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КРИТЕРІЇ ЕФЕКТИВНОСТІ  
МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ УКРАЇНИ

Мета дослідження полягає у  формуванні підходів до  оцінювання ефективності монетарної 
трансмісії в Україні як системного індикатора спроможності грошово-кредитної політики дося-
гати заявлених цілей в умовах екстремальної невизначеності. Особливий акцент зроблено на необ-
хідності адаптації традиційних методів аналізу до нових викликів, пов’язаних із глибокими струк-
турними трансформаціями економіки, впливом зовнішніх шоків та зміною функцій центрального 
банку в нестабільному середовищі.

Застосовано такі методи дослідження, як критичний огляд наукової літератури, системний 
аналіз структури трансмісійного механізму, моделювання адаптивної метрики ефективності 
та елементи порівняльного аналізу. Використано підхід, який бере до уваги як цілі, так і результа-
ти політики з урахуванням чинників затримки, інституційної інерції, чутливості каналів трансмі-
сії та їхньої взаємодії.

Основними результатами дослідження є розроблення концептуального підходу до оцінювання 
ефективності монетарної політики, який базується на  концептуальному сприйнятті фінансо-
во-економічної системи як фільтра, що прагне згладжувати внутрішні та зовнішні шоки, підсис-
темою якої є монетарний регулятор та трансмісійний механізм (концепція «керованої фільтрації 
шоків»). Запропонований коефіцієнт за допомогою змінних у часі ваг може адаптуватися під мо-
дифікації цілей та принципів монетарної політики, оперуючи наборами монетарних інструментів 
та монетарних цілей, і штрафує зростання дисперсії монетарних інструментів, що відповідає 
вимогам мінімально необхідного, передбачуваного монетарного впливу.

Практичне застосування результатів полягає у використанні запропонованих підходів для ана-
лізу політики Національного банку України та інших центральних банків в умовах кризи або екс-
тремальної невизначеності, зокрема для формування адаптивних правил грошово-кредитної полі-
тики, комунікаційних стратегій і  розроблення більш стійких моделей прогнозування впливу 
монетарних імпульсів.

У висновках визначено напрями вдосконалення запропонованого підходу шляхом застосування 
структурних моделей економіки та бенчмаркінгового підходу. Наголошено, що передумови змінної 
ефективності монетарної трансмісії можуть бути як у межах, так і поза площиною макрофінан-
сового регулювання.

Ключові слова: монетарна політика, ефективність монетарної політики, трансмісійний меха-
нізм, інституційна спроможність, цінова стабільність, центральний банк, Національний банк Украї-
ни, екстремальна невизначеність.

JEL classification: E52, E58

Вступ і  постановка проблеми. Аналіз 
ефективності монетарної політики є постійним 
завданням, що  стоїть як  перед центральними 
банками, так і  перед численними аналітиками 

та фінансовими організаціями. Слід зауважити, 
що це завдання пов’язане з низкою труднощів, 
зокрема в  умовах екстремальної невизначено-
сті та  соціально-економічних трансформацій, 
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характерних для одразу кількох історичних пе-
ріодів української економіки, зокрема й поточ-
ної ситуації повномасштабної війни. 

Монетарна політика України у  воєнний пе-
ріод стикається з безпрецедентними викликами, 
що  вимагають переосмислення традиційних 
критеріїв її  ефективності. Одним із  ключових 
факторів є  екстремальна макроекономічна не-
стабільність, що проявляється у зниженні перед-
бачуваності економічних процесів, значних  
коливаннях інфляції, валютного курсу та  змін 
у структурі виробництва. 

У цих умовах довіра до банківської системи 
відіграє вирішальну роль. Без достатнього рівня 
довіри важко забезпечити ефективну дію кана-
лів монетарної трансмісії та підтримати фінан-
сову стабільність. До того ж різка зміна параме-
трів виробництва і структури економіки, зокрема 
внаслідок втрати енергетичних потужностей 
і  трансформації цінової структури, ускладнює 
використання історичних даних для моделюван-
ня і прогнозування.

