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Кузан О. О. Інструменти грошово-кредитної політики воєнного часу
Воєнний час ставить численні виклики мікро- та макрорівня. Одним із ключових викликів у даному контексті є макрофінансова стабільність. Від-
повідь на даний виклик може дати ефективний трансмісійний механізм монетарної політики держави. Метою статті є аналіз особливостей 
комплексу заходів, вжитих НБУ в період 2022–2023 рр. у відповідь на активізацію російської збройної агресії в площині трансмісійного механізму 
грошово-кредитної політики. Стаття аналізує виклики монетарної політики у воєнний час, включно з фінансуванням військових потреб, забез-
печенням стабільності банківської системи, управлінням міжнародними резервами та гнучкістю обмінного курсу. Висвітлено ключові заходи 
НБУ, такі як придбання державних облігацій, забезпечення ліквідності банківської системи та стимулювання економічного зростання. Вказано 
на значне збільшення міжнародних резервів, яке стало важливим фактором макроекономічної стабільності у воєнний час. Розглянуто специ-
фіку монетарної політики в умовах війни, її вплив на інвестиції, споживання, інфляційний тиск; підкреслено необхідність тісної співпраці між 
центральним банком та урядом у даній площині. Особлива увага приділено фінансуванню військових витрат та їх впливу на монетарну полі-
тику. Аналізуються заходи, вжиті НБУ для запобігання кризі ліквідності та підтримки платоспроможності банків. Розглянуто протиріччя між 
фінансуванням дефіциту бюджету та стабільністю національної валюти. Вказано на необхідність підтримки макрофінансової стабільності 
через високу облікову ставку та коригування обмінного курсу. Підкреслено важливість підтримання стабільності фінансової системи в умовах 
воєнного часу. Запропоноване дослідження може бути корисним дослідникам і аналітикам монетарної політики, центральним банкам, урядам, 
міжнародним фінансовим організаціям. Перспективи подальших досліджень пропонуються в напрямку інтеграції монетарної політики України в 
контекст розвитку національної економіки на повоєнному етапі розвитку.
Ключові слова: трансмісійний механізм, монетарна політика, воєнний час, економічна стабільність, інфляційні процеси.
Рис.: 1. Табл.: 1. Бібл.: 12.
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Kuzan O. O. Wartime Monetary Policy Instruments
Wartime poses numerous challenges at the micro and macro levels. One of the key challenges in this context is macro-financial stability. The answer to this 
challenge can be provided by an effective transmission mechanism of the State’s monetary policy. The aim of the article is to analyze the features of a set of 
measures taken by the NBU in the period of 2022–2023 in response to the intensification of russian armed aggression in the plane of the transmission mecha-
nism of monetary policy. The article analyzes the challenges of monetary policy in wartime, including financing military needs, ensuring the stability of the 
banking system, managing international reserves, and exchange rate flexibility. The key measures on the part of the NBU, such as the purchase of government 
bonds, ensuring the liquidity of the banking system and stimulating economic growth, are highlighted. A significant increase in international reserves, which 
has become an important factor in macro-economic stability in wartime, is indicated. The specifics of monetary policy in the conditions of wartime, its impact 
on investment, consumption, and inflationary pressure are considered; the need for close cooperation between the Central Bank and the Government in this 
area is underlined. Particular attention is paid to the financing of military expenditures and their impact on monetary policy. The measures taken by the NBU 
to prevent a liquidity crisis and maintain the solvency of banks are analyzed. The contradiction between the financing of the budget deficit and the stability of 
the national currency is considered. The need to maintain macro-financial stability through a high discount rate and exchange rate adjustment is indicated. 
The importance of maintaining the stability of the financial system in wartime conditions is emphasized. The proposed study can be useful for researchers and 
analysts of monetary policy, central banks, governments, and international financial organizations. Prospects for further research are proposed in the direction 
of integration of Ukraine’s monetary policy in the context of development of the national economy at the post-wartime stage of development.
Keywords: transmission mechanism, monetary policy, wartime, economic stability, inflationary processes.
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Україна перебуває під значним впливом росій-
ської збройної агресії, що зумовлює особли-
вості розвитку національної економіки як на 

