
УДК 336.7:338.1:338.2

Жук В. М.

ІнфрастрУКтУрний аналІз  
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в перІоД еКономІчної нестабІльностІ

У статті розглянуто систему детермінант ефективності (інфраструктуру) механізму моне-
тарної трансмісії. Досліджено, що для економік, які переживають значні системні зміни чи періоди 
економічної нестабільності, ця інфраструктура визначає особливості роботи монетарної тран-
смісії у порівнянні із класичною її моделлю. Крім того, наведено числові виміри деяких інфраструк-
турних детермінант та їхні значення для економіки України.
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О. Петрик, С. Ніколайчук, І. Лук’яненко та ін. 
[1–4]. Серед зарубіжних вчених слід виділити 
праці П. Кастільо, К. Монторо, В. Туеста, К. Сім-
са, Т. Жа, Г. Капетаніоса, В. Лабхарда, С. Прайса, 
В. МакКіббіна, К. Тан, К. Рогофф, А. Хусейн, 
А. Моді та ін. [5–7].

З іншого боку, у питанні аналізу детермінант 
зміни монетарних режимів та детермінант мо ­
нетарної ефективності слід звернути увагу на 
роботи Б. Егерта, Р. Макдональда, П. Мішра, 
П. Монтіеля, Р. МакКіннона, С. Каміна, Ф. Тер-
нера, А. Білмаєра, Л. Бонато та ін. [8; 9]. Окремі 
детермінанти монетарної трансмісії (долариза-
ція, неповна участь у фінансових ринках тощо) 
в окремих країнах або групах країн також роз-
глядалися багатьма вченими, такими як К. Сав­ 
ва, К. Неанідіс, А. Білмеєр, Л. Бонато, Е. Лейяті 
тощо [10; 11].

невирішені частини проблеми

Попри те, що Національний банк України 
активно застосовує практику аналізу грошово­ 
кредитної політики за допомогою різного роду 
кількісних моделей загальної рівноваги [4; 12; 
13], питання гетерогенності реакцій та інфра-
структури чинників, що визначають проходження 
монетарних сигналів, розглядалося не достатньо. 
Водночас зарубіжні вчені при аналізі емерджент-
них економік розглядали низку кейсів, подібних 
до України деякими специфічними рисами, але 
українську економіку лише зрідка включали в 
ці дослідження. Отже, більш комплексний ана-
ліз згаданої інфраструктури на прикладі Укра­
їни може становити цінність для українського 

вступ та постановка проблеми

Сучасна практика оцінки грошово­кредитної 
політики з використанням макроекономічних 
моделей наражається на низку проблем, особ­
ливо у випадках, коли економіка зазнає стресів 
і структурних трансформацій, характерних для 
періодів макроекономічної нестабільності. Най-
більш поширені підходи в цій сфері ґрунтуються 
на припущенні щодо стану, наближеного до еко-
номічної рівноваги, характеристики якої не змі-
нюються впродовж періоду, що розглядається. 
У випадку значних фінансово­економічних зру-
шень, характерних як для економік на етапі рин-
кової трансформації, так і для кризових випад-
ків, порушуються саме ці припущення, що не 
відкидає разом з тим необхідність кількісного 
аналізу наслідків економічної політики. Таким 
чином, оскільки відгук соціально­економічної 
системи на зовнішні шоки не є гомогенним за 
умов трансформації, можемо говорити про сис­
тему архітектонічних важелів, які і визначають 
швидкість і силу передачі монетарних сигналів. 
Із позиції монетарного регулятора, комплексний 
аналіз цієї інфраструктури монетарної тран-
смісії є важливою передумовою прийняття ефек-
тивних монетарних рішень.

аналіз останніх  
досліджень та публікацій

Проблематикою кількісного аналізу грошо-
во­кредитної політики в останні роки займали­ 
ся як зарубіжні, так і вітчизняні вчені, зокрема 
В. Міщенко, Р. Лисенко, А. Сомик, С. Шульга, 
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монетарного регулятора, з одного боку, а з іншо-
го – дасть змогу поглибити дослідження у сфері 
аналізу монетарної політики і збагатити дискурс, 
пов’язаний з економічною трансформацією та 
аналізом країни в період нестабільності в цілому.

