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FOR EFFECTIVE PUBLIC POLICY OF MONETARY AREAS

У статті розглянуто світовий досвід 
державного регулювання функціонування 
грошово-кредитної сфери. Проаналізовані 
базові стратегії монетарної політики та 
широкий монетарний інструментарій гро-
шово-кредитної політики. Окреслені основні 
інструменти монетарної політики: тар-
гетування інфляції, відсоткова політика, 
операції на відкритому ринку, регулювання 
норми обов’язкових резервів, вплив на обмін-
ний курс національної валюти. Узагальнено 
досвід застосування непрямих підходів та 
інструментів монетарної політики – під-
тримки національного експорту через офі-
ційні експортні кредитні агентства. Розгля-
нуто практику кредитування інноваційних 
проектів та підприємств як ефективного 
монетарного інструменту.
ключові слова: грошово-кредитна 
сфера, фінансова безпека, монетарна 
політика, монетарний інструментарій, 
банківська система.

В статье рассмотрен мировой опыт госу-
дарственного регулирования функциониро-
вания денежно-кредитной сферы. Проанали-
зированы базовые стратегии монетарной 
политики и широкий монетарный инстру-
ментарий денежно-кредитной политики. 
Очерчены основные инструменты моне-
тарной политики: таргетирование инфля-
ции, процентная политика, операции на 
открытом рынке, регулирование нормы 

обязательных резервов, влияние на обмен-
ный курс национальной валюты. Обобщен 
опыт применения косвенных подходов и 
инструментов монетарной политики – под-
держки национального экспорта через офи-
циальные экспортные кредитные агент-
ства. Рассмотрена практика кредитования 
инновационных проектов и предприятий как 
эффективного монетарного инструмента.
ключевые слова: денежно-кредитная 
сфера, финансовая безопасность, монетар-
ная политика, монетарный инструмента-
рий, банковская система.

The article examines the international experi-
ence of state regulation of the monetary sphere. 
The basic strategy of monetary policy and broad 
monetary instruments of monetary policy ana-
lyzed. The basic tools of monetary policy are 
outlined: inflation targeting, interest policy, open 
market operations, required reserves regulation 
standards, the impact on the exchange rate of 
the currency. The article generalized the expe-
rience of the use of indirect approaches and 
instruments of monetary policy as supporting 
the national exports through official export credit 
agency. The practice of crediting innovative proj-
ects and companies as an effective monetary 
tool considered.
Key words: monetary sphere, financial secu-
rity, monetary policy, monetary instruments, 
banking system.

Постановка проблеми. Світовою практикою 
напрацьовано доволі вагомий досвід державного 
регулювання функціонування грошово-кредитної 
сфери, який суттєво доповнює теоретико-методоло-
гічні положення ефективного її розвитку та викорис-
тання можливостей, функцій і завдань у формуванні 
системи фінансової безпеки держави. 

Зауважимо, що в межах грошово-кредитної полі-
тики реалізується широка гамма заходів із застосу-
ванням різноманітних засобів. З усього цього пере-
ліку варто виокремити найбільш дієві і дотичні до 
покращення параметрів фінансової безпеки, а також 
згрупувати їх за напрямами: ефективність застосо-
вуваного монетарного інструментарію, дієздатність 
банківської системи, ефективність валютної політики.

Щодо монетарної політики, то, відомо, що її голо-
вним завданням є контроль з боку держави (через 
Національний банк) обсягів попиту та пропозиції гро-
шей, забезпечення таким чином цінової стабільності, 
економічного зростання, стримування безробіття. 