макро-, так і мікрорівні. Особливо важливим стає 
розуміння того, як умови воєнного часу впливають 
на грошово-кредитну політику держави. Відповід-
но набуває особливої актуальності питання аналізу 
трансмісійного механізму монетарної політики в 
умовах воєнного часу, а також розгляду альтерна-
тивних режимів даної політики, які можуть бути за-
стосовані для стабілізації економіки та забезпечення 
фінансової безпеки країни. В умовах активної фази 
збройної агресії традиційні підходи до грошово-кре-
дитної політики часто потребують переосмислення 
– в силу того, що національна економіка зазнає ра-
дикальних змін. Воєнні дії можуть суттєво впливати 
на інфляційні процеси, обмінний курс, інвестиційну 
активність і загальну економічну стабільність. Від-
повідно вивчення особливостей монетарної політи-
ки за таких умов стає ключовим для забезпечення 
ефективного реагування на економічні виклики, що 
виникають внаслідок збройної агресії.

Відповідно, нагальним питанням є розгляд 
різноманітних аспектів трансмісійного механізму в 
умовах воєнного часу, включно зі змінами в моне-
тарній політиці, регулюванням кредитного ринку, а 
також впливом на фінансову систему та поведінку 
економічних агентів. Окремим аспектом аналізу 

є потенційні стратегії та інструменти, які можуть 
бути використані регулятором і урядом для мінімі-
зації негативних наслідків збройної агресії на еко-
номіку. Особлива увага має приділятися розробці 
гнучких та адаптивних підходів до грошово-кре-
дитної політики, які можуть ефективно відповіда-
ти на змінні умови та виклики, що ставить воєнний 
час. У цьому контексті важливим аспектом аналізу є 
способи, за якими центральний банк і уряд можуть 
взаємодіяти та використовувати спільні ресурси та 
стратегії для забезпечення економічної стабільнос-
ті та фінансової безпеки в умовах воєнного часу. Усе 
це є ключовими вводними для розробки ефектив-
них стратегій реагування на економічні виклики та 
забезпечення стабільності в умовах невизначеності 
та змін, притаманних воєнному часу. 

Трансмісійний механізм монетарної політи-
ки воєнного часу є складним і багатогран-
ним процесом, на який впливає ряд факто-

рів. Б. Данилишин, І. Богдан [1, c. 347] наголошують 
на ролі держави в забезпеченні належного функці-
онування товарно-грошових відносин у воєнний 
час, акцентуючи увагу на державних запозиченнях 
і контролі над потоками капіталу. D. Korobilis [2,  
р. 160] вказує на довготривалу природу трансмі-
сійних механізмів, які мають також враховувати 
нагальні потреби макрорівня. Це підтверджується 
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роботою L. Carbonari [3, р. 27], що визначає відсо-
ткову ставку, ціни на фінансові активи, внутрішній 
кредит і обмінний курс як ключові канали, через 
які монетарна політика впливає на економіку.  
V. Sterk, S. Tenreyro [4, р. 129] запроваджують інший 
механізм трансмісії, підкреслюючи вплив пере-
оцінки операцій на відкритому ринку на розподіл 
багатства та стимули працювати та заощаджувати. 
Глобальну трансмісію грошово-кредитної політики 
США, включно з її впливом на ринки, що розвива-
ються, досліджують R. Degasperi, S. Hong, G. Ricco 
[5, р. 37]. Своєю чергою, N. Endut, J. Morley, P.-L.Tien 
[6, р. 962] висвітлюють змінний трансмісійний ме-
ханізм монетарної політики США зі зменшенням 
ролі каналу банківського кредитування. Р. Калінов-
ський [7, c. 18] зосереджується на аналізі трансмі-
сійного механізму в контексті грошово-кредитної 
політики під час військових конфліктів. Автор роз-
глядає альтернативні режими монетарної політи-
ки, звертаючи особливу увагу на їх ефективність у 
воєнний період. Робота дає уявлення про виклики 
та можливості управління фінансовими ресурсами 
країни в умовах невизначеності та кризи. Л. Сеге-
да [8, c. 168] акцентує увагу на ролі трансмісійного 
механізму грошово-кредитної політики у впливі 
центрального банку на економічні процеси. Автор 
аналізує, як рішення центрального банку та його 
політика впливають на економіку, висвітлюючи 
ключові аспекти та механізми, які лежать в осно-
ві цього впливу. Б. Бричка [9, c. 204] досліджує ва-
лютний канал трансмісійного механізму грошово-
кредитної політики. Стаття включає аналіз впливу 
монетарної політики на валютні курси та, відповід-
но, на міжнародну торгівлю та економічну стабіль-
ність країни. Автор розглядає, як валютний канал 
може служити інструментом для регулювання еко-
номічних процесів, особливо в умовах глобалізації 
та міжнародної економічної взаємозалежності.