Особливої уваги потребує режим валютного 
курсу. В умовах зовнішнього шоку та тиску на 
платіжний баланс Національний банк змуше-
ний проявляти гнучкість у контролі обмінного 
курсу, поєднуючи елементи фіксації та плава-
ючого режиму. При цьому межа ефективності 
монетарної політики є  динамічною, оскільки 
змінюється під впливом як  внутрішніх, так 
і глобальних факторів. 

Не менш важливими є  інституційна інфра-
структура та  рівень відкритості економіки. Де-
далі помітнішим стає вплив цифрової транс
формації на  функціонування грошового обігу, 
зокрема розвиток цифрових платіжних систем 
і  підвищення ролі фінтеху. У  воєнний період 
також спостерігається зміна монетарного гори-
зонту: центральний банк орієнтує очікувані ре-
зультати політики на  триваліший термін, щоб 
урівноважити вплив ризиків, що зросли.

І нарешті, через численні структурні зміни 
і невизначеність, з погляду як регулятора, так 
і дослідників, даних для аналізу як стандарт-
ного, «нормального» періоду, так і  періоду 
підвищеного економічно-фінансового стресу 
недостатньо. Це значно ускладнює розрахунки 
параметричних макроекономічних моделей, 
що застосовуються під час розроблення та ана-
лізу монетарної політики, і  тим паче усклад-
нює завдання вимірювання ефективності полі-
тики як такої.

Аналіз основних досліджень і публікацій. 
Актуальне питання адекватності та  ефектив-
ності монетарної політики, а також монетарного 

трансмісійного механізму в  різний час до-
сліджували як  закордонні вчені (Ф.  Мішкін, 
Б. Бернанке, М. Гертлер, С. Гілхріст, Дж. Стігліц 
та ін.), так і вітчизняні (В. Дзюблюк, Б. Данили-
шин, С.  Кораблін, О.  Петрик, М.  Ніколайчук, 
П. Дадашова та ін.). Особливості кризових про-
явів у  грошово-кредитній політиці вивчали 
М. Насаченко, Н. Янссен, Г. Потяґайло, М. Воль-
терс, Н. Гаузенберґер, М. Пфаррхофер та 
А. Штельцер. Поняття визначення і  вимірю
вання ефективності у  фінансах досліджували 
С. Секкетті, С. Краузе, Ґ. Монтес, У. Бріц, Л. До-
лінський та ін.

З огляду на  зазначену вище низку викликів 
задля забезпечення умов для аналізу та вдоскона-
лення монетарної політики в  непередбачуваних 
умовах засадничим є  визначення адекватного 
критерію чи  критеріїв ефективності монетарної 
політики. Відповідно до наявних практик і підхо-
дів, можемо виділити такі основні групи виразни-
ків ефективності:

1)  співвідношення мети і результату (Cecchetti 
et al., 2004): метою є цільовий рівень таргетовано-
го показника (в разі інфляційного таргетування 
цим показником є  зростання споживчих цін), 
а результатом – його фактичне значення;

2)  співвідношення докладених зусиль і резуль-
тату (Долінський, 2023; Montes et al., 2024): зістав-
лення дисперсії цільового показника (або показни-
ків) та дисперсії монетарних інструментів. 

Невирішені частини проблеми. Зазначені 
вище підходи до  визначення ефективності моне-
тарної політики є похідними від загальнонаукових 
визначень ефективності. Втім, монетарна політика 
як система складних стохастичних процесів, вбу-
дованих у фінансово-економічну систему країни, 
для оцінювання своєї ефективності може потребу-
вати більш специфічного підходу, згідно з  яким 
фінансово-економічна система країни:

1)  фільтрує зовнішні та  внутрішні шоки, 
прагнучи до рівноваги відносно тренду в корот-
ко- та середньостроковому періоді;

2)  залежно від режиму та обставин може змі-
нювати параметри та ефективність цієї фільтрації;

3)  як підсистеми містить банківську систему 
з  центральним банком та  монетарним трансмі-
сійним механізмом, які  за допомогою монетар-
ного впливу сприяють переведенню системи 
в стан, у якому вона найбільш ефективно проти-
діє шокам і  фільтрує їх, пришвидшуючи збіж-
ність до рівноваги.

