед них – тимчасова фіксація 
валютного курсу, розширення рефінансування бан-
ків, цільові інструменти підтримки ліквідності та 
адміністративні валютні обмеження для запобігання 
панічним настроям. Попри екстремальні умови, мо-
нетарна політика зберегла довіру інвесторів і міжна-
родних партнерів, що підтверджується стабільною 
зовнішньою підтримкою.

Ці обставини засвідчили необхідність балансу 
між фіскальною експансією – зростанням бюджет-
них видатків – і жорсткістю грошово-кредитної по-
літики. Без такої координації фіскальне розширення 
може посилити інфляційний тиск, девальвацію, бор-
гове навантаження та підірвати довіру до економіч-
ної політики. Вирішальну роль у цьому відіграють 
спільні аналітичні та прогнозні механізми уряду 
й центрального банку, що забезпечують моделюван-
ня та синхронізацію макроекономічних рішень.

Взаємодія монетарної та зовнішньоекономічної 
політики проявляється через валютне регулюван-
ня, баланс поточних операцій, управління золото-
валютними резервами та торговельну стратегію. 
Наприклад, сезонне зростання імпорту енергоре-
сурсів у зимовий період посилює попит на інозем-
ну валюту, формуючи девальваційний тиск і потре-
буючи відповідних дій регулятора. Участь України 
в програмах макрофінансової допомоги МВФ, ЄС 
та інших партнерів передбачає дотримання макро-
економічних критеріїв – зокрема щодо інфляції та 
дефіциту поточного рахунку – що зумовлює необ-
хідність проведення узгодженої монетарної політи-
ки, спрямованої на цінову та фінансову стабільність.

Висновки. На наше переконання, координація 
монетарної, фіскальної та зовнішньоекономічної 
політик є ключовою передумовою макроекономіч-
ної стабільності та сталого зростання України. Така 
взаємодія має базуватися не лише на інформацій-
ному обміні, а й на стратегічному плануванні та 
довгостроковій синхронізації рішень. В умовах ві-
йни, економічних шоків і нестабільної зовнішньої 
кон’юнктури лише тісна співпраця між Національ-
ним банком, урядом і міжнародними фінансовими 
інституціями здатна забезпечити ефективну еконо-
мічну модель, макрофінансову рівновагу та довіру 
до української економіки. Власне, це й зумовлює 
необхідність продовження наукових пошуків в кон-
тексті вивчення інструментарію координаційних за-
ходів монетарної, фіскальної та зовнішньоекономіч-
ної політик.
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