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ських та академічних дискусіях. Однак ситуація ускладнюється тим, що транспарентність є якісним поняттям, яке важко 
виміряти. У статті розглянуто індекс прозорості монетарної політики, який включає політичні, економічні, процедурні та 
організаційні аспекти діяльності центрального банку. Він ґрунтується на детальному аналізі фактичного розкриття інфор-
мації. У результаті аналізу рівня транспарентності було виділено найбільш прозорі центральні банки країн світу.
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Постановка проблеми. За останні три десятиліття у 
зв’язку з розвитком глобалізаційних процесів центральні 
банки істотно удосконалили форми комунікації з учасни-
ками ринку. Нині одним із основних принципів діяльності 
центрального банку є транспарентність його монетарної 
політики. Розкриття монетарним регулятором на постій-
ній основі інформації про свою діяльність сприяє форму-
ванню прозорого економічного та правового середовища 
в країні та дає змогу ефективно впливати на ринкові очі-
кування.

Аналіз останніх наукових досліджень і публіка-
цій. Проблеми транспарентності монетарної політики 
та системи комунікацій центральних банків з громад-
ськістю привертають увагу таких зарубіжних науковців, 
як П. Сіклос (P. Siklos), С. Ейфінгер (S. Eijffinger), П. Гера-
атс (P. Geraats), Ф. Амтенбрінк (F. Amtenbrink), Д. Стаса-
важе (D.  Stasavage), Н.  Дінсер (N.  Dincer), Б.  Ейхенгрін 
(B.  Eichengreen) та ін. В  Україні проблема транспарент-
ності та відкритості частіше розглядається у контексті 
функціонування та розвитку фондового ринку. Щодо 
транспарентності діяльності банківського сектору вітчиз-
няні наукові здобутки представлені працями В.І. Міщенко, 
С.Р. Моїсеєва, І.Б. Івасіва, М.М. Кузьміна.

Виділення не вирішених раніше частини довар-
тожуваної проблеми. На нашу думку, варто визнати, 
що натепер зарубіжна наука перебуває на етапі удо-
сконалення інструментарію для кількісного аналізу 
транспарентності монетарної політики. Водночас в 
Україні лише розпочато дослідження методологічних 
засад транспарентності, її складових та комунікаційних 
каналів центрального банку. При цьому проблематиці 
оцінки рівня транспарентності монетарної політики 
приділено недостатньо уваги. У  зв’язку з тим, що все 

більша кількість наукової літератури та практичний 
досвід провідних країн світу доводять перевагу більш 
високої транспарентності монетарних регуляторів, вва-
жаємо необхідним проведення комплексного аналізу 
проблеми розробки індексу транспарентності монетар-
ної політики.

Мета статті полягає у дослідженні методів оцінки 
транспарентності монетарної політики центральних бан-
ків провідних країн світу.

Виклад основного матеріалу. Рівень транспарент-
ності оцінюється за допомогою спеціального індексу, 
який відображає обсяг інформації, опублікованої цен-
тральними банками; якість і зрозумілість цієї інформації; 
інформативність сайтів центральних банків; ступінь від-
критості центробанку для учасників фінансових ринків, 
засобів масової інформації та широкої громадськості.

Так, уперше індекс транспарентності був розрахова-
ний у 2002 році П. Сіклосом (P. Siklos) [1]. Він складався 
з 11 змінних, що стосувалися способу надання інформа-
ції, розуміння процесу монетарного регулювання, публіч-
ності процедур монетарної політики, автономії та неза-
лежності центрального банку.

С. Ейфінгер та П. Гераатс (Eijffinger, Sylvester C.W. 
and Petra M. Geraats)  [2] визначили п’ять основних ком-
понентів транспарентності (political, economic, procedural, 
policy, operational transparency). Оцінка здійснювалися 
за допомогою бінарних показників (0 та 1). Аналогічну 
методику оцінки рівня прозорості обрали пізніше Н. Дін-
сер та Б. Ейхенгрін (N. Dincer and B. Eichengreen) [5], але 
базою дослідження виступили вже 150 центральних бан-
ків (а не 20, як у попередньому випадку).

Особливістю індексу, запропоновано Д. Стасаваже  
(D. Stasavage) [3] є його змінні, які базуються на 4 запи-
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таннях відносно форми публікацій, розкриття довгостро-
кового прогнозу, публікації інформації щодо ризиків та 
дискусійних питань минулих помилок.

