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СВІТОВІ ТЕНДЕНЦІЇ МОНЕТИЗАЦІЇ ЕКОНОМІКИ
Анотація. У статті досліджено світовий досвід управління процесом монетизації 
економіки та регулювання грошового обігу на прикладі США, країн єврозони, Ве-
ликобританії, Казахстану, Китаю, Польщі та Японії. Визначено основні тенденції 
монетизації економіки в більшості країн світу, а саме: постійне підвищення рівня 
монетизації національних економік і зниження швидкості обігу грошей; зменшення 
грошового мультиплікатора й уповільнення процесів кредитно-депозитної емісії 
в розвинутих країнах та зворотні процеси в країнах із ринками, що розвиваються; 
скорочення частки готівки у структурі грошової бази й грошової маси; спрощення 
структури грошових агрегатів та ін. Обґрунтовано, що ключовими напрямами вдо-
сконалення управління монетизацією економіки та підвищення ефективності гро-
шово-кредитної політики в Україні повинні бути: поліпшення структури грошових 
агрегатів; віднесення електронних грошей до складу грошового агрегату М2; зни-
ження частки готівки у структурі грошової бази та грошової маси; створення сприят-
ливого кредитного клімату й пом’якшення умов банківського кредитування з метою 
стимулювання розвитку економіки; оптимізація співвідношення наданих банками 
кредитів і залучених депозитів та стимулювання кредитно-депозитної діяльності 
банків.
Ключові слова: рівень монетизації економіки, грошова база, грошові агрегати, 
грошова маса, грошовий мультиплікатор, кредитна діяльність, економічне зростання.
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WORLD TRENDS IN MONETIZATION OF THE ECONOMY
Abstract. Economy monetization management, despite certain unifi cation by the 
international fi nancial organizations, has diff erent peculiarities in diff erent countries 
due to the level of economic development of the country, the rate of accumulation in the 
national economy, the system of internal prices, volumes and dynamics of the money in 
circulation, the structure of monetary aggregates used by the central bank, etc. Th e 
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purpose of the article is to study the world experience in managing monetization of the 
economy in order to use best practices in the activities of the National Bank of Ukraine 
to increase the eff ectiveness of monetary policy. Th e article examines the world experience 
in managing the process of monetization of the economy and the regulation of monetary 
circulation in the pre-crisis and post-crisis periods on the example of the USA, the 
countries of the Eurozone, the United Kingdom, Kazakhstan, China, Poland and Japan. It 
is determined that in the practice of monetary regulation in the formation of monetary 
aggregates’ structure central banks use two approaches – liquid and transactional. 
However, the scientifi c literature has not formed the fi nal view yet as which approach to 
prefer. Th erefore, the list of monetary aggregates and their structure in diff erent countries 
vary considerably. Th e volume of money supply depends on money market instruments 
used, and therefore, the levels of monetization in diff erent countries may vary signifi cantly. 
Th e practice shows that the level of monetization of the economy is its objective 
characteristic. So, it is impossible to artifi cially raise the level of monetization of the 
economy. Th e study shows that the main tendencies in the process of monetization of the 
economy in most countries of the world are a constant increase in the level of monetization 
of the national economy and a decrease in the rate of money rotation; reducing the money 
multiplier and slowing down the processes of credit and deposit issues in developed 
countries as a result of quantitative easing policy and reverse processes in emerging 
market countries as a result of increased infl ationary processes; a decrease in the cash 
share in the structure of the monetary base and money supply; simplifi cation of the 
structure of monetary aggregates and a gradual transition to the use of broad monetary 
aggregates; use of non-traditional monetary policy measures by central banks. It is 
grounded that the main directions of improving the management of economy 
monetization and the regulation of monetary circulation in Ukraine should be: improving 
the structure of monetary aggregates; reducing electronic money in the monetary 
aggregate M2; decreasing the cash share in the structure of the monetary base and money 
supply; the formation of a favorable credit climate and mitigation of bank lending 
conditions in order to stimulate economic development; optimization of the ratio 
between loans granted by banks and attracted deposits and stimulation of banks' credit 
and deposit activity. It is proved that increasing the effi  ciency of the monetary policy of 
the National Bank of Ukraine in conditions of fi nancial instability should be based on the 
easing of monetary constraints and the implementation of a moderately rigid monetary 
policy; using the free exchange rate regime; increasing the volume of international 
reserves; improving fi scal discipline and the level of servicing external debt; development 
and implementation of stabilization programs and stimulating measures for the 
development of the real sector of the economy; raising the level of capitalization of the 
banking system and improving regulatory and supervisory measures to enhance 
confi dence in the banking system.
Keywords: level of monetization of the economy, monetary base, monetary aggregates, 
money supply, money multiplier, credit activity, economic growth.
JEL classifi cation: E42, E51, E58.
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МИРОВЫЕ ТЕНДЕНЦИИ МОНЕТИЗАЦИИ ЭКОНОМИКИ
Аннотация. В статье исследован мировой опыт управления процессом монетиза-
ции экономики и регулирования денежного обращения на примере США, стран 
еврозоны, Великобритании, Казахстана, Китая, Польши и Японии. Определены 
основные тенденции монетизации экономики в большинстве стран мира, а имен-
но: постоянное повышение уровня монетизации национальных экономик и сниже-
ние скорости обращения денег; уменьшение денежного мультипликатора и замед-
ление процессов кредитно-депозитной эмиссии в развитых странах и обратные 
процессы в странах с развивающимися рынками; сокращение доли наличных де-
нег в структуре денежной базы и денежной массы; упрощение структуры денежных 
агрегатов и др. Обосновано, что ключевыми направлениями совершенствования 
управления монетизацией экономики и повышения эффективности денежно-кре-
дитной политики в Украине должны быть: улучшение структуры денежных агрега-
тов; отнесение электронных денег в состав денежного агрегата М2; снижение доли 
наличных денег в структуре денежной базы и денежной массы; создание благопри-
ятного кредитного климата и смягчение условий банковского кредитования с це-
лью стимулирования развития экономики; оптимизация соотношения предостав-
ленных банками кредитов и привлеченных депозитов и стимулирование кредит-
но-депозитной деятельности банков.
Ключевые слова: уровень монетизации экономики, денежная база, денежные 
агрегаты, денежная масса, денежный мультипликатор, кредитная деятельность, 
экономический рост.

Вивчення світового досвіду управління процесом монетизації економі-
ки та регулювання грошового обігу свідчить про те, що, незважаючи на пев-
ну уніфікацію цього процесу з боку міжнародних фінансових організацій і 
національних центральних банків, у різних країнах він має свою специфіку, 
зумовлену рівнем розвитку економіки країни та її фінансового сектору, нор-
мою накопичень у національній економіці, системою внутрішніх цін, особ-
ливо на нефінансові активи, обсягами й динамікою грошової маси, що пере-
буває в обігу, структурою грошових агрегатів, які використовує централь-
ний банк, тощо [1, с. 88; 2, с. 23; 3, с. 32].

Дослідження проблем монетизації економіки активно проводять як за-
рубіжні, так і вітчизняні науковці, зокрема С. М. Аржевітін, О. В. Дзюблюк, 
Г.  Т. Карчева, В.  В. Коваленко, Ф.  Кур-Тіманн, І.  О. Лютий, С.  В. Міщенко, 
Х. Рашид, М. І. Савлук, Г. О. Сахно, Т. С. Смовженко, Дж. Стігліц, В. С. Стель-
мах, Б. Уінклер, К. Чен, І. А. Шумило [1; 2; 4–16]. Разом із тим, враховуючи 
глобалізаційні процеси у сфері грошово-кредитного регулювання, мінливість 
економічного середовища, специфіку діяльності сучасних центральних 
банків, пов’язану з управлінням монетизацією економіки й регулюванням 
грошового обігу, чимало проблем залишаються нерозв’язаними та потребу-
ють додаткових досліджень або актуалізації.