Фундаментальні теоретичні основи дослідження 
системи і механізму монетарного регулювання еко-
номіки закладені у працях Дж. Кейнса, Дж. Гікса, 
Ф. Модільяні, М. Фрідмена, Я. Тінбергена, Р. Лукаса, 
Е. Прескотта, Р. Барро. Серед сучасних економістів 

питання монетарного регулювання та проблем здій-
снення грошово-кредитної політики займає значне 
місце у працях Д. Апл’ярда, І. Барренса, М. Бордо, 
А. Бліндера, М. Вудфорда, Дж. Галі, М. Гудфренда, 
Р. Кейвза, Б. Маккаллума, Г. Манківа, М. Обстфельда, 
М. Паркіна, К. Рогоффа, Д. Ромера, Л. Свенсона, 
Дж. Френкеля, А. Шварц. Різні аспекти монетарного 
регулювання та грошової політики у період транс-
формації у постсоціалістичних країнах висвітлено 
у працях зарубіжних вчених – Л. Бальцеровича, 
Ч. Виплоша, Є. Гайдара, М. Дамбровські, С. Дро-
бишевського, Г. Колодко, А. Ослунда, Дж. Сакса, 
С. Фішера. 

метою статті є аналіз світового досвіду засто-
сування монетарного інструментарію для впрова-
дження ефективної державної політики функціону-
вання грошово-кредитної сфери.

виклад основного матеріалу. Світовим досві-
дом напрацьовано дві базових стратегії монетарної 
політики, а саме – експансивну (супроводжується 
пом’якшенням монетарних умов, зниженням відсо-
ткових ставок, збільшенням пропозиції грошей) та 
рестриктивну (передбачає дестимулюючу політику, 
уповільнення інфляції, стримування економічного 
зростання).
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Так, експансивний тип грошово-кредитної політики 
набув поширення в країнах Північної Америки, де вплив 
прямих інструментів центрального банку зведений до 
мінімуму. Натомість, в ЄС продовжує досить широко 
використовуватися рестриктивний тип політики.

Існує можливість застосування і змішаного підходу 
до реалізації ефективної державної грошово-кредит-
ної політики шляхом комбінування прямих і непрямих 
грошово-кредитних інструментів, але це потребує 
належного становлення і поступу внутрішнього ринку 
цінних паперів, що стабільно функціонує. А це вже 
вимагає достатньої довіри до уряду як емітента цінних 
паперів з боку як внутрішніх, так і зовнішніх інвесторів. 

Попри кардинально протилежні стратегічні 
рішення в межах монетарної політики можуть засто-
совуватися й значно менш, на перший погляд, помітні 
заходи. До прикладу, у Німеччині та Швейцарії 
активно впроваджувалася комунікаційна стратегія 
роботи з громадськістю і, тим самим, підтримки про-
зорості монетарної політики, що і вплинуло позитивно 
на підвищення репутації та рівня довіри до централь-
них банків цих країн. Ці важливі елементи успішності 
монетарного режиму, а саме дотримання принципів 
гнучкості, прозорості та підзвітності, одночасно стали 
й чи не найбільш важливими елементами і режиму 
інфляційного таргетування як окремого нового 
напряму монетарного режиму [1, с. 16-21].

Звернімо увагу, що режим таргетування інфляції 
як інструмент грошово-кредитної політики, зорієнто-
ваний на регулювання рівня цін, уперше був застосо-
ваний у Новій Зеландії, надалі – в Австралії, Канаді 
та окремих країнах Європи. У подальшому такий 
досвід був поширений і в країнах, які розвиваються 
(Бразилії, Чилі, Ізраїлі, Мексиці, Філіппінах), а також в 
окремих країнах ЦСЄ таких, як Чехія, Польща та Угор-
щина [2, с. 65-66].

