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Анотація. Стаття присвячена дослі-

дженню впливу інструментів та параметрів 

монетарної політики на фінансову безпеку 

України. Розроблено економіко-

математичну модель прогнозування такого 

впливу на основі нелінійних поліноміальних 

трендів. 

Ключові слова: монетарна політика, 

грошово-кредитна політика, фінансова без-

пека, грошова маса, інфляція, облікова став-

ка, індекс купівельної спроможності, полі-

номіальний тренд.

Аннотация. Статья посвящена исследова-

нию влияния инструментов и параметров 

монетарной политики на финансовую без-

опасность Украины. Разработана экономи-

ко-математическая модель прогнозирования 

такого влияния на основе нелинейных поли-

номиальных трендов. 

Ключевые слова: монетарная полити-

ка, денежно-кредитная политика, финансо-

вая безопасность, денежная масса, инфля-

ция, учетная ставка, индекс покупательной 

способности, полиномиальный тренд. 

  

Постановка проблеми. Проблема-

тика забезпечення фінансової безпеки 

держави є актуальним питанням в 

умовах загострення та зростання еко-

номічних загроз країни. Монетарна 

політика безпосередньо здійснює 

вплив на макроекономічні процеси в 

країні, зокрема, на рівень і темпи ін-

фляції, економічну динаміку, стан фі-

нансового ринку. Тому задля забезпе-
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чення макроекономічної стабілізації, 

ефективного економічного зростання 

в контексті забезпечення економічної 

безпеки України в умовах трансфор-

мації соціально-економічної сфери 

необхідне удосконалення механізмів 

грошово-кредитної політики. 

Аналіз останніх досліджень та пу-

блікацій. Проблематика забезпечення 

фінансової безпеки держави висвітле-

на у працях таких науковців, як В. Ге-

єць, О. Барановський, А. Сухоруков, 

О. Власюк, О. Василик, О. Тулуб, 

Н. Зачосова, Є. Дмитрієв, Т.Куценко, 

В. Іщенко, М. Перепелиця, О. Гудзо-

вата та ін. Проте малодослідженою 

залишається роль монетарної політики 

у формуванні фінансової безпеки дер-

жави.   

Метою статті є вдосконалення ме-

тодики оцінки впливу інструментів та 

параметрів монетарної політики на 

рівень фінансової безпеки держави.  

Виклад основного матеріалу дос-

лідження. Як основні заходи забезпе-

чення фінансової безпеки держави з 

боку грошово-кредитної сфери, можна 

виділити такі:  

 забезпечення стабільності націона-

льної грошової одиниці та, за потреби, 

сприяння зміни обмінного курсу для 

подолання макроекономічних диспро-

порцій, стимулювання економічної 

активності, зовнішньоекономічної дія-

льності тощо;  

 формування золотовалютних резер-

вів;  

 підтримання банківської ліквідності 

за рахунок кредитування Національ-

ним банком України комерційних ба-

нків;  

 вплив на формування вартості кре-

дитних ресурсів шляхом урівноважен-

ня попиту і пропозиції на кредитні ре-

сурси тощо.  

Втім, реалізація цих заходів можли-

ва при деяких адміністративних об-

меженнях. Це стосується: обмеження 

зростання грошової маси; спрямуван-

ня дешевших кредитних ресурсів на 

кредитування пріоритетних галузей; 

рефінансування окремо визначених 

комерційних банків із застосуванням 

певних пільг; регулювання попиту на 

кредитні ресурси тощо (рис.1.). 

Таким чином, виявлення факторів 

монетарної політики, що впливають 

на фінансову безпеку, та дослідження 

їх взаємозв'язку один з одним дозво-

ляють робити висновок про те, що 

комплексний аналіз усіх факторів, під 

впливом яких формуються цінова та 

фінансова стабільності, і структури їх 

взаємозв'язку, безумовно, є найважли-

вішим питанням при регулюванні мо-

нетарних процесів та напрямом його 

вдосконалення. 

Задля аналізу впливу грошово-

кредитної сфери на фінансову безпеку 

держави, нами виділено 11 відносних 

показників монетарної політики, які 

найповніше впливають на фінансову 

безпеку держави, зокрема: швидкість 

обігу (ВВП/М2), відношення обсягу 

готівки до ВВП, рівень монетизації 

(М3/ВВП), індекс купівельної спро-

можності, питома вага грошової маси 

в іноземній валюті у М3, облікова се-

редньорічна ставка НБУ, частка про-

строченої заборгованості за кредитами 

у загальній сумі кредитів, частка дов-

гострокових кредитів у загальному 

обсязі кредитів, частка кредитів у на-

ціональній валюті в загальному обсязі 

наданих кредитів, темпи інфляції та 

рівень середньої процентної ставки 

кредитів комерційних банків відносно 

інфляції. 
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Рис. 1. Механізм реалізації монетарної політики України в контексті забез-

печення фінансової безпеки 
Джерело: складено авторами на основі [2,3,4,5] 
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грошово-кредитної сфери. Таким чи-

ном, необхідно провести інтегральне 

оцінювання її рівня, щоб оцінити 

вплив дестабілізючих факторів. За до-

помогою відповідної методики [1], 

проаналізуємо динаміку рівня грошо-

во-кредитної безпеки. 