Проте питання важливості трансмісійного 
механізму монетарної політики в сучасному еко-
номічному контексті, особливо враховуючи вплив 
військових конфліктів та міжнародної економічної 
динаміки, недостатньо висвітлено в наявному ма-
сиві досліджень і потребує додаткового розгляду. 

Мета статті – ідентифікувати особливості 
трансмісійного механізму монетарної політики 
України в умовах активної фази російської зброй-
ної агресії 2022–2023 рр.

Трансмісійний механізм монетарної політи-
ки воєнного часу має особливості, зумовле-
ні екзогенними та ендогенними драйвера-

ми. Протягом 2022–2023 рр. в умовах активізації 
російської збройної агресії НБУ зіткнувся зі зна-
чними викликами, які потребували адаптації моне-

тарної політики до нових реалій. У цей період ре-
гулятор вжив ряд ключових заходів, спрямованих 
на підтримку макрофінансової стабільності та збе-
реження довіри громадськості, незважаючи на не-
прості умови. У 2022 р. НБУ відіграв важливу роль 
у фінансуванні військових потреб України, перера-
хувавши близько 19 млрд грн гривень прибутку за 
2021 р. до державного бюджету [10; 11]. Крім того, 
НБУ здійснив прямі закупівлі державних облігацій 
на суму 400 млрд грн у 2022 р. для забезпечення 
фінансування критичних державних витрат на без-
пеку та соціальні потреби. 

Важливим аспектом діяльності НБУ стало за-
безпечення стабільності банківської систе-
ми, безперебійної роботи електронної пла-

тіжної системи та безготівкових платежів. Міжна-
родні резерви складали майже 31 млрд дол. США, 
що спричинило суттєвий позитивний вплив для 
економіки країни. У 2023 р. НБУ продовжив адап-
тувати свою політику до викликів воєнного часу, 
зокрема вдавшись до збільшення міжнародних 
резервів на 42%, які сягнули понад 40,5 млрд дол. 
США. Це було важливим кроком для зміцнення 
фінансової стійкості країни. У жовтні 2023 р. банк 
увів управління гнучкістю обмінного курсу, що до-
помогло зміцнити стійкість економіки та ринку 
FOREX в умовах постійних зовнішніх і внутрішніх 
шоків. У грудні 2023 р. НБУ знизив облікову ставку 
до 15%, що було зроблено з метою стимулювання 
економічного зростання та зниження інфляцій-
ного тиску. НБУ також активізував кредитування 
бізнесу та домогосподарств, демонструючи готов-
ність підтримувати економічну активність в країні. 

Наведемо приклади ключових змін у моне-
тарній політиці НБУ на основі динаміки процент-
них ставок рефінансування банків на рис. 1.

Ці дії НБУ свідчать про комплексний підхід 
до управління монетарною політикою в умовах ві-
йни, що включає забезпечення макроекономічної 
стабільності, підтримку державного бюджету та 
фінансової безпеки. Важливим аспектом політики 
НБУ стала гнучкість та адаптивність до швидко 
змінюваних умов, а також прагнення зберегти ста-
більність національної валюти та підтримати дові-
ру населення до фінансової системи країни.

Трансмісійний механізм монетарної політики 
в умовах війни значно відрізняється від мирного 
часу та характеризується унікальними викликами. 
Війна вносить значну невизначеність у економіку, 
що впливає на інвестиційні та споживчі рішення, 
роблячи традиційні механізми монетарної полі-
тики менш ефективними. Уряди часто збільшують 
витрати на оборону в умовах війни, що може при-
звести до зростання державного боргу та інфляції. 
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Рис. 1. Динаміка процентних ставок рефінансування банків
Джерело: побудовано на основі даних НБУ [12].