мета та завдання статті

Метою цієї статті є проведення поглибленого 
аналізу інфраструктури монетарної трансмісії 
для української економіки протягом 1998–2015 
років, щоб визначити ключові детермінанти і 
модифікатори ефективності монетарних кана-
лів, актуальні саме для української економіки. 
Задля досягнення цієї мети поставлено такі 
завдання: 1) проаналізувати основні елементи 
інфраструктури монетарної трансмісії і напрям-
ки їхнього впливу на роботу трансмісійних кана-
лів; 2) провести статистичний аналіз інформації 
про динаміку індикаторів стану інфраструктури 
монетарної трансмісії для України; 3) сформу-
лювати рекомендації щодо особливостей прове-
дення монетарної політики в актуальних умовах 
економічної нестабільності.

виклад основного матеріалу дослідження

Монетарну (грошово­кредитну) політику у на ­
шій країні визначають як комплекс заходів у 
сфері грошового обігу та кредиту, спрямованих 
на забезпечення стабільності грошової одиниці 
України через використання визначених Зако-
ном «Про Національний банк України» засобів 
та методів [14]. Відповідно до ст. 25 цього Зако-
ну основними економічними засобами та мето-
дами грошово­кредитної політики є регулюван-
ня обсягу грошової маси через: 1) визначення 
та регулювання норм обов’язкових резервів 
для комерційних банків; 2) процентну політику; 
3) рефінансування комерційних банків; 4) управ-
ління золотовалютними резервами; 5) операції з 
цінними паперами (крім цінних паперів, що під-
тверджують корпоративні права), в т. ч. з казна-
чейськими зобов’язаннями, на відкритому рин-
ку; 6) регулювання імпорту та експорту капіталу; 
7) емісію власних боргових зобов’язань і опера-
ції з ними. Водночас західна парадигма визначає 
монетарну політику як заходи, що застосовують-
ся центральним банком та казначейством задля 
посилення економіки та мінімізації циклічних 
флуктуацій шляхом впливу на доступність та вар-
тість кредитних ресурсів, бюджетну та податкову 
політику та інші фінансові фактори, що передба-
чають кредитний контроль та фіскальну політи-
ку [15]. На основі вищенаведених визначень 
можна узагальнено розглядати монетарну по ­
літику як цілеспрямований, скоординований з 

бюджетною та іншими регуляторними політи­
ками вплив головного монетарного регулятора 
країни (як правило, центрального банку, у випад-
ку України – Національного банку України) на 
обсяг і структуру ключових грошових агрегатів, 
а також їхні вартісні характеристики (відсоткові 
ставки, курси обміну валюти тощо) і за їхнього 
посередництва на процеси суспільного вироб-
ництва і заощадження, застосовуючи при цьо­ 
му визначений набір засобів впливу (монетарних 
інструментів).

Зі сформульованого вище узагальненого ви ­
значення випливає, що монетарним інструмен-
том є певний, як правило, кількісний параметр 
фінансової системи країни, управління яким за ­
конодавчо віднесено до компетенції монетарно-
го регулятора і який, здебільшого опосередкова-
но, шляхом включеності у механізм монетарної 
трансмісії, має вплив на динаміку характеристик 
грошових агрегатів і на фінансово­економічну 
систему країни в цілому.

Із цими базовими поняттями безпосередньо 
пов’язаним є поняття трансмісійного механізму 
монетарної політики (надалі – трансмісійного 
механізму). Цим терміном здебільшого познача-
ють систему фінансово­економічних взаємо зв’яз­
ків і залежностей, які передають стимули і сиг-
нали монетарного регулятора (зміни значень 
монетарних інструментів) на явно чи неявно 
таргетовані індикатори, або ж на реальний сектор 
економіки в цілому. Таргетованими (цільовими) 
економічними показниками, тобто такими по ­
казниками, певні бажані значення або динаміка 
яких лежить в основі тієї чи тієї концепції гро-
шово­кредитної політики на заданий період, як 
правило, визначають одну або декілька з таких 
груп економічних змінних [16; 17]: 1) монетарні 
агрегати – найчастіше у цій групі таргетуються 
монетарна база та монетарна маса в широкому 
розумінні (як правило, представлена агрегатом 
М2 або М3); 2) індикатори цінової інфляції – 
як правило, такими індикаторами виступають 
індекс споживчих цін (ІСЦ), індекс цін виробни-
ків промислової продукції або ж індекс­дефля-
тор ВВП; 3) обмінний курс національної валю-
ти – таргетування курсу може відбуватися щодо 
однієї валюти або кошика валют. 

Слід наголосити, що залежно від структур-
них особливостей окремо взятої економіки мож-
на говорити про суттєві відмінності у характері 
й силі (ефективності) різних каналів монетарної 
трансмісії.

Узагальнену схему ключових каналів транс­
місійного механізму монетарної політики наве-
дено на рис. 1.
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Загалом у схемі монетарної трансмісії за ка ­
налом відсоткових ставок класично виділяють дві 
фази: передаточний механізм від монетарного 
інструменту (облікової ставки) до ринкових від-
соткових ставок і передача від ринкових відсо-
ткових ставок до роздрібних ставок.