Аналіз показників грошово-

кредитної безпеки подано в табл. 1.  

 

Таблиця 1 

Індикатори грошово-кредитної безпеки України  

у 2010-2020 рр. та І півріччі 2021 року 

Джерело: власні розрахунки авторів за [6] 

 

Більшість представлених індикато-

рів мають негативні тенденції, а також 

суттєво нижчі за порогові значення. З 

таблиці бачимо особливо високий рі-

вень монетизації національної еконо-

міки. За нормою, показник відношен-

ня обсягу грошового агрегату М3 до 

ВВП має бути не більше 50 %, а у 

першому півріччі 2021 року це зна-
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лено перевищенням темпів приросту 

грошової маси порівняно з темпами 

приросту валового внутрішнього про-

дукту.  

Показник частки готівки до ВВП 

України у 1 півріччі 2021 р. становила 

24,9 %, що перевищувало граничний 

рівень цього показника у 6,2 рази, що 

свідчить про посилення ризиків валю-

тно-курсової нестабільності та інфля-

ційних процесів. Значне зростання ін-

фляції, та, відповідно, збільшення 

державного боргу, було спричинене 

значним коливанням курсу. У 2014 р. 

курс гривні знизився з 7,99 грн/дол. 

США до 15,77 грн/дол. США, у 

2015 р. – до 24,00 грн/дол. США, а за-

раз тримається на рівні 26-27 грн/дол. 

США. 

Рівень інфляції у 2015 році був мак-

симально високим – 143,3%, що пере-

вищує критичне значення на  на 

36,3 %. Протягом 2018-2021 рр. рівень 

інфляції стабілізувався, проте в кри-

тичному діапазоні 104,1-109,8% 

Ці чинники також відобразилися і 

на банківській системі. Впродовж 

усього досліджуваного періоду, пока-

зник відношення процентної ставки і 

темпів інфляції коливався від 15,7% у 

2012 році, до -25,8 % у 2015 році. За-

раз показник на рівні 5,7%, що однак 

дещо перевищує нормативний рівень 

цього показника – 5,0 % та зумовлює 

низьку дохідність банківського креди-

тування. Тому частка довгострокових 

кредитів у загальному обсязі кредитів, 

наданих комерційними банками, за-

лишається порівняно низькою – лише 

16,1%, що на 13,9% нижче за норму.  

Але не всі індикатори грошово-

кредитної безпеки мають позитивні 

тенденції. Наприклад, порівняно з 

2020 роком, де швидкість обігу пере-

вищувала гранично допустиме  зна-

чення і становила 2,3, то у 1 півріччі 

2021 року значення показника відно-

шення ВВП до обсягу грошового агре-

гату М2 становило 1,1 (при нормі не 

більше 2,0), що є свідченням нормаль-

ної швидкості його обігу. 

Звернемо увагу, що більшість інди-

каторів грошово-кредитної безпеки 

знаходяться у критичній зоні. Перш за 

все це стосується періоду 2014-2016 

рр., коли військові дії на сході країни 

ставили під загрозу фінансову стабі-

льність держави.  

Більшість дослідників визначають 

прогнозні показники монетарної полі-

тики на основі побудови трендів, де 

головним фактором є час [3]. Дозво-

лимо не погодитися з таким підходом, 

оскільки побудова часових трендів 

має головним недоліком екстраполя-

цію минулих проблем на майбутнє. 

Так, наприклад, екстраполяція дина-

міки рівня фінансової безпеки (рис. 2) 

врахує в майбутньому прогнозі періо-

ди значних спадів 2014-2015 та 2020 

років, викликані неекономічними фак-

торами, що методично є невірним. 

На нашу думку, при побудові моде-

лі прогнозування рівня фінансової 

безпеки треба виходити з впливу на 

нього факторів, які описуються пара-

метрами та індикаторами монетарної 

політики. 

Дослідимо вплив кожного з фак-

торів (індикаторів монетарної політи-

ки) на рівень фінансової безпеки на 

основі аналізу трендів. 

Так вплив рівня монетизації 

(М3/ВВП) на фінансову безпеку опи-

сується лінією тренду поліноміальної 

функції вигляду: 

y=-3E-05x6+0,0013x5-0,0221x4+0,1777x3-0,7054x2+1,2316x-0,2705     (1) 

де х – показник монетизації (М3/ВВП), у – рівень фінансової безпеки. 
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Рис. 2. Динаміка інтегрального показника фінансової безпеки України та 

вплив її структурних складових у 2010-2021 рр. 
Джерело: складено авторами на основі [6,7,8,9] 

 

Наочно аналіз тренду рівня монети-

зації зображено на рис. 3. Рівень апро-

ксимації (R2) 0.4995 свідчить про до-

волі високий вплив рівня монетизації 

на фінансову безпеку і достовірність 

побудованої моделі. 