Метою статті є дослідження світового досвіду управління процесом мо-
нетизації економіки та регулювання грошового обігу з метою використання 



           

Монетарна політика

“Фінанси України”, 9’201756

найкращих практик у діяльності Національного банку України для підви-
щення ефективності грошово-кредитної політики.

Відповідно до сучасних підходів у сфері монетарного регулювання, 
грошова маса, формування якої та управління здійснює центральний банк, 
є сукупністю всіх видів грошових коштів, що перебувають у обігу в країні на 
певний момент часу. Грошова маса складається із грошових агрегатів, які 
включають певні види грошових активів, котрі є зобов’язаннями депозит-
них корпорацій (центрального банку й банків) перед іншими секторами 
економіки, крім фінансово-кредитних установ і сектору державного управ-
ління, та класифікуються залежно від їх ліквідності або характеру й місця 
виконання зобов’язання. Тому обсяг і структуру грошової маси можна роз-
глядати як індикатор економічної та фінансової ситуації в країні, що харак-
теризує економічну активність і економічне зростання [6, с. 447; 9, с. 41; 16, 
с. 8; 17, с. 29].

Грошові агрегати та монетарний режим, який ґрунтується на таргету-
ванні грошової маси, вперше почали використовуватись у 1970  р. у США. 
В Канаді вони були запроваджені в 1975 р., у Франції й Великобританії – 
в 1977 р., у Японії – в 1978 р.

У практиці монетарного регулювання при формуванні структури гро-
шових агрегатів центральні банки застосовують два підходи – ліквідний і 
трансакційний. Згідно з першим підходом, грошові агрегати групуються за 
принципом ліквідності інструментів грошового ринку, що включаються до 
їх складу. Так, готівка має найвищу ліквідність, але найнижчу дохідність, 
а цінні папери, навпаки, є менш ліквідними. Відповідно до другого підходу, 
інструменти грошового ринку групуються за місцем і часом їх використан-
ня в грошовому обігу. Тому ліквідний підхід передбачає використання біль-
шої кількості грошових агрегатів, а трансакційний – меншої, обмеженої, 
зокрема М1 і М2. Хоча в науковій літературі ще не сформувалась остаточна 
точка зору щодо того, якому підходу слід віддати перевагу, більшість еконо-
містів одностайні в тому, що в процесі монетарного регулювання ключова 
роль повинна належати показнику грошової бази (“вузькі гроші”), а не гро-
шовим агрегатам [4, с. 321; 12, с. 55; 18, с. 67; 19, с. 44; 20, с. 24].

Наразі кожна країна самостійно розробляє методику визначення обсягу 
і структури грошової маси, що зумовлює істотні розбіжності в національ-
них переліках грошових агрегатів та їхній структурі. Оскільки обсяг грошо-
вої маси залежить від набору інструментів грошового ринку в її складі, за 
інших рівних умов рівень монетизації економіки по країнах може помітно 
різнитися.

Є думка, що в країнах із низьким рівнем монетизації економіки наявний 
дефіцит грошей, тимчасом як у розвинутих країнах виникає їх надлишок 
[12, с. 57]. Однак практика свідчить, що рівень монетизації є об’єктивною 
характеристикою економіки, тому штучно його підвищити неможливо.

У 2015 р. загальна грошова маса по всіх країнах сягала близько 71,5 трлн 
дол. США, що є порівнянним із обсягом світового ВВП. При цьому майже 
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31 % було зосереджено в Китаї, 17,2 – у США, 15,1 – в країнах єврозони, 10,1 – 
в Японії, 3,3 % – у Великобританії, що сумарно перевищує три чверті загаль-
ної грошової маси. При цьому частка цих країн у світовому ВВП становить 
близько 50  %. Починаючи з 2008  р. майже половина загального приросту 
грошової маси у світі припадає на Китай, що зумовлено порівняно високою 
курсовою стійкістю юаня, тоді як національні валюти інших країн після 
глобальної кризи 2008–2009 рр. по відношенню до долара США істотно де-
вальвували [21].

Проведений аналіз показав, що рівень монетизації економіки окремих 
країн коливається в дуже широкому діапазоні, проте в довгостроковій пер-
спективі має тенденцію до підвищення (табл.  1). Так, найвищим у 2005–
2016 рр. він був у Великобританії, Китаї та Японії, а найнижчим – у країнах 
Африки й Близького Сходу, що спричинено передусім рівнем їх економічно-
го розвитку, котрий тісно пов’язаний із економічним потенціалом і обсягом 
ВВП країни, ВВП на одну особу, показниками інфляції, споживання тощо.

Найбільший інтерес із точки зору нашого аналізу має дослідження про-
цесів монетизації економіки в провідній країні світу – США. На сьогодні 
Федеральна резервна система США (ФРС США) виокремлює у структурі 
грошової маси два агрегати:

1) М1 включає готівку, дорожні чеки, депозити до запитання, інші чекові 
депозити, зокрема рахунки NOW і ATS. Рахунки NOW (negotiable orders of 
withdrawal accounts) – це різновид вкладів до запитання, котрі дають мож-
ливість одержати вищий дохід, ніж за звичайними вкладами. Рахунки ATS 
(automatic-transfer-system accounts) є комбінацією ощадного рахунку, за 
яким сплачуються проценти на залишок, та чекового, на котрий проценти 
не нараховуються;

2) М2 включає М1, ощадні депозити, невеликі строкові депозити (до 
100 тис. дол.) і баланси взаємних фондів грошового ринку.

У 2016 р. монетизація американської економіки становила 71,5 %, що на 
19,5 в. п. більше, ніж у докризовому 2007 р., коли вона дорівнювала 52 % (див. 
табл. 1). За цей період грошовий агрегат М1 збільшився в 2,46 раза, М2 – 
в 1,76 раза, а ВВП США зріс на 28,2 %. Високі темпи зростання агрегату М1 
пов’язані з політикою кількісного пом’якшення, котру проводила ФРС США 
впродовж 2008–2014 рр. Оскільки темпи зростання грошової бази й агрега-
ту М1 істотно перевищували аналогічний показник грошової маси М2, зна-
чення грошового мультиплікатора зменшилося з 9,1366 у 2007 р. до 3,6903 у 
2016 р., тобто майже в 2,5 раза, а швидкість обігу грошей уповільнилася з 
1,9231 до 1,3990. Це свідчить про накопичення великих обсягів надлишкової 
ліквідності в банківській системі США, а також про низький рівень кре-
дитно-депозитної емісії та стримування процесів кредитування економіки 
краї ни [8, с. 17; 10, с. 27].