Дж. де Хаан та Ф. Амтенбрінк (J. de Haan and  
F. Amtenbrink) [4] розробили індекс, що базується на трьох 
основних компонентах, які оцінюються шляхом аналізу 
певних складових: цілі (зрозумілі цілі та пріоритети, чітке 
визначення понять, часовий проміжок та кількісне визна-
чення цілей); стратегія (оголошення стратегії, негайне 
оголошення та пояснення рішення про зміну процентної 
ставки, прогноз інфляції); комунікаційна стратегія (пар-
ламентські слухання, частота звітів, виконання графіку, 
прес-конференції/ прес-релізи, публікації протоколів, 
публікація окремих голосів).

Після опублікування результатів дослідження  
С. Ейфінгера та П. Гераатса (Eijffinger, Sylvester C.W. and 
Petra M. Geraats) [2] більшість науковців використовують 
їхню методику при розрахунку індексу транспарентності 
(Л. Біні-Смакхі та Д. Грос (L. Bini-Smaghi and D. Gros) [6], 
Б. Капрару (B. Capraru) [7], К. Варш (K. Warsh) [8] та ін.) 
на основі п’яти компонентів:

- оприлюднення цілей монетарної політики (political 
transparency);

-	 відкритість економічних даних (economic 
transparency);

-	 публічність процедур монетарної політики 
(procedural transparency);

- прозорість способів реалізації монетарної політики 
(policy transparency);

- операційна відкритість (operational transparency).

Варто зазначити, що І. Егбуна (Е. Egbuna) [9] та низка 
науковців із Західноафриканського валютного інституту 
(West African Monetary Institute) прийшли до висновку, що 
індекс, запропонований С. Ейфінгером та П. Гераатсом, 
має кілька недоліків. По-перше, не можна припускати, що 
всі компоненти транспарентності монетарної політики 
є однаково важливими. По-друге, не врахована взаємо-
замінність індикаторів транспарентності та особливості 
кожної досліджуваної країни.

У 2013 році Н. Дінсер та Б. Ейхенгрін (N. Dincer and 
B. Eichengreen) [5] опублікували результати аналізу рівня 
прозорості центральних банків 120 країн світу та розраху-
вали індекс прозорості, виходячи з 15 змінних, що харак-
теризують рівень транспарентності монетарної політики 
згідно з методикою, запропонованою С. Ейфінгером та  
П. Гераатсом (табл. 1).

У результаті аналізу даних, систематизованих нами 
у таблиці 1, зроблено висновок, що найбільш прозорим 
у 2010  році були: шведський Ріскбанк, Резервний банк 
Нової Зеландії, Центральний банк Угорщини, Чеський 
національний банк та Банк Англії. Серед країн постсоці-
алістичного табору варто виокремити Латвію, Вірменію, 
Молдову та Грузію, які мають досить високе значення 
індексу прозорості та перебувають майже на одному рівні 
з Норвегією. Це свідчить про підвищення вимог до роз-
криття інформації та намагання досягти високих стандар-
тів ведення монетарної політики.

Пропонуємо розрахувати індекс транспарентності 
(таблиця 2) для низки розвинених країн та країн постсоці-
алістичного табору виходячи з методики С. Ейфінгера та 

Таблиця 1 
Рівень транспарентності монетарної політики центральних банків країн світу за Н. Дінсером та Б. Ейхенгром

Країна 2002 20003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Тпр 2010 р. 
до 2002 р., %

Ро
зв

ин
ен

і к
ра

їн
и

Швеція 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 0,00
Нова Зеландія 14 14 14 14 14 14 14 14 14 0,00
Угорщина 9 9 9 10,5 11 12 13,5 13,5 13,5 50,00
Чехія 10 11 11,5 11,5 11,5 11,5 12 12 12 20,00
Велика Британія 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12 12 -4,00
Ізраїль 8,5 8,5 8,5 8,5 10 10 11 11 11,5 35,29
Єврозона 10,5 10,5 11 11 11 11 11 11 11 4,76
Канада 10,5 10,5 11 11 11 11 11 11 11 4,76
США 10 10 10 10 11 11 11 11 11 10,00
Австралія 9 9 9 9 9 9 11 11 11 22,22
Швейцарія 8 9 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 10,5 10,5 31,25
Японія 8 8 9,5 9,5 9 9 10,5 10,5 10,5 31,25
Норвегія 7,5 7,5 8 8 9 10 10 10 10 33,33
Польща 6,5 6,5 7 8 9 10 9 9 9 38,46
ПАР 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 0,00
Данія 5,5 6,5 6,5 6,5 6,5 7,5 8 8 8 45,45
Румунія 4,5 4,5 7 7 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 66,66
Болгарія 4,5 4,5 5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 22,22