 
Рис. 3. Поліноміальний тренд та фактична залежність фінансової безпеки від 

рівня монетизації України 
Джерело: складено авторами 

 

На рис. 4 зображено вплив темпів 

інфляції на фінансову безпеку, який 

описується функцією поліноміальної 

залежності вигляду: 
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y = -2E-05x6+0,001x5-0,017x4+0,1349x3-0,5278x2+0,8834x+0,0951      (2) 

де х – показник темпів інфляції, у – рівень фінансової безпеки. 

 
Рис. 4. Поліноміальний тренд та фактична залежність фінансової безпеки від 

темпів інфляції 
Джерело: складено авторами 

 

В цілому модель аналізу впливу ін-

дикаторів монетарної політики на рі-

вень фінансової безпеки представлена 

системою функцій, що наведена в 

табл. 2. 

 

Таблиця 2 

Модель впливу грошової-кредитної політики на фінансову безпеку 

Індикатори Рівняння тренду 

Коефіцієнт 

апроксимації 

R2 

Індекс купівельної спромож-

ності 

y = 2E-05x1
6 - 0,0009x1

5 + 0,012x1
4 - 

0,0791x1
3 + 0,2581x1

2 - 0,3512x1 + 0,4823 
R² = 0,4423 

Обсяг готівки до ВВП, % 
y = 4E-05x2

6 - 0,0012x2
5 + 0,016x2

4 - 

0,0938x2
3 + 0,2609x2

2 - 0,3455x2 + 0,6058 
R² = 0,8439 

Питома вага грошової маси в 

іноземній валюті у М3  

y = 2E-05x3
6 - 0,0009x3

5 + 0,012x3
4 - 

0,0791x3
3 + 0,2581x3

2 - 0,3512x3 + 0,4823 
R² = 0,4423 

Відношення ВВП до обсягу 

грошового агрегату М2 

(швидкість обігу), кількість 

обертів 

y = -3E-05x4
6 + 0,0012x4

5 - 0,0159x4
4 + 

0,1085x4
3 - 0,3948x4

2 + 0,7573x4 - 0,0937 
R² = 0,4995 

Темпи інфляції 
y = -2E-05x5

6 + 0,001x5
5 - 0,017x5

4 + 

0,1349x5
3 - 0,5278x5

2 + 0,8834x5 + 0,0951 
R² = 0,5794 

Рівень середньої процентної 

ставки кредитів комерційних 

банків відносно інфляції 

y = 3E-06x6
6 - 0,0002x6

5 + 0,004x6
4 - 

0,0377x6
3 + 0,1584x6

2 - 0,2397x6 + 0,4345 
R² = 0,564 

Облікова середньорічна 

ставка НБУ 

y = -2E-05x7
6 + 0,0007x7

5 - 0,0107x7
4 + 

0,0873x7
3 - 0,4026x7

2 + 0,9376x7 - 0,2383 
R² = 0,8072 
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Закінчення табл. 2 
Частка простроченої забор-

гованості за кредитами у за-

гальній сумі кредитів 

y = 3E-05x8
6 - 0,0014x8

5 + 0,0203x8
4 - 

0,1427x8
3 + 0,4766x8

2 - 0,724x8 + 0,9655 
R² = 0,8848 

Частка довгострокових кре-

дитів у загальному обсязі 

кредитів (більше 5 років)  

y = 4E-05x9
6 - 0,0016x9

5 + 0,0226x9
4 - 

0,1481x9
3 + 0,4511x9

2 - 0,5192x9 + 0,5256 
R² = 0,4144 

Частка кредитів у національ-

ній валюті в загальному об-

сязі наданих кредитів 

y = 7E-05x10
6 - 0,0025x10

5 + 0,0354x10
4 - 

0,2461x10
3 + 0,8481x10

2 - 1,2735x10 + 

0,9576 

R² = 0,6783 

Відношення обсягу грошово-

го агрегату М3 до ВВП 

(рівень монетизації), % 

y = -3E-05x11
6 + 0,0013x11

5 - 0,0221x11
4 + 

0,1777x11
3 - 0,7054x11

2 + 1,2316x11 - 0,2705 
R² = 0,4995 

Джерело: власні розрахунки авторів 

 

Проаналізовані фактори досить по-

вно відображають достовірність ре-

гресії, про що свідчать відповідні зна-

чення коефіцієнтів апроксимації R2. 

Отже, побудована нами модель є ста-

тистично значимою. 

Висновки. Таким чином пропоно-

вану модель можна використовувати 

для прогнозування впливу параметрів 

монетарної політики на рівень фінан-

сової безпеки, оцінювати наслідки тих 

чи інших рішень в грошово-кредитній 

сфері для фінансової системи країни в 

цілому та рівень її фінансової безпеки, 

на макроекономічні процеси в країні, 

стан валютного ринку, рівень і темпи 

інфляції, що є підґрунтям підвищення 

фінансової безпеки держави. 
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