Мета і завдання статті. Метою статті є фор-
мування підходів до  розрахунку ефективності 
монетарної трансмісії як показника або системи 
показників, які враховують особливості розвитку 
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економіки в  умовах екстремальної невизначено-
сті. Для цього здійснено критичний аналіз наяв-
них ключових підходів для визначення ефектив-
ності як  монетарної політики загалом, так 
і монетарної трансмісії зокрема. На основі прове-
деного аналізу запропоновано дизайн метрики, 
яка дає змогу більш достовірно вимірювати ефек-
тивність монетарної трансмісії.

Основні результати дослідження. Відповідно 
до панівної концепції аналізу монетарної політики 
заходи монетарної політики взаємодіють із реаль-
ним сектором економіки через багатоканальний 
трансмісійний механізм, який передає сигнал 
не симультативно, натомість корекція відбуваєть-
ся за порівняно тривалий період, і  механізм цієї 
корекції базується на змінах параметрів стимулів 
та фінансово-економічних взаємодій у фінансовій 
системі країни (Mishkin, 1995; Stiglitz, 2012). Ви-
конуючи поставлені завдання, центральний банк 
може запроваджувати регулятивні заходи (зміни 
параметрів монетарних інструментів, нормативів 
чи вимог, інші заходи прямого впливу на банків-
ську систему) у відповідь на зміну обставин, зокре
ма зовнішні та внутрішні несприятливі шоки. Ці 
заходи мають передовсім запобігти значному від-
хиленню цільових показників від  прийнятних 
значень та сприяти збіжності їх до заявленого або 
прийнятного таргетованого рівня.

Отже, вважаємо критично важливим аналізу-
вати ефективність як монетарної трансмісії, так 
і  монетарної політики загалом з  урахуванням 
ролі й  особливостей реакції самої економічної 
системи країни на шоки.

Аналізувати ефективність монетарної полі-
тики можна у  двох парадигмах  – кількісній та 
якісній. 

У межах якісної парадигми розглядаємо 
щонайменше такі компоненти ефективності  
монетарної політики:

1)  вчасне досягнення поставлених цілей 
(стабілізація інфляції, економіки загалом тощо) 
(Stiglitz, 2012);

2)  адекватний дизайн монетарної політики 
(зокрема, враховуючи так звану трилему моне-
тарної політики) (Boughton, 2002);

3)  адекватний вибір цілей монетарної полі-
тики відповідно до  характеристик економіки 
країни та  поставлених стратегічних завдань 
(стримування інфляції, забезпечення стабіль-
ності валюти, економічне зростання тощо)  
(Данилишин, 2020);

4)  адекватний вибір інструментів монетар-
ної політики відповідно до етапу розвитку еко-
номіки країни та  конкретної ситуації (Данили-
шин, 2020; Дзюблюк та ін., 2021).

Відповідно до  сучасних досліджень, ефек-
тивність монетарної політики не є сталою вели-
чиною, вона змінюється залежно від  низки 
структурних внутрішніх чинників і  дизайну 
самої політики. В  умовах невизначеності змін-
ним є дизайн та інструменти монетарної політи-
ки (наприклад, перехід до  полегшеної версії  
інфляційного таргетування, посилення ролі ва-
лютних інтервенцій і  відповідно зміни режиму 
валютно-курсової політики). Так само часовий 
горизонт монетарної політики, тобто час між мо-
ментом застосування регуляторних заходів і пе-
ріодом, коли очікується результат, може також 
динамічно змінюватися як відповідь на зростан-
ня рівня невизначеності (Національний банк 
України, 2024).