П
ос

тс
оц

іа
лі

ст
ич

ні
 к

ра
їн

и Латвія 7 7,5 7,5 7,5 8,5 8,5 8,5 8 9 28,57
Вірменія 4 4 4 4 7,5 7,5 7,5 7,5 8,5 112,50
Молдова 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 7 7 8 23,08
Грузія 3 4 4 4 4,5 5,5 6,5 7,5 7,5 150,00
Казахстан 3,5 3,5 3,5 6 6 6 6 6 6 71,43
Білорусь 5 5 5 5 5 5 5 5 5 0,00
Україна 3 3 3 3 3,5 3,5 3,5 3,5 5 66,67
Російська Федерація 1,5 1,5 3 3 3 3 3 3 3 100,00
Таджикистан 1,5 1,5 1,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 66,67

Джерело: складено авторами на основі [5]
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П. Гераатса (Eijffinger, Sylvester C. W. and Petra M. Geraats) 
станом на кінець II кварталу 2015  року, але розширити 
наступні компоненти індикаторами, які, на нашу думку, 
є важливими при оцінці рівня прозорості діяльності цен-
трального банку:

- «публічність процедур монетарної політики 
(procedural transparency)»  – індикатором «розкриття 
інформації щодо складових експліцитного монетарного 
правила з детальним поясненням кожної»;

- «відкритість економічних даних (economic 
transparency)» – індикатором «публікації наукових дослі-
джень»;

- «прозорість способів реалізації монетарної полі-
тики (policy transparency)» – індикатором «присутність в 
мережі Інтернет».

Отже, монетарна політика НБУ є недостатньо прозо-
рою, про що свідчить індекс транспарентності його діяль-
ності (9 балів із 17). Національний банк України трохи 
більше, ніж на 50%, використовує можливості комуніка-
ційних механізмів оприлюднення інформації для потен-
ційних користувачів. За критеріями «Оприлюднення цілей 
монетарної політики», «Відкритість економічних даних» 
та «Прозорість способів реалізації монетарної політики» 
рівень транспарентності є достатнім. Це пов’язано з тим, 
що, відповідно до Меморандуму підписаного між Украї-
ною та МВФ [11], з другої половини 2014 р. розпочалися 

процеси реформування діяльності НБУ. Так, протягом 
2014–2015  рр. здійснено організаційну трансформацію, 
яка сприятиме спрощенню механізму планування, при-
йняття та оголошення рішень НБУ. Вже на сьогодні 
інформація, яку надає Національний банк, є більш про-
зорою та зрозумілою для суспільства. Підвищення рівня 
транспарентності також передбачено Основними заса-
дами грошово-кредитної політики на 2015 рік . Крім того, 
протягом останнього року значно зросла активність НБУ 
у соціальних мережах та на власній сторінці в Інтернеті.

На низькому рівні перебуває показник транспарент-
ності за критеріями «Публічність процедур монетарної 
політики» та «Операційна відкритість». Так, у відкри-
тому доступі відсутні відомості про механізм прийняття 
рішень щодо монетарної політики, не відбувається своє-
часного інформування цільових аудиторій про зміни, не 
публікується монетарне правило. Крім того, учасникам 
фінансового ринку складно здійснити оцінку діяльності 
НБУ протягом звітного періоду у зв’язку з тим, що цен-
тральний банк не надає даних про досягнення цілей, що 
були поставлені на початку року, а, отже, ускладнюється 
процес зіставлення прогнозованих значень і фактичних 
результатів. Усі наведені нами чинники свідчать про недо-
статній рівень транспарентності НБУ та низький рівень 
довіри учасників фінансового ринку до дій монетарного 
регулятора.

Таблиця 2 
Рівень транспарентності монетарної політики центральних банків країн світу (методика С. Ейфінгера  
та П. Гераатса (Eijffinger, Sylvester C. W. and Petra M. Geraats) розширена авторськими компонентами)

Основні змінні, що впливають на 
значення індексу

А
вс

тр
ал

ія

К
ан

ад
а

Є
вр

оз
он

а

Я
по

ні
я

В
ел

ик
об

ри
та

ні
я

Н
ов

а 
Зе

ла
нд

ія

Ш
ве

ці
я

С
Ш

А

Уг
ор

щ
ин

а

Гр
уз

ія

Ук
ра

їн
а

1. Оприлюднення цілей МП 3 3 3 1,5 2,5 3 2,5 1 3 3 2,5
a. Офіційні цілі 1 1 1 0,5 0,5 1 0,5 0,5 1 1 1
b. Кількісні орієнтири 1 1 1 0 1 1 1 0 1 1 1
c. Угоди 1 1 1 1 1 1 1 0,5 1 1 0,5
2. Відкритість економічних даних 2,5 4 4 2,5 3,5 4 4 3,5 4 2,5 2,5
a. Економічні показники 1 1 1 1 0,5 1 1 1 1 1 1
b. Модель 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0
c. Прогнози 0,5 1 1 0,5 1 1 1 0,5 1 0,5 0,5
d. Наукові дослідження 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3. Публічність процедур МП 1 2 2 2 3 4 2 4 2 1 1
a. Експліцитна стратегія 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1
b. Протоколи 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0
c. Результати голосування 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0
d. Пояснення складових монетарного 
правила 0 1 1 0 0 1 0 1 0 0 0