Слід відмітити, що у кризовий та посткризовий 
період відбулася суттєва трансформація функцій 
центральних банків держав. Розуміння значних нега-
тивних наслідків, практичної відсутності стримуваль-
них інструментів та значної не контрольованості заро-
дження і розвитку глобальних фінансово-економічних 
криз, уряди багатьох країн значно розширили функції 
центральних банків та змістили пріоритети їх діяль-
ності з цінової стабільності до сприяння економіч-
ному зростанню і забезпеченню фінансової стійкості 
на фоні досягнення повної зайнятості (Австралія, 
Ізраїль, США, Словаччина, Швеція), сприяння стій-
кому економічному зростанню та економічній політиці 
уряду (Австралія, Грузія, Ізраїль, Швейцарія, Швеція, 
Словаччина, Туреччина, Угорщина, Чехія, Україна), 
досягнення стабільності банківсько-фінансової сис-
теми (Білорусь, Бразилія, Англія, Грузія, Вірменія, 
Польща, Ізраїль, Ісландія, Німеччина, Норвегія, Росія, 
Мексика, США, Швеція, Чехія, Україна), забезпечення 
ефективного функціонування платіжних систем (Біло-
русь, Німеччина, Росія, США, Вірменія, Чилі, Японія, 
Мексика, Польща, Швеція) [3]. Звичайно, що на прак-
тиці в повній мірі забезпечити зміщення можливостей 
і завдань центробанків, а також реалізувати зазначені 
глобальні фінансово-економічні інтереси у різних дер-

жавах вдалося в однаковій мірі не всюди, що засвід-
чує залежність грошово-кредитної політики уряду й 
від впливу низки інших чинників, а також дієздатністю 
альтернативних застосовуваних чи, навпаки, не вико-
ристовуваних інструментів.

Так, головним інструментом грошово-кредитної 
політики Центрального банку Канади є зміна орієн-
тиру ставки овернайт – середньоринкової ставки, за 
якої основні фінансові інститути й великі корпорації 
здійснюють між собою взаємні позики на короткостро-
ковий період. Зміни цього орієнтиру впливають як на 
обмінний курс канадського долара, так і на інші про-
центні ставки, рівень яких визначається монетарними 
умовами функціонування канадської економіки [4].

Відомо, що відсоткова політика є одним з устале-
них на сьогодні у міжнародній практиці інструментів 
монетарної політики держави. Іншими інструментами 
слугують операції на відкритому ринку, регулювання 
норми обов’язкових резервів, вплив на обмінний курс 
національної валюти.

Грошово-кредитну політику в Японії розробляє та 
проводить Банк Японії, головним завданням якого є 
стимулювання збалансованого розвитку економіки 
шляхом підтримання стабільності цін. Законодавством 
цієї країни визначено, що центробанк розробляє і про-
водить грошово-кредитну політику як незалежна інсти-
туція. Банк монопольно емітує банкноти, а обсяг емісії 
визначається міністерством фінансів та погоджується 
з урядом. Резерви центрального банку Японії склада-
ються із золотого запасу, державних цінних паперів, 
комерційних векселів та іноземної валюти. Як фінан-
совий агент уряду ця уповноважена інституція здій-
снює керівництво державними фондами, займається 
валютно-фінансовою діяльністю, спрямованою на ста-
білізацію курсу національної валюти [5, с. 96].

Як свідчить зарубіжний досвід, державою можуть 
застосовуватися й деякі інші, так звані, непрямі підходи 
до реалізації інструментарію монетарної політики. Так, 
за результатами аналізу зарубіжної практики стимулю-
вання зовнішньоекономічної діяльності можна ствер-
джувати про ефективність державної підтримки наці-
онального експорту через офіційні експортні кредитні 
агентства, які створені більш ніж у 70 країнах світу і 
регулюються правилами Бернського союзу і нормами 
«Угоди про уніфікацію експортних кредитів, які корис-
туються державною підтримкою» [6]. Таким чином, 
держава може підтримувати експортний потенціал 
власного реального сектору економіки, а також збіль-
шувати обсяги монетизації економіки.

До прикладу, в Італії основним елементом під-
тримки сільськогосподарських товаровиробників 
стала система кредитної кооперації, що була ство-
рена і розвинена завдяки бюджетно-фінансовій під-
тримці. У Данії держава надає фінансово-кредитні 
гарантії фермерам на їхні позики та пільгові кредити 
молодим фермерам, що придбали власне господар-
ство [7, с. 36].

Уряд Чехії у 1993 р. створив Підтримуючий і гаран-
тійний сільськогосподарський та лісогосподарський 
фонд із завданнями бюджетно-фінансової підтримки 
(надання гарантій, субвенційної оплати частини тіла 
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кредиту та відсотків за отриманими кредитами, здій-
снення прямих субвенційних виплат та фінансування) 
кредитування підприємств сільського господарства 
та АПК [8, с. 135-136].