Найвищі темпи приросту грошової бази у США спостерігались у 2008 та 
2013 рр. (100,64 і 39,51 % відповідно), що зумовлено значними обсягами до-
даткової емісії грошей унаслідок кількісного пом’якшення, спрямованого на 
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забезпечення економіки ліквідністю не через традиційні канали монетарної 
трансмісії, а шляхом викупу певних видів проблемних активів у фінансових 
корпорацій. При цьому у 2015 і 2016 рр., після припинення програм кількіс-
ного пом’якшення, темпи приросту грошової бази були від’ємними (відповід-
но –5,59 та –5,2 %), що спричинено погашенням частини раніше викуплених 
цінних паперів, зокрема державних (табл. 2). Варто зауважити, що на про-
цеси монетизації американської економіки відчутно вплинула зміна спів-
відношення наданих банками кредитів і залучених депозитів: якщо у 2007 р. 
воно становило 1,01, то в 2011 р. – 0,85, що пов’язано зі зниженням кредитної 
активності банків. Після іпотечної кризи 2007  р. та світової кризи 2008–
2009 рр. попит на кредити у США істотно зменшився, зросли кредитні ри-
зики, а умови кредитування погіршилися, внаслідок чого дохідність кре-
дитних операцій знизилась.

Однак визначальним чинником зниження кредитної активності банків 
стало запровадження у 2008 р. відповідно до Акта про надзвичайну еконо-
мічну стабілізацію (Emergency Economic Stabilization Act of 2008 – EESA) ме-
ханізму зберігання надлишкових резервів банків у ФРС США з виплатою 
процентної ставки (IOER), яка була встановлена на рівні офіційної ставки 
(0,25 %), що спонукало банки до накопичення надлишкової ліквідності та 
зберігання своїх коштів на депозитних рахунках у ФРС. Дохідність таких 
операцій у поєднанні з відсутністю ризику виявилася для банків привабли-
вішою, ніж дохідність кредитних операцій. Якщо на початку 2008 р. банки 
зберігали на депозитних рахунках у ФРС лише 1,64 млрд дол., то в 2010 р. – 
уже 1,3 трлн дол., а наприкінці 2014 р. – 2,4 трлн дол. США. Фактично різни-
ця між сумою наданих банками США кредитів і розміром залучених ними 

Та б л и ц я  1 .  Рівень монетизації економіки окремих країн світу протягом 
2005–2016 рр.

Країни Агрегат 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Бразилія М2 50,3 54,2 59,0 54,8 69,0 71,9 75,4 74,8 79,9 81,6 80,7 82,3
Великобританія М3 83,2 85,8 88,6 87,7 93,3 93,7 93,4 96,9 98,6 131,5 131,0 142,5
Індія М3 71,3 73,9 77,0 81,3 77,7 83,9 84,1 82,5 77,4 81,2 83,4 84,7
Казахстан М3 29,0 32,2 34,8 36,1 40,4 39,0 41,7 41,1 43,7 41,3 43,4 41,8
Китай М3 162,3 160,7 152,8 151,9 179,0 181,4 177,6 187,8 194,8 193,1 205,8 209,0
Країни єврозони М3 88,1 91,9 96,8 98,7 100,3 102,4 101,7 100,2 99,0 101,9 103,7 105,8
ПАР М2 61,0 65,2 69,2 69,4 66,5 63,4 61,7 64,6 67,3 65,8 68,8 67,9
Польща М3 46,7 47,2 48,8 52,2 53,6 56,2 55,5 56,9 57,7 59,4 63,4 66,2
Росія М2 28,0 33,4 39,9 32,7 40,5 43,2 43,9 43,8 47,1 39,3 44,5 45,4
США М2 51,3 51,3 52,0 56,5 58,8 58,9 61,8 64,4 65,8 67,2 69,3 71,5
Туреччина М2 44,3 47,7 48,7 50,9 52,7 55,3 58,4 61,1 63,0 62,3 59,0 58,9
Угорщина М3 48,2 50,9 51,3 54,6 53,4 56,1 56,2 56,8 59,3 58,1 59,4 60,5
Швеція М3 39,6 48,9 50,5 52,4 53,2 51,7 56,8 62,7 64,9 66,9 68,3 67,8
Японія L 139,9 140,7 140,9 147,6 157,7 161,9 236,6 174,8 248,7 249,6 250,4 251,3
Україна М3 44,0 48,0 55,0 54,4 53,4 55,2 52,7 54,8 62,5 60,3 50,0 46,3

Розраховано за даними центральних банків відповідних країн.



Монетарна політика

“Фінанси України”, 9’2017 59

Т
аб

ли
ця

 2
. О

бс
яг

и 
та

 д
ин

ам
ік

а г
ро

ш
ов

ої
 б

аз
и,

 гр
ош

ов
их

 а
гр

ег
ат

ів
 і 

по
ка

зн
ик

ів
 м

он
ет

из
ац

ії 
ек

он
ом

ік
и 

СШ
А 

у 2
00

4–
20

16
 р

р.

Рі
к

Гр
ош

ов
а б

аз
а,

 М
h

Гр
ош

ов
ий

 аг
ре

га
т М

1
Гр

ош
ов

ий
 аг

ре
га

т М
2

Те
мп

 п
ри

ро
ст

у 
но

мі
на

ль
но

го
 В

ВП
 

до
 п

оп
ер

ед
нь

ог
о 

ро
ку

, %

Гр
ош

ов
ий

 
му

ль
ти

пл
ік

ат
ор

 
(М

2 /
 М

h)

Рі
ве

нь
 

мо
не

ти
за

ці
ї 

ек
он

ом
ік

и,
 

%
мл

рд
 

до
л.

 С
Ш

А
те

мп
 п

ри
ро

ст
у 

до
 п

оп
ер

ед
-

нь
ог

о 
ро

ку
, %

мл
рд

 
до

л.
 С

Ш
А

те
мп

 п
ри

ро
ст

у 
до

 п
оп

ер
ед

-
нь

ог
о 

ро
ку

, %
мл

рд
 

до
л.

 С
Ш

А
те

мп
 п

ри
ро

ст
у 

до
 п

оп
ер

ед
-

нь
ог

о 
ро

ку
, %

20
04

75
9,1

–
1 

36
5,

5
–

6 
40

7,5
–

6,
60

8,
44

09
52

,2
20

05
78

7,3
3,

71
1 

38
0,

0
1,

06
6 

71
5,

5
4,

81
6,

68
8,

52
94

51
,3

20
06

81
2,

3
3,1

8
1 

37
3,

0
–0

,5
1

7 
10

8,
3

5,
85

5,
88

8,
75

04
51

,3
20

07
82

4,
8

1,
54

1 
37

9,
8

0,
50

7 
53

5,
4

6,
01

4,
47

9,1
36

6
52

,0
20

08
1 

65
4,

9
10

0,
64

1 
58

3,
5

14
,7

6
8 

31
6,

7
10

,3
7

1,
66

5,
02

56
56

,5
20

09
2 

01
8,

8
21

,9
9

1 
68

0,
7

6,
14

8 
48

6,
0

2,
04

–2
,0

4
4,

20
35

58
,8

20
10

2 
01

0,
2

–0
,4

3
1 

82
8,

3
8,

78
8 

81
2,

2
3,

84
3,

74
4,

38
37

58
,9

20
11

2 
61

0,
8

29
,8

8
2 

16
0,

4
18

,16
9 

60
1,

2
8,

95
3,

73
3,

37
52

61
,8

20
12

2 
67

2,
6

2,
37

2 
44

0,
2

12
,9

5
10

 4
02

,4
8,

34
4,1

2
3,

89
23

64
,4

20
13

3 
72

8,
5

39
,5

1
2 

68
8,

4 
10

,17
11

 0
33

,8
6,

07
3,

77
2,

95
93

65
,8

20
14

4 
01

7,1
7,7

4
2 

93
7,9

9,
28

11
 7

03
,5

6,
07

3,
88

2,
91

34
67

,2
20

15
3 

79
2,

7
–5

,5
9

3 
10

2,
9

5,
62

12
 4

42
,0

6,
31

3,
04

3,
28

05
69

,3
20

16
3 

59
5,

4
–5

,2
0

3 
39

4,
4

9,
39

13
 2

68
,2

6,
64

3,
40

3,
69

03
71

,5

Ск
ла

де
но

 за
 д

ан
им

и 
Ф

РС
 С

Ш
А 

(h
ttp

s:/
/w

w
w.

fe
de

ra
lre

se
rv

e.g
ov

/).