При аналізі першої стадії дослідники [18] 
акцентують увагу на тому, що залежно від рівня 
довіри до монетарних інституцій і регулятора 
може формуватися різна, специфічна для краї-
ни часова структура відсоткових ставок. Емпі-
ричні дослідження показують, що, як правило, 
зв’язок між монетарним інструментом і ставка-
ми грошового ринку є дуже тісний. Також тіс-
ним є зв’язок між динамікою грошового ринку 
і ринковими ставками на короткотермінові ак ­
тиви. Водночас, передача сигналу від коротко-
строкового ринку до ринку довгострокових акти-
вів є нестабільною, що зокрема можна поясни­ 
ти змінами у кривій дохідності, спричиненій 
ефективною політикою дезінфляції. Отже, дру  га 
фаза, перехід до роздрібних ставок відбува­
ється передусім за рахунок короткостроково­ 
го сегмента.

Серед чинників, що визначають ефективність 
передаточного механізму відсоткових ставок, 
дослідники передусім називають рівень ринко-
вої конкуренції. Зокрема, виявлено зворотний 
зв’язок між ринковою концентрацією (індекс 
Гефіндаля – Гіршмана як вимірник рівня ринко-
вої конкуренції) та пропускною здатністю відсо-
ткового каналу для кредитних ставок і прямий 
зв’язок – для депозитних [19]. Разом з тим є свід-
чення, що темп зростання ВВП та глибина про-
никнення фінансового сектора ніяк не вплива-
ють на рівень ефективності цого передаточного 
механізму, натомість нижча ринкова концентра-
ція, менша частка поганих позик (вищий рівень 
здоров’я фінансового сектора) та вища залуче-
ність іноземного капіталу позитивно впливають 
на силу і швидкодію цього механізму.

З іншого боку, за високого рівня конкурен-
ції, коли окремо взяті банки змушені приймати 
ринкові ставки як екзогенно задані, еластич-
ність попиту за відсотковою ставкою для про-
дуктів окремо взятого банку є вищою за сукуп-
ну еластичність попиту на банківські продукти. 
Натомість, коли банки є достатньо великими, 
щоб впливати на ринкову ставку, ситуація про-
тилежна. 

Також ефективність цього каналу в частині 
взаємозв’язку ринкових ставок та ставок за ко ­
роткостроковими державними цінними папера-
ми пов’язують із міжтемпоральною взаємоза-
мінністю споживання і тим, наскільки домогос­ 

 подарства обмежені на кредитному ринку [20]. 
Чим вище міжтемпоральна замінність спожи-
вання і чим менш обмежені домогосподарства 
у доступі до кредитних ресурсів, тим ефективні-
шим буде цей канал на своїй останній стадії. 

У загальному випадку, збільшення банківської 
бази депозитів мало би збільшити обсяг ресурсів, 
які банки виводять на споживчий ринок, інш­ 
ми словами, збільшити пропозицію банківських 
позичкових ресурсів. Конкуренція між банками 
мала б перетворити цю збільшену пропозицію 
банківських продуктів на зниження відсоткових 
ставок і збільшити доступність кредитів для пози-
чальників. Це збільшує загальний попит, адже 
таким чином залежні від банків економічні аген-
ти можуть збільшити обсяг споживання. Власне, 
ця взаємодія є каналом банківських позичок, що 
своєю чергою є компонентом кредитного каналу. 
Ефективність цього каналу залежить від того, 
наскільки зростання депозитної бази впливає 
на збільшення банками кредитної пропозиції, 
а також наскільки збільшена пропозиція впливає 
на здешевлення кредитних ресурсів для небан-
ківського сектора.

Втім, якщо депозитна діяльність не є єдиним 
джерелом позичкових фондів для банків, при 
збільшенні депозитної бази банки можуть про-
сто перерозподілити структуру пасивів, змен-
шивши обсяг інших джерел фінансування. Крім 
того, на додатково отримані кошти банки можуть 
придбати цінні папери, замість розширення кре-
дитного портфеля. Ці особливості можуть стати 
чинниками, що обмежують ефективність кре-
дитного каналу. Крім того, на заваді також стоя-
тиме низька конкуренція в банківському секторі, 
адже в неконкурентному середовищі банки не 
переноситимуть здешевлення залучених ресур-
сів на роздрібні кредитні ставки.