Центральний банк може взяти на себе роль у фінан-
суванні цих витрат, що має наслідки для стабіль-
ності валюти. Війна також може призвести до зна-
чної волатильності валютного курсу, викликаної 
змінами в потоках капіталу, торгівлі та інвестицій. 
Водночас існують збільшені ризики для фінансової 
стабільності через потенційні збитки від воєнних 
дій та збільшення кредитних ризиків. Висока ін-
фляція є частим явищем в умовах війни, виклика-
на зростанням витрат на оборону, пошкодженням 
виробничих потужностей, перебоями в ланцюжках 
поставок і зниженням продуктивності. Централь-
ному банку може знадобитися вдаватися до нетра-
диційних заходів для регулювання грошової маси, 
зокрема через пряме кредитування уряду або через 
купівлю урядових облігацій. Ефективність моне-
тарної політики за таких умов часто залежить від 
тісної співпраці між центральним банком і урядом, 
особливо в питаннях фінансування військових ви-
трат і підтримки загальної економічної стабільнос-
ті. Умови війни вимагають від центрального банку 
гнучкості та інноваційного підходу, адже економіч-
ні умови швидко змінюються, а рівень невизначе-
ності залишається високим.

Фінансування військових витрат через мо-
нетарну політику вносить суттєві зміни 
в трансмісійний механізм цієї політики, 

примушуючи центральний банк адаптуватися до 
нових викликів. У таких умовах, центральний банк 
часто стикається з необхідністю підтримки фінан-
сових потреб держави, що може вести до збіль-
шення державного боргу через випуск урядових 
облігацій. Це, своєю чергою, може призвести до 

збільшення грошової маси в економіці, якщо цен-
тральний банк викуповує ці облігації, що несе ри-
зик інфляції.

Збільшення грошової маси, особливо якщо 
воно не супроводжується відповідним зростанням 
виробництва, може викликати інфляцію. В умовах 
війни, коли виробничі потужності можуть бути об-
межені або пошкоджені, ризик інфляції стає осо-
бливо актуальним. Крім того, масштабне фінан-
сування військових витрат може підірвати довіру 
інвесторів до національної валюти, що може при-
звести до її знецінення на міжнародних ринках.

Зростання державного боргу також підвищує 
кредитний ризик країни, що може негативно по-
значитися на її фінансовій репутації та збільшити 
вартість залучення коштів на міжнародних ринках. 
Це створює додатковий тиск на центральний банк, 
який може відчувати урядовий тиск щодо полег-
шення умов фінансування.

Важливим аспектом є потреба в збалансова-
ній монетарній політиці. Центральний банк 
має знаходити баланс між необхідністю фі-

нансування військових потреб та уникненням над-
мірної інфляції та дестабілізації фінансової систе-
ми. Ефективне управління в таких умовах вимагає 
постійного моніторингу економічних наслідків та 
гнучкості в адаптації політики до швидко зміню-
ваних умов. Це також ставить перед центральним 
банком виклик збереження своєї незалежності та 
здатності проводити довгострокову монетарну по-
літику, незважаючи на тиск і невизначеність, які 
супроводжують воєнні умови.
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НБУ вжив заходів для забезпечення фінансо-
вої стабільності після потрясіння війни, включно 
зі змінами в рамках монетарної політики, запрова-
дженням обмежень обмінного курсу та послаблен-
ням передумов для мікро- та макропруденційної 
політики. НБУ також забезпечив доступ до грошей 
шляхом бланкового рефінансування, запобігаючи 
короткостроковій кризі ліквідності в банківській 
системі та забезпечуючи платоспроможність бан-
ків і стабільність платіжної системи.

Фінансування дефіциту бюджету НБУ при-
звело до конфлікту між фіксованим курсом, рів-
нем відсоткових ставок і необхідністю підтримки 
бюджету. Це, своєю чергою, призвело до тиску на 
валютні резерви через міжнародні операції з ви-
користанням гривневих карток і відтоку готівки в 
гривнях в іноземні валюти. НБУ стерилізував при-
близно половину впливу на ліквідність від опера-
цій уряду через втрату валютних резервів.