4. Прозорість способів реалізації МП 2 3 2,5 2 2,5 4 3,5 4 3 1 2,5
a. Оприлюднення рішень 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
b. Пояснення політики 0,5 1 1 0,5 0,5 1 1 1 1 0 0,5
c. Відхилення від запланованої політики 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0
d. Інтернет-активність 0,5 1 0,5 0,5 1 1 0,5 1 0 0 0,5
5. Операційна відкритість 2 2 2 1,5 2,5 1,5 3 1,5 1,5 1,5 0,5
a. Звіт про досягнення цілей 1 1 1 0,5 1 0,5 1 1 0,5 1 0
b. Дисбаланси в передавальному меха-
нізмі 0,5 0,5 0,5 0,5 1 0,5 1 0 0,5 0 0,5

c. Оцінка політики 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 1 0,5 0,5 0,5 0
Разом 10,5 14 13,5 9,5 14 16,5 15 14 13,5 9 9
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З метою покращення комунікаційної політики, на 
нашу думку, НБУ варто визначити та оприлюднити чітко 
формалізований методику визначення довгострокової 
цілі діяльності, на регулярній основі звітувати перед 
населенням та урядом про її виконання. Важливим у 
даному контексті є розробка монетарного правила, що 
дасть можливість учасникам ринку розуміти «пра-
вила гри» та передбачати зміни в економіці [12]. Також 
необхідним є надання своєчасних роз’яснень заходів 
монетарної політики та розробка прогнозних значення 
ключових макроекономічних індикаторів. Це стане мож-
ливим за умови ефективного використання комунікацій-
них каналів НБУ.

Висновки. Підсумовуючи викладені у цій роботі 
результати досліджень, можна зробити висновок, що в 
умовах активізації глобалізаційних процесів комуніка-
ційна політика центрального банку повинна бути систем-
ною і відповідати поточним реаліям. У результаті аналізу 

методів розрахунку індексу транспарентності монетар-
ної політики, запропонованих зарубіжними науковцями, 
нами було зроблено висновок про існування трьох осно-
вних підходів до його розрахунку. Найбільш поширеною 
є методика Н. Дінсера та Б. Ейхенгра. Індекс транспарент-
ності є ефективним інструментом порівняльного аналізу 
прозорості діяльності центробанків різних країн світу, 
однак існуючі методики його розрахунку потребують 
подальшого вдосконалення. 

У статті проведено оцінку рівня прозорості цен-
тральних банків країн світу за методикою Н. Дінсера та 
Б. Ейхенгра, розширеною трьома авторськими індикато-
рами. У результаті встановлено, що найбільш прозорими 
центральними банками є монетарні регулятори Швеції, 
Нової Зеландії та Угорщини. Транспарентність діяльності 
НБУ протягом останніх років дещо підвищилась, однак в 
аспекті прозорості монетарної політики Україна все ще 
істотно відстає від провідних країн світу.
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Аннотация. Вопросу повышения уровня транспарентности монетарной политики уделяется все больше внимания 
в общественных и академических дискуссиях. Однако ситуация осложняется тем, что транспарентность является ка-
чественным понятием, которое трудно измерить. В статье рассмотрен индекс прозрачности монетарной политики, ко-
торый включает политические, экономические, процедурные и организационные аспекты деятельности центрального 
банка. Он основан на анализе фактического раскрытия информации. В результате анализа уровня транспарентности 
были выделены наиболее прозрачные центральные банки стран мира.

Ключевые слова: центральный банк, монетарная политика, прозрачность, раскрытие информации, индекс тран-
спарентности.

Summary. Central bank transparency has become the public topic and academic debate on monetary policy. However, this 
has been complicated by the fact that transparency is a qualitative concept that is hard to measure. This paper considers a trans-
parency index of monetary policy that comprises the political, economic, procedural, policy and operational aspects of central 
banking. It is based on a detailed analysis of actual information disclosure. The most transparent central banks are highlighted 
in the study as a result of monetary policy transparency level analysis.

Key words: central bank, monetary policy, transparency, information disclosure, transparency index.