Рис. 1. Трилема відкритої економіки,  
за (Obstfeld et al., 2005)

Говорячи про  дизайн монетарної політики, 
для розуміння того, чим є ефективна монетарна 
політика, потрібно згадати про так звану «триле-
му відкритої економіки» («монетарну трилему» 
або «неможливу трійцю»)  – класичний вибір 
двох із  трьох компонентів: незалежності цен-
трального банку, фіксації валютного курсу та 
вільного руху капіталу (рис. 1).

Попри позірну простоту цієї трилеми, вибір 
ефективного дизайну монетарної політики в  її 
межах неможливо аналізувати ізольовано від по-
точної ситуації, типу й етапу розвитку фінансо-
во-економічної системи країни, а також від тако-
го фактора, як довіра до банківської системи. За 
результатами дослідження 28 країн, що розвива-
ються, протягом 2006–2017  рр. виявлено зни-
ження ефективності монетарної політики у разі 
вільного руху капіталу і  фіксації курсу, тоді 
як підвищення – у разі зростання незалежності 
центрального банку; проте ці  відмінності 
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нівелюються за достатнього рівня довіри до бан-
ківської системи (Montes et al., 2024).

На рівень довіри й ефективність монетарної 
політики в середньо- та довгостроковому періо-
дах впливають такі чинники, як баланс між ста-
білізаційними цілями та  завданнями централь-
ного банку та  необхідністю обмежити надто 
часте й активне втручання у фінансові процеси. 
Науковці (Дзюблюк та  ін., 2021; Shtefan, 2023) 
вважають, що в умовах економіки, що розвива-
ється, та  інфляції пропозиції, а не попиту, кла-
сичне інфляційне таргетування та вибір обліко-
вої ставки як основного монетарного інструменту 
можуть бути контрпродуктивними, натомість 
пропонують пошук ширшого комплексу моне-
тарних цілей.

Прикладами аналізу ефективності монетарної 
політики в  кількісній парадигмі передусім 
є  праці закордонних науковців (Cecchetti et al., 
2004; Briec et al., 2012). Згідно з їхнім підходом, 
для оцінювання ефективності монетарної політи-
ки варто використовувати зважений показник Pt : 

Pt = λtVar(πt) + (1 – λt)Var(yt),             (1)

де Var(πt) і Var(yt)  – це дисперсія інфляції та ви-
робництва, відповідно, а λt , 0 ≤ λt ≤ 1 – зважу-
вальний коефіцієнт, що  виражає баланс цілей 
монетарної політики. Для заданого λt в  певний 
період часу ми можемо говорити, що збалансо-
вані комбінації волатильності інфляції та вироб-
ництва формують «ефективну межу монетарної 
політики», а, відповідно, поточні рівні Pt , 
які  поза цією межею, свідчать про  неефектив-
ність монетарної політики або ж зсув поточної 

межі. Саме за рахунок порівняння поточного зна-
чення з  проєкцією на  ефективну межу в  той 
чи  інший спосіб (наприклад, показник Фарела, 
індекс Малмквіста тощо) ми можемо аналізувати 
зміну ефективності монетарної політики за  тих 
чи тих обставин (рис. 2).

Альтернативним підходом до  вимірювання 
і  порівняння ефективності монетарної політики 
можна назвати бенчмаркінговий підхід (Montes  
et al., 2024), заснований на DEA (Data Envelopment 
Analysis). На відміну від  попереднього підходу, 
йдеться про співвідношення дії (облікова ставка, 
варіативність ставки) та ефекту (різниця між фак-
тичною інфляцією та її цільовим значенням, варі-
ативність інфляції), тобто фактично про ефектив-
ність монетарного трансмісійного механізму. 
Значення, розраховані для обраних економік, ви-
знаних такими, що  мають оптимальну ефектив-
ність монетарної політики, прирівнюють до  1 
і  відповідно аналізують подальшу ефективність 
за допомогою бенчмаркінгового підходу.