           

Монетарна політика

“Фінанси України”, 9’201760

депозитів склала обсяг надлишкової ліквідності, котра була розміщена на 
депозитних рахунках у ФРС США [11]. Як наголошує Г. О. Сахно, це означає, 
що кошти, котрі надійшли в банки після продажу активів, не були використа-
ні для проведення активних операцій [13], саме це спричинило різке змен-
шення грошового мультиплікатора та уповільнення темпів обігу грошей.

Як бачимо, у 2004–2007 рр. грошовий мультиплікатор у США коливався 
в межах 8,4409–9,1366, а починаючи з 2008 р. почав стрімко знижуватися – 
до 3,3752 у 2011 р. При цьому грошова база у 2011 р. порівняно з 2007 р. зрос-
ла майже в 3,2 раза, а М2 – лише на 27,4 % (див. табл. 2). Зазначене свідчить 
про помітне зменшення кредитно-депозитної емісії та уповільнення проце-
су монетизації економіки. Втім, уже починаючи з 2015 р. темпи приросту 
грошової бази знизилися, розрив між темпами приросту М1 і М2 істотно 
скоротився, а співвідношення наданих банками кредитів та залучених де-
позитів у 2016 р. сягнуло 0,95, що сприяло підвищенню темпів приросту но-
мінального ВВП.

Аналіз показав, що в середньому рівень монетизації економік країн єв-
розони вищий, ніж у США, головним чином через структуру грошових агре-
гатів і характер монетарного регулювання з боку Європейського централь-
ного банку (ЄЦБ). Так, грошова маса, котру ЄЦБ формує для країн єврозони 
починаючи з 2002 р., включає три агрегати:

1) М1 – готівка в обігу (банкноти й монети), а також депозити “овернайт”;
2) М2 – агрегат М1, строкові депозити зі строками повернення до двох ро-

ків, депозити, що повертаються з повідомленням менш ніж через три місяці;
3) М3 – агрегат М2, угоди РЕПО, акції (частки) у фондах грошового рин-

ку, боргові цінні папери зі строком погашення до двох років.
Аналіз процесів монетизації економіки в країнах єврозони показав, що 

за період 2007–2016  рр. номінальний ВВП країн єврозони збільшився на 
19,6 %, грошовий агрегат М1 – на 89, М2 – на 36,1, М3 – на 22,9 %, тобто 
темпи приросту грошової маси та монетизації економіки були нерівномір-
ними. При цьому рівень монетизації підвищився на 9 в. п. і в 2016 р. стано-
вив 105,8 % (табл. 3). Найвищим (у 1,5–2 рази більшим від його середнього 
значення по країнах єврозони) він був у Іспанії, Італії, Німеччині, 
Нідерландах і Франції; водночас у Болгарії, Греції, Румунії, Словаччині та 
Словенії його значення було майже вдвічі нижчим за середнє. В Естонії, 
Латвії й Литві рівень монетизації економіки наближається до середнього та 
становить майже 80  %, що зумовлено економічною розвиненістю країн – 
у більш розвинутих країнах рівень монетизації зазвичай вищий.

Визначальний вплив на процеси монетизації в єврозоні мали світова фі-
нансова криза 2008–2009 рр. і європейська бюджетна криза, спровокована 
грецькою кризою 2010  р., що призвело до істотного уповільнення темпів 
економічного зростання. Після реалізації ЄЦБ заходів щодо кредитного й 
кількісного пом’якшення економічне зростання відновилося. Якщо в 2009 р. 
ВВП у країнах єврозони зменшився на 2,9 %, а в 2012–2013 рр. – на 0,8 та 
0,5 % відповідно, то в 2015 р. приріст ВВП становив 2 %, а в 2016 р. – 1,7 %. 
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При цьому державний борг цих країн на 01.01.2017 скоротився до 91,2  %, 
хоча в Греції він ще залишається на рівні 176,9 %, що стримує процеси гро-
шово-кредитного регулювання й монетизації економіки.

На особливу увагу серед європейських країн заслуговує досвід Велико-
британії, котра є одним із найбільших фінансових центрів світу. У своїй 
практичній діяльності Банк Англії використовує складнішу структуру гро-
шових агрегатів, до якої входять:

1) агрегат М0, котрий включає банкноти й монети в обігу, готівкові кош-
ти в банках та залишки коштів банків на рахунках у Банку Англії; тобто за 
своєю структурою цей агрегат виконує функції показника грошової бази, 
що використовується в інших країнах;

2) агрегат М1, до складу якого віднесено банкноти й монети в обігу, 
кошти на поточних і депозитних рахунках приватного сектору, котрі можна 
переказати чеком;

3) агрегат М2, що містить банкноти та монети в обігу, безпроцентні бан-
ківські депозити, депозити будівельних товариств і рахунки Системи націо-
нальних заощаджень;

4) агрегат М3, до складу якого входять M1, інші банківські депозити 
приватного сектору й депозитні сертифікати;

5) М4, що включає M1, переважну частину банківських депозитів при-
ватного сектору, вклади/авуари інструментів грошового ринку (готівкова 
валюта в обігу, кредити, надані банками, й запозичення уряду) та характе-
ризує ліквідність приватного сектору. При цьому М4 виконує інформативну 
функцію і призначений для ознайомлення представників бізнесу щодо лік-
відності корпоративного сектору й динаміки інфляції. 

У 2016  р. рівень монетизації британської економіки становив 142,5  %, 
тобто на на 54,8 в. п. вище, ніж у 2008 р. Утім, протягом аналізованого періо ду 

Та б л и ц я  3 .  Обсяги та динаміка грошових агрегатів ЄЦБ для країн 
єврозони впродовж 2007–2016 рр.

Рік

М1 М2 М3 Рівень 
монетизації 
економіки, 

%
млрд 
євро

темп приросту 
до поперед-

нього року, %
млрд 
євро

темп приросту 
до поперед-

нього року, %
млрд 
євро

темп приросту 
до поперед-

нього року, %

2007 3 804,1 – 7 852,2 – 9 255,4 – 96,8
2008 3 980,6 4,64 8 021,4 2,15 9 392,9 1,49 98,7
2009 4 492,3 12,85 8 188,3 2,08 9 334,2 –0,62 100,3
2010 4 703,0 4,69 8 410,0 2,71 9 281,0 –0,57 102,4
2011 4 792,3 1,90 8 592,0 2,16 9 478,5 2,12 101,7
2012 5 085,9 6,12 8 970,3 4,40 9 740,5 2,76 100,2
2013 5 383,3 5,85 9 207,7 2,65 9 833,7 0,96 99,0
2014 5 947,9 10,49 9 677,8 5,11 10 328,4 5,03 101,9
2015 6 614,4 11,21 10 215,5 5,56 10 842,5 4,98 103,7
2016 7 189,2 8,69 10 686,8 4,61 11 371,6 4,88 105,8

Складено за даними ЄЦБ (https://www.ecb.europa.eu/).