Вибір підвищення облікової ставки та одно-
разове коригування обмінного курсу були 
ключовими елементами у створенні умов, 

необхідних для майбутньої стабілізації ситуації. 
Значне підвищення ставки було необхідним для за-
хисту макрофінансових можливостей країни від гі-
перінфляції та банківської кризи. Повільного та не-
переконливого підвищення облікової ставки було 
б недостатньо, щоб зруйнувати відчуття вигоди від 
утримання активів у гривні в умовах зниження но-
мінальних ставок та очікувань девальвації.

Режими таргетування інфляції відрізняються 
від режимів фіксованого обмінного курсу, і зна-
чне підвищення ставок недостатнє для підтримки 
реальних ставок. Монетарна реакція на інфляцію 
була дозованою, оскільки ані облікова ставка, ані 
інші ставки за гривневими активами не досягли ре-
ального фактичного рівня.

Досягнення цільового рівня інфляції за меж-
ами прогнозованого горизонту є найкращим шля-
хом для зниження інфляції, враховуючи втрати еко-
номічного потенціалу, матеріально-технічні труд-
нощі та загрози безпеці. Підтримання стабільності 
фінансової системи та макроекономічної стабіль-
ності покращує умови для економіки, яка швидше 
відновлюється.

Узагальнимо рекомендації щодо підтримання 
трансмісійного механізму монетарної політики у 
воєнний час у табл. 1.

Відповідно, специфіка впливу монетарної 
політики в умовах війни залежить від цілого ряду 
факторів. На макроекономічному рівні важли-
во аналізувати загальну економічну стабільність 
країни, зокрема такі аспекти, як рівень інфляції, 
безробіття, ВВП і стан зовнішньої торгівлі. Зміни 

в цих показниках можуть вимагати коригування 
монетарної політики, наприклад через зміну об-
лікових ставок або регулювання ліквідності бан-
ківської системи. На мікроекономічному рівні 
важливо звертати увагу на стан окремих секторів 
економіки, особливо тих, які є життєво важливими 
під час війни, – оборонна промисловість та інфра-
структура. Підтримка цих секторів може включати 
спеціальні кредитні програми або податкові сти-
мули. Не менш важливим є врахування глобальних 
економічних тенденцій. Активна фаза збройної 
агресії може порушити звичайні торговельні шля-
хи та відносини, вимагаючи шукати нові ринки або 
адаптуватися до змін у світовій економіці. Це може 
включати переорієнтацію експорту, зміну стратегії 
на валютному ринку, особливості взаємодії з між-
народними фінансовими установами. 

Крім того, непередбачувані екзогенні чинники, 
такі як соціально-політичні та військово-політичні 
події, мають значний вплив на трансмісійний меха-
нізм монетарної політики в умовах воєнного часу. 
Це може включати санкції, економічну блокаду, за-
гострення військової агресії в інших регіонах, які 
можуть радикально змінити економічний контекст 
на макрорівні. За цих умов гнучкість і швидка адап-
тація монетарної політики є ключовими. Це вклю-
чає здатність швидко реагувати на зміни, перегля-
дати наявні стратегії та вводити нові інструменти 
монетарної політики для відповіді на дані виклики. 
Відповідно, важливо не тільки забезпечити еконо-
мічну стабільність, але й підтримати соціальну згур-
тованість і довіру до уряду та фінансових інститутів.

ВИСНОВКИ
У період 2022–2023 рр. через російську зброй-

ну агресію НБУ зіткнувся зі значними викликами. 
Для підтримки макрофінансової стабільності та 
суспільної довіри регулятор вжив таких ключових 
заходів, як фінансування військових потреб Украї-
ни, придбання державних облігацій та забезпечен-
ня стабільності банківської системи. Міжнародні 
резерви досягли майже 31 млрд дол. США, що по-
зитивно вплинуло на економіку країни. У 2023 р. 
НБУ збільшив міжнародні резерви на 42%, які сяг-
нули понад 40,5 млрд дол. США. У даному аспекті 
політика НБУ була комплексною, забезпечувала 
макроекономічну стабільність, підтримку держав-
ного бюджету та фінансову безпеку. Регулятор та-
кож запровадив управління гнучкістю обмінного 
курсу, знизивши ставку до 15% для стимулювання 
економічного розвитку та зменшення інфляцій-
ного тиску. НБУ також активізував кредитування 
бізнесу та населення, демонструючи готовність 
підтримувати економічну активність в умовах ак-
тивної фази збройної агресії.
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Таблиця 1