За умов плаваючого валютного курсу арбіт-
раж між внутрішнім і закордонними коротко-
строковими урядовими цінними паперами ви ­
кликає перетоки капіталу, що спричиняють 
порушення рівноважного обмінного курсу, 
необхідного для підтримування непокритого 
паритету відсоткових ставок. Таким чином у дію 
вступає валютно­курсовий канал монетарної 
політики. За умови дії маховика цін, ця зміна 
в номінальному обмінному курсі відображаєть­ 
ся у знеціненні реального обмінного курсу, що 
спричиняє перерозподіл доходів між вітчизня-
ними та імпортованими благами. Ефективність 
цього каналу залежить від схильності централь-
ного банку дозволити обмінному курсу вільно 
змінюватися (що може бути обмежене «страхом 
вільного плавання»). Крім того, чинниками 
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ефективності каналу обмінного курсу є рівень 
мобільності капіталу (низький рівень мобіль-
ності знизить ефект від зміни короткострокових 
відсоткових ставок), сила ефектів перемикання 
споживання (що залежить від товарної структу-
ри виробництва і споживання), істотність валют-
них розривів (адже зворотний балансовий ефект 
може спричинити феномен негативного скоро-
чення витрат, що може послабити або й обер-
нути ефект від перемикання споживання) і си­ 
ла передаточного механізму обмінних курсів 
(бо на споживання впливає саме зміна реального 
обмінного курсу, яка менш імовірно станеться, 
якщо сила передаточного механізму висока, тоб-
то зміна курсу значною мірою переноситься на 
інфляцію країн – торгових партнерів).

Разом з тим дослідники [19] зазначають, що 
феномен сильного впливу обмінного курсу на 
рівень цін (диверсифікований за типом товарів, 
що імпортуються – споживчих чи проміжних,  
та залежно від рівня потенційного імпортозамі-
щення), сильний для емерджентних економік та 
економік країн, що розвиваються, характеризу-
ється феноменом послаблення як для індустріа-
лізованих, так і для країн, що розвиваються. 
Детермінантою такого зниження, на думку різ-
них дослідників, є макроекономічна структура: 
зокрема рівні і структура інфляційних показни-
ків, товарна структура імпорту (значна ефектив-
ність каналу для сировинних і енергетичних 
матеріалів, і значно нижча – для харчових та 
інших промислових товарів), а також власне 
факт визначення обмінного курсу як проміж-
ної цілі, що має психологічний ефект мульти-
плікатора.

Передача сигналу від короткострокових до 
довгострокових урядових цінних паперів відбу-
вається за рахунок механізму очікувань. Важли-
вим елементом ефективності на цьому етапі є те, 
наскільки довготривалою сприймається ця змі­ 
на короткотермінових ставок. Важливість кана-
лу довготермінових відсоткових ставок полягає 
в тому, що він передусім впливає не на поточ­ 
не споживання домогосподарств, на відміну від 
короткотермінового, а на витрати підприємств 
і довгострокові витрати домогосподарств.

Крім того, довготермінові ставки впливають 
на дисконти, що застосовуються до низки фінан-
сових інструментів, враховуючи довготермінові 
облігації, неборгові цінні папери і реальні акти-
ви. Канал вартості активів працює через перене-
сення змін у довгострокових ставках відсотку на 
вартість таких активів, що своєю чергою спри-
чиняє ефект багатства на приватне споживання. 
Ефективність цього каналу залежить від чутли-

вості цін на активи до динаміки довгострокових 
відсоткових ставок, відношення загальної вар-
тості таких активів до доходів домогосподарств і 
можливо від розподілу таких активів між госпо-
дарствами в разі, якщо гранична схильність до 
споживання значно різниться у різних когортах 
домогосподарств.

Зрештою, зміни у вартості активів впливають 
на загальну заставну вартість фірм та домогос-
подарств. Оскільки доступність застави пом’як­
шує моральну загрозу при залученні зовнішніх 
джерел фінансування, знижується премія, яку 
отримують такі позикодавці поверх безризико-
вої ставки. Це створює механізм, який зміцнює 
ефект від змін у відсоткових ставках на ціну 
зовнішнього фінансування: вищі ставки відсотка 
зменшують вартість активів і відповідно збіль-
шують премію за залучення зовнішнього фінан-
сування. Дія цього фінансового акселератора 
є проявом роботи ще одного каналу монетарної 
трансмісії – балансового каналу.