           

Монетарна політика

“Фінанси України”, 9’201762

процес монетизації відбувався нерівномірно, про що свідчить динаміка 
окремих агрегатів. Якщо у 2016  р. грошова база збільшилася порівняно з 
2008 р. у 4,7 раза, то М1 – у 11,64, М2 – у 2,04, М3 – в 1,78 раза, а М4 – лише 
на 14 %. При цьому номінальний ВВП зріс тільки на 10 %.

Різке збільшення окремих грошових агрегатів пов’язане головним чи-
ном із проведенням Банком Англії політики кількісного пом’якшення, що 
призвело до істотного зростання грошової маси, яку фінансові корпорації 
не змогли ефективно використати в короткий термін. Реалізація цієї політи-
ки у Великобританії розпочалася в березні 2009 р. та фактично триває й у 
2017 р. У межах програм кількісного пом’якшення Банк Англії викупив га-
рантовані державні цінні папери та корпоративні борги на суму близько 
500  млрд ф.  ст. Однак переважна частина додаткової ліквідності, наданої 
центробанком, була витрачена на покриття збитків і поліпшення стану ба-
лансів фінансових корпорацій. Унаслідок такої розбалансованості грошово-
го ринку грошовий мультиплікатор зменшився з 15,6589 у 2008 р. до 5,9337 
у 2016 р., тобто на 62,11 %, що свідчить про зниження кредитної активності 
банків і ускладнення забезпечення економіки країни грошима (табл. 4).

Однією з найскладніших систем грошових агрегатів є їх система Банку 
Японії, котрий використовує агрегати М1, М2, М3 і L. До складу М1 входять 
готівкові гроші в обігу та вклади до запитання (поточні, звичайні, ощадні, 
спеціальні депозити й вклади для податкових платежів) за винятком чеків і 
векселів, які утримують фінансові установи. М2 включає М1, поточні ра-
хунки та строкові депозити, у т. ч. в іноземній валюті (за винятком депозитів 
поштового Банку Японії). М3 складається із М2 і CDs, а L включає М3, кош-
ти трастових та інвестиційних фондів, банківські боргові зобов’язання, 
прямі облігації банків, комерційні папери, випущені фінансовими установа-
ми, державні цінні папери й іноземні облігації.

До переліку фінансових активів у складі агрегату L входять усі операції 
РЕПО та кредитування цінними паперами у формі грошового забезпечення 
угод, приватне розміщення цінних паперів інвестиційних фондів, облігації, 
випущені банками, кошти на їхніх трастових рахунках, кошти центрального 
уряду, страхових компаній тощо. Отже, грошові агрегати Банку Японії, на 
відміну від інших країн, охоплюють дуже широке коло цінних паперів, пере-
важно короткострокових. Головним чином саме тому рівень монетизації 
японської економіки помітно перевищує його, зокрема, у США та країнах 
єврозони.

Аналіз показав, що впродовж 2012–2016  рр. темпи приросту грошових 
агрегатів і грошової бази в Японії були нерівномірними, приміром темпи 
приросту другої у 2013 р. сягнули 52,5 %. Як наслідок, у 2013 р. цей показник 
грошової бази перевищив зростання агрегату L у 13,82 раза, що, у свою чергу, 
спричинило різке зменшення грошового мультиплікатора (табл. 5). На нашу 
думку, такі тенденції зумовлені політикою кількісного пом’якшення, котру 
центробанк проводив у 2010–2012 рр., спрямувавши на стабілізацію фінан-
сової системи шляхом викупу проблемних цінних паперів майже 65 трлн єн.
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Однією із сучасних тенденцій формування грошової маси, яку найбільш 
яскраво можна проілюструвати на прикладі Банку Японії, є істотне змен-
шення у структурі грошової бази готівкових коштів. Так, у 2016 р. порівняно 
з 2010 р. грошова база Банку Японії зросла майже в 4,3 раза, а готівка – лише 
на 25,2 %. При цьому частка готівки у структурі грошової бази зменшилася 
з 82,2 до 24,1 % (табл. 6).

На особливу увагу заслуговує аналіз процесів монетизації економіки 
Китаю, оскільки банківська система цієї країни завдяки стрімкому збіль-
шенню обсягів кредитування економіки, що випереджає темпи зростання 
ВВП, за розміром активів є найбільшою у світі. Станом на 1  січня 2017  р. 
активи китайських банків становили 33 трлн дол. США, тоді як банків євро-
зони – 31 трлн, США – 16 трлн, Японії – близько 7 трлн дол.

Народний банк Китаю в процесі монетарного регулювання використовує 
чотири грошових агрегати: М0, М1, М2 і М3, подібних за структурою до тих, 
котрі використовує ЄЦБ. Характерною рисою регулювання грошового обігу в 
Китаї є рівномірне зростання грошової бази та всіх агрегатів. Так, якщо у 2010–
2016 рр. грошова база збільшилася на 56,9 %, то грошова маса М3 – на 114,2 %, 
внаслідок чого рівень монетизації економіки у 2016 р. порівняно з 2010 р. 
підвищився на 27,6 в. п., а грошовий мультиплікатор зріс із 3,682 до 5,032, 
що вказує на активну кредитно-депозитну емісію китайських банків (табл. 7).

Високі темпи зростання грошової маси в Китаї зумовлені тим, що почи-
наючи з 2014 р. у структурі каналів емісії грошей Народного банку Китаю 
переважає кредитний завдяки розширенню рефінансування банків та про-
веденню операцій на відкритому ринку, а частка валютного каналу постійно 
зменшується. За період 2015–2016 рр. значно зросли обсяги кредитів у ре-
альний сектор економіки, поліпшилася їхня структура, знизилися процент-
ні ставки, курс юаня став гнучкішим, у складі грошових агрегатів збільши-
лись обсяги цінних паперів. На сьогодні Китай має найвищий показник 
норми заощаджень, що дає змогу банкам активно залучати ресурси на внут-
рішньому ринку та сприяє стабільному підвищенню грошового мультиплі-
катора. Крім того, у 2016 р. МВФ визнав юань резервною валютою і включив 
його до валютного кошика спеціальних прав запозичення.

Та б л и ц я  6 .  Обсяг і структура грошової бази в Японії у 2010–2016 рр.

Рік
Грошова база, трлн єн Частка готівки поза банками 

у структурі грошової бази, %Усього Готівка поза банками Резерви Інше

2010 102,1 83,9 16,0 3,0 82,2
2011 117,9 85,8 28,9 3,1 72,8
2012 131,4 88,3 40,0 4,0 67,2
2013 200,4 91,7 98,4 10,3 45,8
2014 275,9 94,7 163,9 16,7 34,3
2015 355,1 100,1 233,4 21,3 28,2
2016 435,2 105,0 296,5 32,0 24,1

Складено за даними Банку Японії (https://www.boj.or.jp/).
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Аналіз співвідношення темпів приросту реального ВВП Китаю та гро-
шового агрегату М3 свідчить, що грошова маса зростає вищими темпами та 
коливається в межах 1,47–2,06, а співвідношення темпів приросту номі-
нального ВВП і М3 – в межах 0,88–2,13 (табл. 8).

Відповідно до світових тенденцій, із 2015 р. у структурі грошової бази 
Народного банку Китаю скорочується частка готівки й фіскальних депози-
тів. Водночас збільшується частка обов’язкових резервів, норма яких у 
2014 р. була підвищена майже вдвічі. Золотовалютні резерви Китаю на 1 січ-
ня 2017  р. сягали 3,011 трлн дол. США, а інвестиції в основний капітал у 
2015 р. перевищили 55,16 трлн юанів, що становило 82,2 % ВВП.