Ключові аспекти підтримання трансмісійного механізму монетарної політики у воєнний час

Аспекти трансмісійного механізму Коментарі

Стабілізація валюти Підтримка стабільності національної валюти через валютні інтервенції, 
обмеження капіталовідтоку

Контроль інфляції Встановлення жорсткіших монетарних обмежень для запобігання  
гіперінфляції, контроль цін на ключові товари

Ліквідність банківської системи Забезпечення достатньої ліквідності для банків, але з уникненням  
надмірного розширення грошової маси

Підтримка кредитування Сприяння доступу до кредитів для ключових секторів економіки,  
зокрема для підприємств, що забезпечують важливі товари та послуги

Міжнародна співпраця Пошук міжнародної фінансової підтримки та співпраці для забезпечення 
валютних резервів і стабільності

Фіскальна координація
Тісна координація з фіскальною політикою для уникнення конфліктів 
між монетарною та бюджетною політикою, що можуть призвести  
до фінансової нестабільності

Моніторинг та аналіз ринку Регулярний аналіз фінансових ринків і економіки для своєчасного  
реагування на зміни та потенційні ризики

Джерело: власний аналіз.

Збройна агресія вносить невизначеність в еко-
номіку, впливаючи на рішення про інвестиції 
та споживання, роблячи традиційні механіз-

ми монетарної політики менш ефективними. Уряд 
часто збільшує витрати на оборону, що призводить 
до зростання державного боргу та інфляції. Цен-
тральний банк може взяти на себе певну роль у 
фінансуванні цих витрат, що матиме наслідки для 
стабільності національної валюти. Ефективність 
грошово-кредитної політики у воєнний час час-
то залежить від тісної співпраці між центральним 
банком і урядом, особливо в питаннях фінансуван-
ня військових витрат і підтримки загальної еко-
номічної стабільності. Умови війни вимагають від 
центрального банку бути гнучким та інноваційним, 
навіть якщо екзогенні умови швидко змінюються, а 
рівень невизначеності залишається високим.

Фінансування військових витрат через моне-
тарну політику вносить значні зміни в трансмісій-
ний механізм цієї політики, змушуючи центральний 
банк адаптуватися до нових викликів. НБУ має під-
тримувати баланс між недостатнім фінансуванням 
військових потреб і значною інфляцією. Ефективне 
управління за таких умов потребує постійного мо-
ніторингу наслідків і гнучкості політики адаптації. 
НБУ вжив заходів для підтримки фінансової ста-
більності в умовах воєнного часу, включно зі змі-
нами в рамках монетарної політики, обмеженням 
обмінного курсу та послабленням передумов для 
мікро- та макропруденційної політики. Крім того, 
НБУ забезпечив доступ до фінансування через 
бланкове рефінансування, запобігаючи коротко-

строковій кризі ліквідності в банківській системі та 
забезпечуючи платоспроможність банків і стабіль-
ність платіжної системи. Проте фінансування дефі-
циту бюджету призвело до протиріч між фіксова-
ними обмінними курсами, відсотковими ставками 
та бюджетною підтримкою, що, своєю чергою, при-
звело до тиску на валютні резерви через міжнарод-
ні операції з використанням гривневих карток. Від-
повідно, підвищення облікової ставки та точкове 
коригування обмінного курсу були ключовими еле-
ментами створення умов для майбутньої стабіліза-
ції. Значне підвищення ставок було необхідним для 
захисту макрофінансових спроможностей країни 
у світлі ризику гіперінфляції та кризи фінансового 
сектора. Підтримання стабільності фінансової сис-
теми та макроекономічної стабільності поліпшує 
умови для національної економіки, яка швидше від-
новиться на повоєнному етапі.

Перспективи подальших досліджень передба-
чаються в напрямку аналізу можливостей інтегра-
ції трансмісійного механізму монетарної політики 
до контексту цілей розвитку національної економі-
ки на повоєнному етапі розвитку.	                 
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