Розглядаючи ефективність монетарної транс
місії як  концептуальну складову ефективності 
монетарної політики, слід брати до уваги низку 
принципових нюансів.

1.  Оцінювання ефективності монетарної транс
місії шляхом аналізу еластичностей (Міщенко 
та  ін., 2010; Насаченко, 2023) вимагає виділення 
окремих каналів трансмісії. Оскільки ці  канали 
взаємодіють між собою, а їхній ефект акумулюєть-
ся в  цільовому показнику чи  показниках, такий 
підхід потребує суттєвого рівня абстракції.

2.  У загальному понятті монетарної трансмі-
сії для центральних банків, що дотримуються ін-
фляційного таргетування, важливу роль відіграє 

Рис. 2. Ефективна межа монетарної політики, за (Briec et al., 2012; Cecchetti et al., 2004)
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ефект передачі процентних ставок як  важливий 
елемент ефективності кредитного каналу моне-
тарної трансмісії. Зокрема, на  прикладі банків-
ського сектору України виявлено, що  залежно 
від бізнес-моделі комерційного банку та строко-
вої структури портфеля є  значні відмінності 
в ефекті передачі відсоткових ставок, що, безпе-
речно, впливає на ефективність монетарної транс
місії загалом, особливо в умовах невизначеності, 
коли ці характеристики банківського сектору за-
знають змін (Hlazunov et al., 2023).

3.  За підходу «вплив–ефект» потрібно мати 
уявлення про очікуваний час проходження транс
місії (може бути змінним). Крім того, інстру
менти монетарної політики повинні змінювати 
своє значення протягом вікна вимірювання, 
інакше вимірювання ефекту не  матиме основи 
або спричинятиме ділення на нуль. Також цільо-
вий показник і  його таргетоване значення  
можуть зазнавати змін, а отже, потребуватимуть 
корекції моделі.

4.  Загальноприйнята практика аналізу моне-
тарної трансмісії із застосуванням VAR-моделей 
дає змогу проаналізувати темпоральну структу-
ру передачі шоків на основі узагальнення істо-
ричних даних. Також є  версії цього підходу, 
які дають змогу врахувати зміни еластичностей 
та  темпоральних характеристик трансмісії та 
можливі асиметрії: TVP-VAR (Ge, 2019), TVAR 
(Li & St-Amant, 2010), VLSTAR.

5.  Монетарну трансмісію важко розглядати 
без взаємодії із вбудованими механізмами та зво-
ротними звʼязками, які  визначають схильність 
і здатність економічної системи повертатись до 
гомеостазису самостійно. Інакше кажучи, мо-
нетарне регулювання є важливим, але не єдиним 
механізмом, що  зумовлює відповідь на  шоки, 
і  саме взаємодія монетарної політики з  цими 
вбудованими процесами визначає ефективність 
монетарної політики як контршокової діяльності 
(тобто ми можемо говорити про суть явища мо-
нетарного регулювання як про «керовану філь-
трацію шоків»).

Як ілюстрацію частини цих ефектів на рис. 3 
зображено порівняння динаміки облікової став-
ки НБУ та  відповідного значення цієї ставки, 
скоригованої на індекс споживчих цін, як вимір-
ник інфляції (далі  – реальна облікова ставка). 
Бачимо, що у 2014, 2015, 2020 та навіть у 2022–
2023 рр. є тривалі періоди, коли облікова ставка 
не  змінюється. Якщо спрощено сформулювати 
мету монетарного регулятора як утримання ре-
альної облікової ставки трохи вище від позначки 
нуль, враховуючи дезінфляційний ефект від ре
стриктивної монетарної політики (тут вираженої 
підняттям облікової ставки) та  стимулюючий 
ефект від  її  зниження, то  можна помітити, що: 
1) у 2014 р. (ще до запровадження інфляційного 
таргетування) знадобилося приблизно 15  міся-
ців для  обернення висхідного тренду інфляції 