У нинішніх умовах розвитку України й поступу до європейської інтегра-
ції цікавим із практичної точки зору є досвід монетизації економіки Польщі. 
Згідно зі стандартами та практикою ЄЦБ, Національний банк Польщі ви-
користовує й щомісяця обліковує грошові агрегати М0, М1, М2, М3, дані по 
кожному з яких подані за видами інструментів грошового ринку та основ-
ними секторами економіки. Починаючи з 2002 р. M3 є головним агрегатом, 
що характеризує всю грошову масу, наявну в країні.

Та б л и ц я  7.  Обсяг і структура грошової маси та показники рівня 
монетизації економіки Китаю у 2010–2016 рр.

Рік Грошова база, 
трлн юанів

Грошові агрегати, трлн юанів Рівень 
монетизації, %

Грошовий 
мультиплікаторМ0 М1 М2 М3

2010 19,7 4,5 26,7 72,6 72,6 181,4 3,682
2011 22,1 5,1 28,9 83,9 84,0 177,6 3,794
2012 25,2 5,5 30,9 97,4 97,5 187,8 3,861
2013 27,1 5,9 33,7 110,7 110,7 194,8 4,083
2014 29,4 6,0 34,8 122,8 122,9 193,1 4,181
2015 27,6 6,3 40,1 139,2 139,3 205,8 5,044
2016 30,9 6,8 48,7 155,0 155,5 209,0 5,032

Розраховано за даними Народного банку Китаю (http://www.pbc.gov.cn/).

Та б л и ц я  8 .  Обсяг і динаміка ВВП Китаю та співвідношення темпів 
приросту М2 і ВВП у 2010–2016 рр.

Рік Номінальний ВВП, 
трлн юанів

Темп приросту, % Співвідношення темпів 
приросту 

Номінальний 
ВВП

Реальний 
ВВП М3 М3 і реального 

ВВП
М3 і номіналь-

ного ВВП

2010 40,15 – 10,4 – – –
2011 47,31 17,8 9,2 15,6 1,70 0,88
2012 51,93 9,8 7,8 16,1 2,06 1,64
2013 56,88 9,5 7,7 13,7 1,78 1,44
2014 63,65 11,9 7,4 10,9 1,47 0,92
2015 67,67 6,3 6,9 13,4 1,94 2,13
2016 74,41 10,0 6,7 11,6 1,73 1,16

Розраховано за даними Народного банку Китаю (http://www.pbc.gov.cn/).
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З вересня 2012  р. при формуванні структури грошових агрегатів 
Національний банк Польщі керується нормативними документами ЄЦБ 
(постановами № 883/2011 від 25.08.2011, ЄЦБ/2008/32, ЄЦБ/2011/12) та по-
становою Ради ЄС № 25/2009 щодо балансу консолідованого сектору моне-
тарних фінансових інститутів, відповідно до котрих сектор цінних паперів, 
що використовується при розрахунку агрегату М3, охоплює банки й коопе-
ративні каси заощаджень і кредиту. Наприклад, у 2012 р. зі структури М3 
було виключено кошти фондів грошового ринку латвійських монетарних 
фінансових установ, оскільки вони не відповідали критеріям щодо визна-
чення секторів, вказаним у постанові ЄЦБ.

У ході аналізу процесу монетизації польської економіки виявлено чітку й 
стабільну тенденцію в її монетарному регулюванні. Протягом 2005–2016 рр. 
рівень її монетизації підвищився із 46,7 до 66,2 %, що є порівнянним із показ-
никами України, а грошовий мультиплікатор зменшився з 6,058 до 5,740, тобто 
лише на 5,2 % (табл. 9). При цьому темпи приросту окремих грошових агрегатів 
були збалансовані між собою, за винятком кризових 2011 і 2013 рр. Загалом за 
цей період М0 збільшився в 3,1 раза, М1 – у 3,7, М3 – в 3 рази (табл. 10).

Дуже близьким до України за економічними умовами й характером гро-
шово-кредитного регулювання є Казахстан. Система грошових агрегатів, 
яку використовує Національний банк Казахстану, вельми подібна до україн-
ської: застосовується показник грошової бази, а також чотири грошових 
агрегати: М0, М1, М2 і М3. Особливістю структури грошових агрегатів 
Казахстану, на відміну від України, є те, що із січня 2016 р. до складу М3 
включено зобов’язання за електронними грошима.

Упродовж 2010–2016 рр. грошова база та грошові агрегати Національного 
банку Казахстану постійно зростали: Mh збільшилася на 77,3  %, М0 – 

Та б л и ц я  9 .  Грошові агрегати та рівень монетизації економіки Польщі 
у 2005–2016 рр.

Рік 
Грошові агрегати, млрд злотих Грошовий 

мультиплікатор
Монетизація 
економіки, %

Темпи приросту М3 
до темпів приросту ВВПМ0 М1 М2 М3

2005 70,5 220,6 415,2 427,1 6,058 46,7 2,48
2006 88,8 275,8 481,2 495,3 5,577 47, 2 2,56
2007 102,7 335,3 549,3 561,6 5,468 48,8 1,97
2008 126,3 349,9 660,2 666,3 5,275 52,2 3,65
2009 137,5 388,3 714,8 720,2 5,238 53,6 5,06
2010 139,7 449,2 774,7 783,6 5,609 56,2 2,26
2011 138,2 468,1 863,7 881,5 6,378 55,5 2,78
2012 167,2 484,8 900,3 921,4 5,511 56,9 2,25
2013 155,0 536,2 935,1 955,4 6,164 57,7 2,18
2014 191,6 606,3 1 044,6 1 059,0 5,527 59,4 3,18
2015 212,2 692,1 1 145,3 1 155,0 5,445 63,4 2,53
2016 220,5 815,3 1 256,2 1 265,7 5,740 66,2 3,17

Розраховано за даними Національного банку Польщі (http://www.nbp.pl/).
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на 48,6 %, а М3 – у 2,2 раза, що вказує на високий рівень кредитної й депо-
зитної діяльності банків. Унаслідок послідовної та виваженої грошово-кре-
дитної політики рівень монетизації економіки Казахстану підвищився на 
1,8 в. п., а грошовий мультиплікатор – на 25,5 %, що є свідченням стабільної 
роботи банківської системи та рівномірного насичення економіки грошима 
(табл. 11).

Узагальнюючи сучасні тенденції управління процесами монетизації 
економіки в зарубіжних країнах доходимо висновку, що спільними рисами 
для більшості країн є:

– постійне підвищення рівня монетизації національної економіки та, 
відповідно, зменшення швидкості обертання грошей;

– зниження грошового мультиплікатора й уповільнення кредитно-депо-
зитної емісії в розвинутих країнах унаслідок проведення політики кількіс-
ного пом’якшення, а також зворотні процеси в країнах із ринками, що роз-
виваються, через посилення інфляційних явищ;

– скорочення частки готівки у структурі грошової бази та грошової маси;

Та б л и ц я  10 .  Темпи приросту грошових агрегатів Національного банку 
Польщі в 2006–2016 рр.

Рік 
Темпи приросту грошових агрегатів до попереднього року, % Темпи приросту ВВП, 

%М0 М1 М2 М3

2006 26,0 25,0 15,9 16,0 6,2
2007 15,7 21,6 14,2 13,4 6,8
2008 23,0 4,4 20,2 18,6 5,1
2009 8,9 11,0 8,3 8,1 1,6
2010 1,6 15,7 8,4 8,8 3,9
2011 –1,1 4,2 11,5 12,5 4,5
2012 21,0 3,6 4,2 4,5 2,0
2013 –7,3 10,6 3,9 3,7 1,7
2014 23,6 13,1 11,7 10,8 3,4
2015 10,8 14,2 9,6 9,1 3,6
2016 3,9 17,8 9,7 9,6 2,8

Розраховано за даними Національного банку Польщі (http://www.nbp.pl/).