У низці інших держав створені та успішно функ-
ціонують різного роду агентства кредитного забезпе-
чення, спеціалізацією яких є надання поруки, гаран-
тування виконання позичальниками зобов’язань за 
кредитними і лізинговими договорами при недостат-
ності необхідного заставного забезпечення суб’єктів 
бізнесу [9, с. 50].

Відмітимо, що вагомість бюджетного фінансу-
вання як інструмента монетарної політики не зна-
чна, але зростає по мірі збільшення його обсягів, 
адже позначається на раціональному використанні 
бюджетного фінансового ресурсу, зміні структури 
бюджетних видатків, підвищенні їх продуктивності, 
але, що головне, – збільшує частку коштів, які обер-
таються в реальному секторі економіки на противагу 
заощадженням та видаткам зі значно нижчим інвес-
тиційним характером.

Хоча, звичайно, кредитування реального сектору 
економіки є в більшій мірі прерогативою безпосеред-
ньо банківського сектору. Втім, це можливо за розви-
неної і фінансово спроможної банківської системи. 
Для країн, що розвиваються, особливо важливим і 
актуальним є вивчення досвіду монетарної політики 
держав, які вивели банківський сектор з кризи чи 
слабкого фінансового положення. Так, Аргентина, 
Бразилія і Швеція замінили проблемні активи банків 
цінними паперами інвестиційного фонду. Завдяки 
такій операції банківські структури отримали можли-
вість вивільнити значні фінансові ресурси з резер-
вування та переспрямувати їх на цілі кредитування. 
Важливим та особливим аспектом цього досвіду було 
те, що інвестиційний фонд, на відміну від банку, має 
більше можливостей щодо стягнення боргів. Крім 
того, подібна операція дозволяє розтягнути реструк-
туризацію проблемних кредитів на більш тривалий 
термін, покращуючи тим самим поточну ліквідність та 
кредитоспроможність банківської системи [10, с. 22].

В умовах кризи ФРС США вжили заходи щодо зни-
ження кредитних ставок, а саме скупили значні обсяги 
іпотечних облігацій. Це привело до зниження про-
центних ставок за іпотечними кредитами до рекордно 
низьких рівнів (близько 5% за 30 річний кредит), що 
значним чином підтримало іпотечний ринок [11, с. 71].

Наголосимо, що застосування такого роду інстру-
ментів особливо перспективне у державах зі слабкою 
економікою та банківською системою, яка перебуває 
у кризі, зокрема для України, де банківський сектор 
слабкий, а рівень капіталізації комерційних банків 
навіть за найкращих значень показників (у 2003 р. – 
5% ВВП) стабільно надзвичайно низький. За даними 
Асоціації українських банків, аналогічний показник, 
наприклад, у Польщі приблизно становить 25%, 
США – 190% ВВП, Швейцарії – 210% [12, с. 10-11].

В економічно розвинених країнах при регулюванні 
грошово-кредитної сфери через банківську систему 
часто застосовується такий інструмент, як управління 
відсотковою ставкою. До прикладу, в Австралії роз-

міри пільгової ставки кредиту та бюджетної компен-
сації перебувають у прямій залежності від процентної 
ставки банку, у Франції – пільгова ставка фіксована, а 
ставка банку впливає лише на обсяг бюджетної ком-
пенсації [13, с. 139].

В Японії існує практика застосування стратегії зани-
женого рівня відсоткових ставок і створення так званих 
погоджувальних рад з-поміж представників влади, 
банківського бізнесу та суб’єктів господарювання, які 
координують умови кредитування за спеціально виді-
леними кредитними програмами. Додамо, що роль 
інституцій банківсько-кредитної координації полягає не 
лише у зниженні ризиків та стимулюванні збільшення 
обсягів банківського кредитування, але й скерування 
останнього у найбільш бажаному руслі. До таких, як 
правило, відносяться інвестиційні кредитні та позики, 
кредити на розвиток інноваційної та науково-дослідної 
діяльності, впровадження важливих для соціально-
економічного розвитку територій програм.