Отже, така класична схема монетарної транс-
місії покладається на ефективний арбітраж у 
кількох напрямках: між різними вітчизняними 
короткостроковими активами, між коротко­ та 
довгостроковими вітчизняними активами, між 
довгостроковими активами боргової та неборго-
вої природи, між вітчизняними та закордонни­ 
ми активами, між вітчизняними фінансовими та 
реальними активами. Відповідно, існує необхід-
ний інституційний мінімум, який потрібен для 
вищеописаного функціонування монетарної транс-
місії [20]: 1) сильне інституційне середовище, 
яке убезпечує захист позичкових угод і здійснен-
ня фінансового посередництва через офіційні 
фінансові ринки; 2) незалежний центральний 
банк; 3) добре функціонуючий і високоліквідний 
міжбанківський ринок резервів; 4) добре функ-
ціонуючий і високоліквідний вторинний ринок 
урядових цінних паперів; 5) добре функціонуючі 
і високоліквідні ринки акцій та нерухомості; 
6) високий рівень міжнародної мобільності капі-
талу; 7) плаваючий обмінний курс.

Крім того, на нашу думку, до вищенаведеного 
переліку також необхідно додати наявність і до ­
ступність на ринку безризикових активів у фор-
мі урядових цінних паперів.

Як показує дослідження [20], економіка бага-
тьох країн поза межами Організації економічно-
го співробітництва та розвитку (ОЕСР) характе-
ризується порушенням частини або всіх цих 
умов.

Зокрема, сфокусувавшись на трьох групах 
країн – розвинутих, країн, що розвиваються, та 
країн з низьким доходом, – дослідники виявили, 
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що існує значний розрив у рівні розвитку банків-
ського сектора. Якщо в групі розвинених країн 
відношення активів комерційних депозитних 
банків до ВВП становило 1,24, то для країн, що 
розвиваються, цей показник склав 0,63, а для 
країн із низьким доходом – 0,32. Аналогічна си ­
туація і з активами небанківських фінансових 
інститутів, їхня часка у ВВП склала 0,55, 0,17 та 
0,06 для згаданих груп країн відповідно.

Варто зазначити, що в основу розподілу країн 
на групи було покладено класифікацію [21], 
згідно з якою Україну було віднесено до групи 
країн із низьким доходом (або ж країн, що роз­
виваються). На рис. 2 наведено динаміку анало-
гічного показника для України у 2005–2014 рр. 
Отже, можемо зазначити, що за критерієм ве ­
личини банківського сектора Україна еволюціо­
нувала з рівня, характерного для країн з малим 
доходом (0,38), до рівня емерджентних еконо-
мік (0,73). 

Що ж до рівня незалежності центрального 
банку, то дослідники [20] стверджують, що ін ­
декс незалежності центрального банку (за [22]) 
станом на 2005 р. у середньому становить 0,96 
для розвинених країн, 0,60 для країн, що розви-
ваються, і 0,33 для країн із низьким доходом. 

Безперечно, інші законодавчо­інституційні ін ­
дикатори також відіграють важливу роль для 
ефективної передачі економічних сигналів. Згід-
но з [20; 22], країни з низьким доходом схильні 
показувати нижчий рівень інституційного розви-
тку, зокрема за такими показниками, як політич-
на стабільність, відсутність насильства і теро-
ризму, відповідальність та впливовість органів 
влади, ефективність уряду, верховенство закону 
та подолання корупції. Ці індикатори важливі 
передусім як каталізатор позитивних/негатив-

них раціональних очікувань, впевненості у за ­
хисті власності і надійності заощаджень, таким 
чином закладають довгострокову архітектонічну 
базу для розвитку зокрема й ефективного моне-
тарного механізму.

На жаль, істотних аналітичних матеріалів про 
розвиток міжбанківського ринку наразі немає, 
тому, як зазначено в [20], порівняльне дослі-
дження провести важко, втім, достатній обсяг 
кейс­досліджень свідчить, що чим нижчий рі ­
вень економічного розвитку, тим більша імовір-
ність того, що міжбанківський ринок буде не ­
розвиненим або й не існуватиме через взаємну 
недовіру банків. Недостатньо розвинений гро-
шовий і міжбанківський ринки також можуть 
робити процес кредитування надміру затратним, 
адже без достатньо ефективного міжбанківсько-
го ринку, де банки могли б торгувати надлишко-
вими резервами, банкам доводиться мати істот-
ний надлишок резервів, що і спостерігається 
у країнах, що перебувають на початкових ста­
діях ринкового розвитку.