Та б л и ц я  1 1 .  Показники монетизації економіки Казахстану протягом 
2010–2016 рр.

Рік Грошова база, 
трлн тенге

Грошові агрегати, трлн тенге Рівень 
монетизації, %

Грошовий 
мультиплікаторМ0 М1 М2 М3

2010 2,64 1,09 3,11 6,65 8,61 40,0 3,26
2011 3,38 1,30 3,61 7,78 9,62 41,7 2,85
2012 2,75 1,42 3,72 8,57 10,50 41,1 3,82
2013 2,86 1,40 3,49 8,85 11,88 43,7 4,15
2014 3,11 1,04 2,80 7,63 12,40 41,3 3,99
2015 4,72 1,17 2,97 8,57 17,70 43,4 3,75
2016 4,68 1,62 4,31 12,10 19,08 41,8 4,08

Розраховано за даними Національного банку Казахстану (http://www.nationalbank.kz/).
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– спрощення структури грошових агрегатів і поступовий перехід до ви-
користання широких грошових агрегатів;

– застосування центральними банками нетрадиційних заходів моне-
тарної політики.

Загальною світовою тенденцією монетизації економіки впродовж остан-
ніх років стало розширення пропозиції грошей, пов’язане з реалізацією так 
званих нетрадиційних заходів грошово-кредитної політики, до котрих від-
носять кількісне й кредитне пом’якшення. Розпочався цей процес у США 
після світової фінансової кризи 2008–2009 рр.

У науковій літературі кількісне пом’якшення (quantitative easing, QE) ха-
рактеризується як нетрадиційні заходи монетарної політики, котру прово-
дять центральні банки розвинутих країн із метою стимулювання розвитку 
національних економік, що передбачають надання ринку додаткової ліквід-
ності шляхом викупу активів, використання спеціальних кредитних про-
грам, ринкових способів підтримки тощо. Така політика має на меті розчи-
щення балансів банків та нефінансових корпорацій, стабілізацію фінансо-
вих і банківських систем та стимулювання споживання й виробництва. 
Проте на практиці її реалізація сприяє збільшенню обсягів грошової маси в 
обігу [11; 14; 15; 22].

Перша програма кількісного пом’якшення економіки QE1, яка дістала 
назву “Large-scale Asset Purchase”, була оголошена Федеральним комітетом з 
операцій на відкритому ринку (FOMC) у листопаді 2008  р. і тривала до 
2009 р. Відповідно до цієї програми ФРС викупила в банків та корпорацій 
низьколіквідні боргові зобов’язання на суму 1,75 трлн дол. США. Однак така 
фінансова підтримка виявилася недостатньою, тому було розроблено про-
граму QE2, котра стартувала в листопаді 2010 р. і діяла до червня 2011 р. 
У ході її реалізації ФРС США викупила казначейські зобов’язання на суму 
600  млрд дол., а також реінвестувала борги компаній, які брали участь у 
програмі QE1, на суму 300 млрд дол., що сприяло відновленню стабільного 
функціонування фондових ринків. У вересні 2012 р. ФРС США розпочала 
третю програму кількісного пом’якшення, QE3, котра тривала до кінця 
2014 р. та передбачала щомісячний викуп забезпечених заставою іпотечних 
облігацій на суму 40 млрд дол. і казначейських зобов’язань на суму 45 млрд 
дол. Таким чином, нетрадиційні заходи монетарної політики ФРС  США 
були спрямовані переважно на стимулювання дії каналів цін активів та очі-
кувань монетарного трансмісійного механізму.

На відміну від ФРС США, Банку Англії й Банку Японії, ЄЦБ звернувся 
до нетрадиційних заходів монетарної політики у 2012 р., застосувавши так 
зване кредитне пом’якшення для підтримки ліквідності банківської систе-
ми та розширення банківського кредитування. У 2014 р. ЄЦБ розпочав ви-
куп забезпечених облігацій, у т. ч. державних, та сек’юритизованих креди-
тів, тобто фактично відбулося кількісне пом’якшення, відповідно до якого 
щомісячна сума викупу фінансових активів становила 60 млрд євро, а з бе-
резня 2016 р. – 80 млрд євро [11].
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Реалізація кількісного й кредитного пом’якшення в розвинутих країнах 
призвела до виникнення “пастки ліквідності”, теоретичну ймовірність якої 
довів Дж. М. Кейнс, – макроекономічної ситуації, коли зниження процент-
ної ставки стає неможливим і вона не здатна ефективно виконувати функ-
цію ринкового регулятора. На практиці “пастка ліквідності” може виникати 
за дефляції або дуже низької інфляції. В такому разі дієвість процентного 
каналу монетарного трансмісійного механізму різко погіршується та пору-
шуються механізми фінансового посередництва, що підтверджується змен-
шенням грошового мультиплікатора.

Особливістю сучасного етапу управління процесом монетизації еконо-
міки є запровадження низьких чи нульових базових процентних ставок і 
від’ємних ставок за депозитними операціями центральних банків. Уперше 
це було зроблено в 1972  р. у Швейцарії в рамках регуляторних заходів із 
метою стримування припливу іноземного капіталу, коли за банківськими 
вкладами нерезидентів була встановлена плата в розмірі 2 % річних. У 1990-х 
роках в умовах фінансової кризи практику від’ємних процентних ставок 
задля протидії дефляції запровадив Банк Японії, у 2013 р. – Національний 
банк Данії, а в 2014 р. – ЄЦБ [1, с. 68; 23, с. 36]. Так, із березня 2016 р. базова 
процентна ставка ЄЦБ дорівнює 0 %, ставка за кредитними операціями – 
0,25, а за депозитними – -0,4 %. Наразі від’ємні процентні ставки використо-
вують також Швеція та Швейцарія. Відповідно до такої процентної політи-
ки центробанків уряди встановлюють низькі або від’ємні ставки дохідності 
за державними облігаціями. Наприклад, починаючи з 2016 р. дохідність ні-
мецьких державних цінних паперів із п’ятирічним терміном обігу та швей-
царських 10-річних облігацій є від’ємною.

Головною метою запровадження політики ZIRM (монетарна політика 
нульових процентних ставок) і NIRM (монетарна політика від’ємних про-
центних ставок) є заохочення банків використовувати надлишкову ліквід-
ність для кредитування економіки. Таким чином центральні банки стиму-
люють збільшення обсягів грошової маси в обігу та підвищення монетизації 
економіки. Крім того, цей підхід можна розглядати в контексті загальної 
політики фінансових репресій із метою підтримання процентних ставок на 
низькому чи від’ємному рівні [15, c. 33]. Разом із тим варто зауважити, що з 
2016 р. ФРС США відмовилася від ZIRM і в березні 2017 р. підвищила базову 
процентну ставку з 0,5–0,75 до 0,75–1 %. Таке посилення монетарної політи-
ки у США означає додаткове зміцнення долара та може спричинити деваль-
вацію валют країн із ринками, що розвиваються.