Рис. 3. Співвідношення номінальної та реальної облікової ставки НБУ (2014–2025 рр.)  
Джерело: розраховано автором на основі (Національний банк України, 2025)
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і 24 місяці до повернення до відмітки у 7 % інфля-
ції; 2) вже після запровадження інфляційного тар-
гетування, з 4-го кварталу 2020 р. по 4-й квартал 
2021 р. тривав новий виток інфляції, облікову став-
ку було підвищено в 1-му кварталі 2021 р., і у 4-му 
кварталі 2021 р. можна помітити певну стабіліза-
цію (приблизно 12 місяців до отримання ефекту), 
але  3)  з початком повномасштабної війни у  1-му 
кварталі 2022  р. підняття ставки до  рівня 25  % 
у  2-му кварталі задало висхідний тренд реальній 
ставці настільки, що навіть після початку зниження 
облікової ставки у 3-му кварталі 2023 р. спостеріга-
лося зниження інфляції ще протягом трьох місяців, 
причому обернення тренду інфляції відбулося 
ще  наприкінці 1-го кварталу 2023  р. (приблизно 
13 місяців), а повернення до відмітки у 5 % – на по-
чатку 4-го кварталу того ж року (21 місяць), за умов 
режиму полегшеного інфляційного таргетування 
і посилення ролі валютних інтервенцій як основної 
монетарної операції (Ребрик, 2024).

Навіть після такого, дуже спрощеного, аналі-
зу очевидно, що  для оцінювання ефективності 
монетарної політики на  такому відтинку буде 
потрібно:

1.  Як показник монетарного впливу (It) вико-
ристовувати зважену суму характеристик облі-
кової ставки, валютних інтервенцій та резервних 
вимог, із вагами, які змінюються протягом часу. 
Таким чином буде нівельовано періоди незмін-
ності основного монетарного інструменту або 
інструментів та  запроваджено адаптацію під 
зміни набору монетарних інструментів. Також 
замість номінальної облікової ставки можна 
взяти розраховану реальну.

2.  Як показник монетарних цілей (Tt) вико-
ристовувати зважену суму характеристик (рівня 
і  варіації) обмінного курсу, індексу споживчих 
цін та  приросту реального ВВП (у разі, якщо 
такі орієнтири передбачені засадами грошо-
во-кредитної політики), зі  змінними вагами, 
які б відображали поточні засади грошово-кре-
дитної політики. Відповідний тренд або цільові 
значення слід задати як часовий ряд μt.

3.  Як комплексний показник зовнішніх і вну-
трішніх шоків (St) можна взяти один або кілька 
композитних індексів, на кшталт індексу фінан-
сового стресу (Filatov, 2021).

4.  Задати монетарний горизонт у щонайменше 
18 місяців, з можливістю його динамічної зміни.

На основі таких часових рядів, з  огляду 
на  проведений вище критичний аналіз методів 
вимірювання ефективності монетарної політи-
ки, можемо сформулювати таку концептуальну 
модель розрахунку показника ефективності мо-
нетарної політики (2):

(2)

де St  – агреговані збурення економіки, завдані 
внутрішніми та  зовнішніми чинниками; It  – 
агреговані засоби монетарного впливу (зміна 
значень монетарних інструментів); Tt+h – μt+h – 
агреговані позатрендові збурення таргетованих 
змінних з лагом h; wt – коригувальний ваговий 
вектор для узгодження масштабів вхідних і ви-
хідних збурень, змінний у часі. Цей показник, 
після калібрування ваг, відображає основні  
очікування та припущення стосовно показника 
ефективності: 1)  що вищі відфільтровані збу-
рення wtVar(St) – Var(Tt+h – μt+h), то вищий показ-
ник ефективності, 2) що нижча дисперсія моне-
тарних інструментів  – то  вищий показник 
ефективності, 3) враховано як принцип «мета – 
результат», так і  принцип «зусилля  – резуль-
тат», тож така метрика має адекватно виражати 
ефективність як  монетарної трансмісії, так і 
грошово-кредитної політики загалом.