Вторинний ринок державних цінних паперів, 
а також боргових цінних паперів, що, як за ­
значено вище, є передумовою функціонування 
одразу кількох каналів монетарної трансмісії, 
також є порівняно слабо розвиненим у країнах 
з низьким доходом. Індикатором може бути від-
ношення рівня капіталізації ринку державних 
та комерційних облігацій до ВВП країни. Харак-
терно, що країни з низьким доходом практично 
не мають ринку корпоративних облігацій, а ри нок 
державних може становити до 40 % ВВП, що 
майже на рівні розвинених країн. Водночас, 
емерджентні країни, як показують емпіричні до ­
слідження [20; 23], мають нижчу частку ринку 
державних облігацій, але більш суттєву, хоч і 
не більшу за частку державного, частку ринку 
корпоративних облігацій. Для розвинених країн 
частка капіталізації ринку комерційних обліга-
цій до ВВП може бути на рівні, а то й вища за 
ринок державних облігацій.

Не менш важливим чинником функціонуван-
ня трансмісійного механізму є рівень конкурен-
ції у банківському секторі. Індикаторами цього 
явища можуть бути середньоринкова чиста від-
соткова маржа, індекс банківської концентрації 
та інші виміри конкуренції. У вже згаданому 
емпіричному огляді [20] виявлено, що для роз-
винених країн середньоринкова чиста відсотко-
ва маржа на 2005 р. становила 0,02 %, тоді як для 
емерджентних ринків і для країн з низьким дохо-
дом цей показник становить 0,05 % і 0,06 % від-
повідно. Характерно, що індекс банківської кон-
центрації для країн з низьким доходом вищий 

рис. 2. Відношення активів комерційних банків  
до ВВП у поточних цінах  

(джерело: побудовано автором на основі даних НБУ, 
Державної служби статистики України)
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навіть за аналогічний показник для групи розви-
нених країн – 0,73 проти 0,67, емерджентні краї-
ни характеризуються рівнем 0,57. Зазначимо, що 
ці два показники слід розуміти у взаємозв’язку, 
адже за неповноцінної конкуренції банки при 
отриманні монетарного сигналу від регулятора 
більш схильні скоригувати спреди, аніж впли­
вати на ринкові ставки відсотків.

Вважають, що на ранніх етапах розвитку фі ­
нансової системи уряд не здатен випускати дов-
гострокові облігації, що своєю чергою означає 
відсутність спостережуваної часової структури 
фінансового ринку [20]. Це спричиняє додаткову 
невизначеність щодо майбутніх короткостроко-
вих ставок, адже, не маючи довгострокових орі-
єнтирів для фінансування довгострокових акти-
вів, економічні агенти змушені фінансувати їх 
низкою короткотермінових позик за ставками, 
що визначаються у майбутньому.

Загалом, ефекти відсутності довгострокових 
урядових цінних паперів на монетарний ланцюг 
є неоднозначними. З одного боку, оскільки се ­
редня тривалість фінансових контрактів є мен-
шою, монетарна політика матиме сильніший 
короткостроковий ефект на грошові потоки фірм 
і домогосподарств. З іншого боку, за дефіциту 
довгострокових активів ефекти збагачення, пов’я ­
зані з цими активами, слабшатимуть [24].

На рис. 3 і 4 наведено структуру випусків 
облігацій внутрішньодержавної позики (ОВДП) 
за 2005–2015 роки. Як показує аналіз динаміки 
цих показників, значну кількість коштів залу­
чено на термін від трьох до п’яти років. Якщо 
звернути увагу на історичний графік випус­ 
ків, можна зауважити, що у критичні моменти 
2008–2010 років середньозважений строк до по ­
гашення нових випусків значно впав, причому 
на таких умовах було залучено досить значні 

кошти, зокрема у 2010 р. – близько 40 млрд грн 
за середньозваженого строку до погашення у 
1,5 року. Втім, 2012–2014 роки позначилися 
випуском більш довгострокових серій на зна-
чно більші обсяги коштів, що може свідчити 
про сприятливіші умови для реалізації грошо-
во­кредитної політики через канал балансової 
вартості активів. 

Для ефективної передачі монетарних сигна-
лів на вартість капіталу вітчизняних компаній 
необхідно, аби офіційний фондовий ринок мав 
достатній рівень розвитку. Показано, що тоді як 
для розвинених країн відношення капіталізації 
фондового ринку до ВВП становить в середньо-
му 0,9, для емерджентних країн з їхнім доступом 
до міжнародних фінансових ресурсів – 0,82, то 
країни з низьким доходом мають щезаюче малу 
частку фондового ринку – 0,27 в середньому (на 
кінець 2005 р.). На рис. 5, що відображає відно-
шення капіталізації фондового ринку України 

рис. 3. Розміщення ОВДП у гривні,  
2005–2015 роки  
(джерело: складено автором на основі  
даних http://finstat.info/borg/)