Таким чином, важливо, що при реалізації іннова-
ційної стратегії розвитку японської економіки, важ-
ливу роль відіграють Японський банк розвитку і Бюро 
трастових фондів, які виконують основний обсяг робіт 
з реалізації державної програми позик та інвестицій 
для розвитку інноваційного підприємництва. Важ-
ливою перевагою японського досвіду здійснення 
державної інноваційно-інвестиційної стратегії є її 
гнучкість, зокрема державна інвестиційна програма 
оперативно змінюється відповідно до змін економіч-
ної кон’юнктури [14, с. 77-79].

Наглядним є й французький досвід застосування 
сучасних банківських інструментів в системі грошово-
кредитної політики та зміцнення окремих важли-
вих аспектів фінансової безпеки держави, зокрема 
щодо підтримки і стимулювання розвитку інновацій-
ної діяльності та активності, трансферу технологій 
шляхом надання кредитів «честі», які передбачають 
надання безвідсоткової позики на створення суб’єкта 
малого підприємництва особі, що зарекомендувала 
себе як чесна та з організаторськими здібностями. 
Зрозуміло, що зростання ділової активності насе-
лення є запорукою формування і розширення серед-
нього класу, що позитивно позначається на зміцненні 
фінансової безпеки домогосподарств. У той же час 
розширюється місткість внутрішнього ринку, покра-
щується платоспроможний попит та активізується 
соціально-економічний розвиток територій, збільшу-
ються обсяги господарювання та поступлення до міс-
цевих бюджетів, що є позитивним чинником відносно 
посилення фінансової безпеки місцевих громад.

Звернімо увагу, що у Франції умовою повер-
нення позики є успішна реалізація проекту та за весь 
період реалізації відповідної практики 90% суб’єктів 
малого бізнесу, що були підтримані цим інструмен-
том банківського кредитування, продовжували діяль-
ність і успішно функціонували більше п’яти років 
[15, с. 11-13].

У діяльності європейських комерційних банків 
існує практика поєднання кредитних інструментів з 
можливістю входження банку у власний капітал під-
приємства. Європейські комерційні банки часто адмі-
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ніструють субсидії та дотації, які надані урядом або 
органами місцевого самоврядування, намагаються 
додати їх до свого пакету послуг [16, с. 188-193]. Оче-
видно, що такого роду заходи, особливо пов’язані з 
співфінансуванням капіталу суб’єктів бізнесу, пози-
тивно позначаються на параметрах фінансової без-
пеки суб’єктів господарювання, що одночасно є 
додатковим гарантуванням безпеки розрахунків та 
зобов’язань за платежами.

Низку важливих прикладів державницьких рішень 
щодо застосування грошово-кредитних інструментів 
для оздоровлення і підвищення ефективності функці-
онування банківської системи, що були впроваджені у 
різних державах світу, наведено у табл. 1.

Загалом здебільшого вони стосуються фінансу-
вання державою частини капіталу стратегічно важ-
ливих банків, надання державних гарантій і порук, 
реалізації інвестиційної політики у банківській системі, 
комплексної організаційно-економічної, інституційної 
та фінансово-ресурсної підтримки ефективного функ-
ціонування банків та реалізації їх функцій і завдань у 
фінансовій системі держави.

висновки. Встановлено, що практикою регу-
лювання грошово-кредитної сфери напрацьовано 
доволі ґрунтовний світовий досвід державної полі-
тики її розвитку, зокрема в частині зміцнення параме-
трів та засад фінансової безпеки держави. Визначені 
інструменти та засоби, що можуть застосовуватися 
державними інституціями в аналізованій сфері та 
зорієнтовані на забезпечення належної ефективності 
застосовуваного монетарного інструментарію, зрос-
тання дієздатності банківської системи та підвищення 
ефективності валютної політики.
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