Висновки та пропозиції щодо подальших до-
сліджень. В умовах екстремальної невизначеності, 
яка характерна для кількох етапів розвитку україн-
ської економіки, традиційні критерії ефективності 
монетарної політики потребують адаптації. У стат-
ті показано, що доцільно сформувати набір гнучких 
індикаторів монетарних умов і  зведеного індексу 
на їхній основі, що враховують динамічний та сто-
хастичний характер поточної ситуації, застосовую-
чи концепцію «керованої фільтрації шоків». Зокре-
ма, використовуючи дисперсію показників, 
виміряну ковзним вікном, можна апроксимувати 
ефекти швидкості затухання цільових показників 
відносно мети або тренду. 

Для більш точного виділення очікуваного 
тренду цільових показників доцільно використо-
вувати стохастичні макроекономічні моделі, які 
дають змогу моделювати антишокову дію політи-
ки та вбудовані негативні зворотні зв’язки в еко-
номічній системі. Похибка таких моделей віднос-
но реальних значень даватиме адекватне уявлення 
про ефективність монетарної політики.

Також важливо здійснювати пошук адекват-
ного бенчмарку або кількох бенчмарків, що дасть 
змогу оцінити ефективність політики порівняно 
з  іншими країнами або альтернативними 
сценаріями.

Ефективність окремих каналів трансмісії 
в Україні є змінною в часі та залежить від струк-
турних характеристик економіки. Наприклад, 
кредитний канал може бути слабко вираженим 
за низької довіри до банків, а валютний – може 
втрачати вплив у  разі фіксації курсу. Варто 
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враховувати, що підвищення ефективності окре-
мих каналів часто виходить за  межі виключно 
монетарної політики й  потребує структурних 

реформ, зокрема розвитку ринку капіталу, зміц-
нення банківської системи або поліпшення кон-
куренції в реальному секторі.
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Vasyl Zhuk

EFFICIENCY CRITERIA FOR MONETARY POLICY IN UKRAINE

Abstract
The purpose of this study is to develop approaches for assessing the effectiveness of monetary 

transmission in Ukraine as a systemic indicator of the ability of monetary policy to achieve its declared 
goals under conditions of extreme uncertainty. Special emphasis is placed on the need to adapt traditional 
analytical methods to new challenges associated with profound structural transformations of the economy, 
the impact of external shocks, and the evolving role of central banks in unstable environments.

The research methodology includes a critical review of scientific literature, systems analysis of the 
transmission mechanism structure, modeling of an adaptive effectiveness metric, and elements of 
comparative analysis. The approach considers both the objectives and outcomes of monetary policy, 
accounting for delay factors, institutional inertia, sensitivity of transmission channels, and their interactions.

The main outcome of the research is the development of a conceptual approach to evaluating monetary 
policy effectiveness, based on the perception of the financial and economic system as a filtering mechanism 
designed to smooth internal and external shocks, within which the monetary regulator and transmission 
mechanism operate (referred to as the “managed shock filtering” concept). The proposed coefficient, through 
time-varying weights, allows adapting to modifications in monetary goals and principles by operating the 
sets of monetary instruments and targets, while penalizing the dispersion of instruments to ensure a minimum 
necessary and predictable policy approach.

The practical application of the results lies in the use of the proposed approaches for analyzing the 
policies of the National Bank of Ukraine and other central banks under crisis or extreme uncertainty, 
particularly for developing adaptive monetary rules, communication strategies, and more resilient models 
for forecasting the impact of monetary impulses.

The study summarizes the directions for improving the proposed framework, including the application 
of structural economic models and benchmarking approaches. It is also emphasized that the prerequisites 
for changing transmission efficiency may lie both within and beyond the scope of macro-financial regulation.

Keywords: monetary policy, monetary policy effectiveness, monetary transmission mechanism, 
institutional capacity, price stability, central bank, National Bank of Ukraine (NBU), extreme uncertainty.
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