рис. 4. Середньозважений строк до погашення (міс.)  
та обсяг залучених коштів (млн грн), ОВДП у грн  
за  роками (джерело: складено автором на основі  

даних http://finstat.info/borg/)

рис. 5. Відношення капіталізації фондового ринку Укра-
їни до ВВП у поточних цінах (джерело: складено авто-
ром за даними Світового банку, https://www.quandl.com/
data/WORLDBANK/UKR_GFDD_DM_01­Ukraine­
Stock­market­capitalization­to­GDP)
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до ВВП, візуально можна визначити, що фон-
довий ринок України за цим критерієм тільки 
зрідка перетинає межу у 0,2, відповідно, сила 
монетарного каналу вартості активів очікувано 
низька. 

Аналогічна ситуація характерна і для динамі-
ки обсягів торгів на фондовій біржі. За рік у роз-
винених країнах на фондовій біржі торгується 
в середньому 0,79 від ВВП, 0,53 для емерджент-
них ринків, тоді як країни з низьким доходом, 
в тому числі Україна, мають цей показник на рів-
ні 0,02 в середньому. 

Існує низка індикаторів рівня міжнародної 
фінансової інтеграції, які базуються на відно-
шенні різного роду сукупних показників міжна-
родної фінансової активності до ВВП, зокрема 
відношення абсолютної величини сальдо поточ-
ного рахунку або ж валових капітальних потоків 
до ВВП у поточних цінах [25]. Але найбільшого 
поширення набув індекс, запропонований Лей-
ном і Мілезі­Феретті у 2003–2007 рр. [26; 27], 
що визначається як відношення суми сукупних 
зовнішніх активів і пасивів до номінального 
виразу ВВП країни. За цим індексом група роз-
винених країн лідирує, маючи середній показ-
ник у 4,4, для емерджентних країн він має зна-
чення близько 1,03, тоді як країни з низьким 
доходом здебільшого виявляють і низький рівень 
фінансової інтеграції, в середньому 0,92. Аналі-
зуючи динаміку цього показника для України 
протягом 1994–2011 рр. (на основі бази даних 
«Зовнішнє багатство націй», Ф. Лейн (http://
www.philiplane.org/EWN.html); на жаль, немає 
доступної статистики цього показника для 
більш актуального періоду), бачимо, що в цей 
період Україна стала значно більш інтегрованою 
у світову фінансову систему, що можна розгля-
дати як сприятливий процес для переходу до 
режиму плаваючого валютного курсу. Втім, за ­
значимо, що ефективного функціонування непо-
критого паритету відсоткових ставок очікувати 
ще рано. 

Як неодноразово зазначали дослідники [9; 
20; 21], існує значна кореляція між рівнем роз-
витку фінансової системи країни та готовністю її 
центрального банку до послаблення контролю 
над валютним курсом. Вдаючись до фіксування 
обмінного курсу валюти та валютних інтервен-
цій як безперечно ефективного антиінфляцій-
ного заходу, навіть за де­юре гнучкого валют ­
но­курсового режиму монетарний регулятор 
обмежує повноту функціонування валютно­кур-

сового каналу у класичному розумінні і таким 
чином відтворює характерну тенденцію «стра-
ху вільного плавання». Сюди ж слід віднести 
випадки паралельних курсів, коли за офіційного 
курсу існують альтернативні ринкові курси, що 
є по суті проміжним випадком між прив’язкою 
валютного курсу та ринковим механізмом його 
формування [21]. 

Важливо зазначити, що хоча у вищеописа-
ному аналізі трансмісійного механізму робота 
кожного з каналів представлена як гомогенний 
фе  номен, насправді цим концептуальним уза-
гальненням не завжди можна знехтувати. В умо-
вах різнорідного характеру фінансової системи 
один і той самий монетарний сигнал від цен-
трального регулятора може мати різний ефект 
у різних сегментах банківського та реального 
секторів. Такі відмінності проявляються, зо ­
крема, в умовах країн – членів Європейського 
Союзу, у єврозоні в умовах кризи 2007–2008 рр. 
[28]. Так, виявлено, що передача сигналів моне-
тарної політики через кредитний канал була 
видозмінена в тих країнах, що зазнали сильні-
шого суверенного фінансового тиску (Греція, 
Португалія, Ірландія тощо). Крім того, гетеро-
генність проявляв балансовий канал, зокрема 
виявлено гетерогенну передачу монетарного 
сигналу через банки залежно від їхнього роз-
міру, а також через банківські і небанківські 
кредитні установи.