Нетрадиційні заходи грошово-кредитного регулювання, з одного боку, 
дали центральним банкам розвинутих країн більшу свободу дій, особливо 
щодо стимулювання економічної активності та підтримки економічного 
зростання, проте з другого – істотно ускладнили їхню роботу, пов’язану з 
необхідністю розширення спектра використовуваних інструментів та їх 
складного комбінування, щоб їх застосування не суперечило досягненню 
цілей грошово-кредитної політики й узгоджувалося із загальною економіч-
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ною політикою держави. Проте після реалізації механізмів пом’якшення 
значно зросли обсяги емісії валют цих країн, що вплинуло на стан світового 
валютного ринку та призвело до девальвації національних валют у багатьох 
країнах, особливо з ринками, які розвиваються.

Тому науковці й експерти по-різному оцінюють ефективність програм 
кількісного пом’якшення. На думку цілого ряду дослідників, вплив цих про-
грам на економіку країн, котрі їх запровадили, був загалом сприятливим 
(досягнуто пожвавлення внутрішнього ринку, стабілізація фінансових сис-
тем і ринків цінних паперів, підвищення рівня зайнятості тощо). Такої по-
зиції дотримується й МВФ, який вважає, що нетрадиційні заходи монетар-
ної політики привели до зниження системних ризиків, відновлення функ-
ціо нування фінансових ринків та мали позитивний транскордонний вплив 
на світові фондові ринки, однак їх використання в інших країнах пов’язане 
зі значними ризиками [4, с. 324; 5, с. 48; 12, с. 62; 23, с. 27; 24, с. 59].

Водночас чимало дослідників вважають запроваджені заходи тотожни-
ми додатковій емісії грошей, що підтверджується помітним збільшенням у 
2008–2015  рр. грошової бази в США, єврозоні та Японії. Як стверджують 
Ф. Кур-Тіманн і Б. Уінклер, незважаючи на певну схожість таких заходів, це 
не так, оскільки вплив кількісного пом’якшення на економіку відрізняється 
від впливу емісії грошей і вони по-різному позначаються на обсягах, струк-
турі й динаміці грошової маси [7].

На думку Дж.  Стігліца й Х.  Рашида, кількісне пом’якшення у США 
сприя ло збільшенню споживання та інвестицій, оскільки основна частка 
додаткової ліквідності повернулася до ФРС у вигляді коштів, накопичених 
на депозитних рахунках, а зниження процентних ставок призвело у 2015 р. 
до відпливу капіталів із країн з ринками, що розвиваються, в обсязі майже 
615 млрд дол., тимчасом як у 2010 р. приплив капіталу в ці країни був майже 
таким самим. Через істотне зниження процентних ставок у всьому світі 
значно зросли обсяги боргових цінних паперів, випущених нефінансовими 
корпораціями, однак одержані кошти не були спрямовані в інвестиційні 
проекти – корпорації витратили їх на викуп власних акцій або купівлю ін-
ших фінансових активів. Окрім того, на сьогодні у структурі активів ФРС 
США частка корпоративних цінних паперів практично дорівнює частці дер-
жавних, утім, у докризовий період державні цінні папери помітно переважа-
ли. Тому ці вчені дійшли висновку, що низькі процентні ставки принесли 
мало користі розвинутим країнам, але дорого обійшлися країнам із ринка-
ми, що розвиваються [11].

З огляду на важливу роль США та країн єврозони у світовій економіці, 
наслідки нетрадиційної монетарної політики їхніх центробанків мали ве-
ликий вплив на економіку інших країн. На переконання К. Чена, внаслідок 
реалізації програм QE в інших розвинутих країнах були зменшені довго-
строкові процентні ставки, на 20–80 б. п. знизилася дохідність облігацій та 
на 4–11 % знецінилися національні валюти [15]. У країнах із ринками, що 
розвиваються, спостерігалося падіння цін на активи, стрімка девальвація 
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національних валют і прискорення темпів інфляції, що дестабілізувало їхні 
фінансові системи. При цьому транскордонний вплив нетрадиційних захо-
дів монетарної політики ФРС США, в  т.  ч. на країни єврозони, виявився 
значно більшим, ніж заходів ЄЦБ, Банку Англії та Банку Японії, а витрати й 
переваги кількісного пом’якшення у США та єврозоні були розподілені між 
розвинутими країнами й тими, що розвиваються, нерівномірно. Фактично 
кількісне пом’якшення завдяки викупу цінних паперів сприяло перевищен-
ню балансами центральних банків рівня, необхідного для підтримання ну-
льової процентної ставки, та зумовило потребу в збалансуванні попиту й 
пропозиції грошей на новому рівні [15].

Останнім часом у вітчизняній науковій літературі точиться дискусія 
щодо можливості запровадження в Україні політики кількісного або кре-
дитного пом’якшення [4; 5; 12; 14; 18]. На нашу думку, якщо в нашій державі 
й можлива реалізація нестандартних заходів грошово-кредитної політики, 
то лише вибірково та в дуже обмежених обсягах. Інакше ми можемо нарази-
тися на незабезпечену й неконтрольовану емісію грошей. З урахуванням 
світового досвіду реальними заходами грошово-кредитної політики НБУ в 
умовах фінансової нестабільності, з точки зору вдосконалення процесів мо-
нетизації економіки, можуть бути:

– послаблення монетарних обмежень;
– використання режиму вільного курсоутворення або керованого плавання;
– збільшення обсягів міжнародних резервів;
– посилення фіскальної дисципліни, підвищення рівня обслуговування 

зовнішніх боргів та поліпшення загального стану державних фінансів;
– розроблення й реалізація стабілізаційних програм і стимулюючих за-

ходів;
– посилення стимулів та поліпшення умов кредитування корпоративно-

го сектору;
– підвищення капіталізації банківської системи й удосконалення регу-

ляторних і наглядових заходів із метою посилення довіри до банківської 
системи.

Проте в умовах макроекономічної та фінансової нестабільності, а також 
високого рівня інфляції, характерних для багатьох країн із ринками, що 
розвиваються, реалізувати такі заходи на практиці дуже складно. Тому 
основне завдання центральних банків цих країн полягає в забезпеченні ста-
більності функціонування банківських систем і зниження інфляції.

Проведений аналіз управління монетизацією економіки в зарубіжних 
країнах дає підстави для висновку, що з метою оптимізації цього процесу та 
поліпшення регулювання грошового обігу в Україні необхідно:

– вдосконалити структуру грошових агрегатів і використовувати їхні 
широкі показники;

– включити електронні гроші до складу грошового агрегату М2;
– вжити заходів для подальшого зниження частки готівки у структурі 

грошової бази та грошової маси;
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– створити сприятливий кредитний клімат і пом’якшити умови банків-
ського кредитування задля розвитку економіки;

– оптимізувати співвідношення наданих банками кредитів та залучених 
депозитів і стимулювати кредитно-депозитну діяльність банків.
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rỳ nkovỳ kh peretvoreǹ  v ekonomіcі [Th e monetary and credit system of Ukraine in the condi-
tions of market transformations in the economy]. Ternopіl :̀ Kart-Blansh [in Ukrainian].

6. Kovalenko, V. V. (2016). Hroshovo-kredỳ tna polіtỳ ka ta yiyi vplỳ v na podolannya 
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sỳ stemnoyi rozbalansovanostі ekonomіkỳ  [Th e NBU functional tasks transformation in the 
conditions of systematic imbalance of economy]. Fіnansỳ  Ukrayinỳ  [Finance of Ukraine], 9, 53–
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problemỳ  ta perspektỳ vỳ  rozvỳ tku [Ukraine’s fi nancial infrastructure: status, problems and 
development prospects]. Kỳ yiv: KNEU [in Ukrainian].
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