Що ж до України, то проведені дослідження 
(напр. [4, с. 65–83; 29, с. 28–54]) неодноразово 
підтверджували слабкість каналу відсоткових 
ставок та кредитного каналу на противагу 
каналу обмінному курсу. Зокрема, вищенаве­
дене дослідження, що ґрунтується на аналізі 
функції імпульсних відгуків вектор­авторегре-
сійної моделі трансмісійного механізму еко-
номіки України за 1994–2006 рр., виявило, що 
канал відсоткових ставок характеризується не  ­
значним за масштабом (і статистично незначу-
щим) та нетривалим у часі ефектом від зміни 
середньозваженої облікової ставки НБУ на став-
ки кредитів овернайт, а відтак на інші відсотко-
ві ставки кредитного ринку. Серед можливих 
структурних причин такого явища можна назва-
ти незначну роль рефінансування в структурі 
пасивів комерційних банків. 

Статистично значущим, хоч і тривалим у часі, 
є ефект кредитного каналу. Крім того, в докризо­ 
ві періоди виявлено слабкий зв’язок між обсягом 
депозитів та обсягом кредитів, що підтверджує 
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тезу про значну роль зовнішніх заощаджень бан-
ків у їхній кредитній активності. Водночас у 
кризовий період (2008–2009 рр.) дія кредитно­ 
го каналу дещо видозмінена і характеризується 
ефектом кредитного стиснення, що позначаєть­ 
ся слабшим зв’язком між зростанням грошової 
бази і обсягом розміщених у банківській системі 
депозитів, а також нечутливістю обсягу кредитів 
до грошової маси. 

Як і очікувалося, найсильнішим у контексті 
впливу на реальний сектор каналом монетарної 
трансмісії як у докризовий, так і в кризовий пері-
од для України є канал валютного курсу. Високий 
рівень фінансової доларизації, схильність насе-
лення до накопичення в іноземній валюті, а також, 
передусім, недостатньо гнучкий режим курсоут-
ворення дещо ускладнюють інтерпретацію наяв-
них взаємозв’язків, але встановлено значущий 
вплив золотовалютних резервів на грошову масу, 
а також вплив останньої на девальвацію/реваль-
вацію грошової одиниці. У кризовий період, що ­
правда, ефект інструментів монетарної політи­ 
ки знижується, адже на перший план виходять 
зовнішньоекономічні чинники. 

Особливою є дія каналу очікувань економіч-
них суб’єктів, який, судячи з емпіричних даних, 
як у кризовий, так і в докризовий період висту-
пає мультиплікатором сигналів передусім валют-
но­курсового каналу, причому у кризовий період 
така підсилююча дія видається вищою, аніж 
у період стабільності.

висновки та пропозиції  
щодо подальших досліджень

Проведений аналіз дає змогу стверджувати, 
що як трансмісійний механізм у цілому, так і 
кожен із окремо взятих його структурних елемен-
тів характеризується складною нелінійною ди  ­
намікою у випадку інфраструктурних змін в еко-
номіці, що значно ускладнює аналіз та апріорну 
оцінку наслідків грошово­кредитної політики.

Водночас більш цілісна модель детермінант 
ефективності (інфраструктури) механізму мо ­
нетарної трансмісії є необхідною передумовою 
адекватного управління процесом економічної 
трансформації у фінансовій сфері. Зокрема, вияв-
лено, що для повноцінного переходу на плава­
ючий валютний курс із таргетуванням інфляції 
більш конвенційними інструментами економіці 
України бракує низки інфраструктурних чинни-
ків – від оптимізації поки що переважно сировин-
ної структури імпорту, підвищення частки капі­
талізації фондового ринку та обсягу біржових 
торгів у складі ВВП, збільшення частки довго-
строкових боргових зобов’язань держави у за ­
гальній структурі боргу до розвитку і зростання 
проникнення банківської системи в цілому. 

Втім, слід зазначити, що взятий Національним 
банком України курс на відмову від номінального 
валютного якоря як проміжної цілі монетарної 
політики є позитивним сигналом для перебудови 
економіки і одним з важливих кроків на шляху 
структурної трансформації у цьому напрямі.
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INFRASTRUCTURAL ANALYSIS  
OF MONETARY TRANSMISSION IN UKRAINE  

UNDER ECONOMIC INSTABILITY

The article highlights the system of effectiveness determinants (infrastructure) of the monetary transmis-
sion mechanism. It is emphasized that for economic systems, which are undergoing substantial systematic 
changes or periods of economic instability, this infrastructure defines the idiosyncrasies of monetary trans-
mission functioning compared to the classical model. In addition, the article gives numerical measure of 
certain determinants as well as their respective values for the Ukrainian economy.
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