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В СИСТЕМІ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ СТАЛОГО РОЗВИТКУ ЕКОНОМІКИ КРАЇНИ 
 

THE EVALUATION OF MONETARY POLICY EFFECTIVENESS  
IN THE SYSTEM OF ENSURING OF SUSTAINABLE ECONOMY DEVELOPMENT  

 
У статті розглянуто основні підходи до оцінювання ефективності монетарної політики та 

доведено необхідність їх удосконалення. Запропоновано методичний підхід до оцінювання ефектив-
ності монетарної політики з урахуванням її стратегічної мети – забезпечення сталого розвитку 
економіки країни. У розрізі запропонованого підходу оцінювання ефективності монетарної політики 
проводиться за складовими: дієвість, результативність та еталонність. 

Ключові слова: монетарна політика, ефективність, сталий розвиток економіки країни, мето-
дичний підхід, стабільність. 

 
В статье рассмотрены основные подходы к оценке эффективности монетарной политики и 

доказана необходимость их усовершенствования. Предложен методический подход к оценке эффек-
тивности монетарной политики с учетом ее стратегической цели – обеспечение устойчивого раз-
вития экономики страны. В разрезе предлагаемого подхода оценка эффективности монетарной 
политики проводится по составляющим: действенность, результативность и эталонность. 

Ключевые слова: монетарная политика, эффективность, устойчивое развитие экономики 
страны, методический подход, стабильность. 

 
In the article the main approaches to evaluating of monetary policy effectiveness are considered and 

the necessity of their development is proved. A methodological approach to evaluating of monetary policy 
effectiveness in view of its strategic goals – ensuring of sustainable economic development of the country – is 
offered. In terms of the offered approach the evaluation of monetary policy effectiveness is conducted by 
such components: effectuality, effectiveness and accordance to the standard. 

Keywords: monetary policy, effectiveness, sustainable economy development, methodological ap-
proach, stability. 

 
Постановка проблеми. Формування монетарної політики є громіздким та багаторівневим про-

цесом, який передбачає одночасне досягнення різноспрямованих монетарних і загальноекономічних 
цілей. Забезпечення сталого розвитку країни неможливе без ефективної монетарної політики, але 
відсутність конкретизованих критеріїв ефективності, наявність різних проявів монетарної політики 
ускладнюють оцінювання ефективності монетарної політики в системі забезпечення сталого розвитку 
економіки країни. 

Аналіз останніх джерел досліджень і публікацій. Проблематика оцінювання ефективності 
монетарної політики знайшла широке відображення в економічній літературі. Дослідженню оціню-
вання ефективності монетарної політики присвячено роботи провідних вітчизняних вчених, а саме: 
Н. М. Волоснікової [6], С. А. Циганова [1], Ю. О. Половньової [2], А. М. Мороза, М. Ф. Пуховкіної, 
М. І. Савлука [3], Т. Крушельницької, Є. Ралдугіна [4], О. М. Клименко [11], А. В. Сомик [12], 
К. В. Савченко [10], Н. А. Малиша [13], Я. С. Лапчука [14], В. Козюк [15] та ін. Вагомий внесок у 
дослідження ефективності монетарної політики зробили такі зарубіжні вчені: Й. Віікс [21], 
Л. Гамбакорта, Б. Hофманн, Г. Пеерсман [22], М. Ціхак, Т. Hарйес, Е. Ставрев [23] та ін. Водночас 
питання оцінювання ефективності монетарної політики в системі забезпечення сталого розвитку еко-
номіки країни залишаються дослідженими не повною мірою. 
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Метою  статті є вдосконалення існуючих підходів щодо оцінювання ефективності монетар-
ної політики з урахуванням стратегічної мети – забезпечення сталого розвитку економіки  
країни. 

Виклад основного матеріалу. Аналіз літератури показав, що існують різні підходи до оціню-
вання ефективності монетарної політики. Серед існуючих підходів можна виділити три основні: 
1) досягнення збалансованості попиту та пропозиції грошей (Н. М. Волоснікова [6], С. А. Циганов  
[1, с. 17]); 2) відсутність в економіці бумів і спадів, наявність стабільного розвитку та передбачуваної 
ситуації на грошових ринках, що досягається заходами монетарної політики (Ю. О. Половньова [2]); 
3) відповідність одержаних результатів поставленим монетарним цілям або еталонним значенням 
(А. М. Мороз, М. Ф. Пуховкіна, М. І. Савлук [3], Т. Крушельницька, Є. Ралдугін [4; с. 252], 
О. М. Клименко [11], А. В. Сомик [12], К. В. Савченко [10], Н. А. Малиш [13]. У межах цих підходів 
залишаються невирішеними такі питання: реалізація оцінювання ефективності монетарної політики; 
змістовне наповнення поняття «ефективність монетарної політики». 

Проведений аналіз визначень поняття «ефективність монетарної політики», наданих різними 
авторами, дав змогу визначити складові оцінки ефективності монетарної політики. Так, В. Козюк [15] 
акцентує увагу на твердженні, що ефективність монетарної політики пов’язана з рівнем надійності та 
дієвості механізму монетарної трансмісії. Я. С. Лапчук [14, c. 283] пропонує розглядати ефективність 
монетарної політики у двох напрямках: 1) у контексті реалізації державної економічної політики; 
2) ефективність методів та інструментів грошово-кредитного регулювання. На думку А. Войтиної, 
ефективність монетарної політики є комплексною концепцією, яка може бути проаналізована стосов-
но цілей, інструментів, інституційної структури або зовнішнього середовища [16]. 

На нашу думку, найбільш повний, комплексний підхід до оцінювання ефективності грошово-
кредитної політики (ГКП) був розроблений К. М. Жулінською [17, с. 9]. Запропонований підхід 
включає такі блоки: 1) принципи ефективності ГКП (відносно складових комплексу забезпечення 
ГКП; відносно діяльності центрального банку; стабільність фінансового ринку); 2) показники ефек-
тивності монетарної політики (дієвість ГКП (ефективність трансмісійного механізму), а саме дієвість 
трансмісійного механізму ГКП та його результативність) та її результативність; 3) фактори впливу на 
ефективність ГКП. 

Узагальнення літературних джерел дало можливість виділити дві основні складові ефективнос-
ті монетарної політики: 1) результативність монетарної політки; 2) дієвість трансмісійного механізму 
монетарної політики (ефективність роботи каналів ТММП). Оскільки сталий розвиток економіки 
країни – це бажаний (ідеалізований) стан для України, то доцільно застосувати ще одну складову для 
оцінювання ефективності монетарної політики – еталонність (відповідність еталону). Складові для 
оцінювання ефективності монетарної політики зображено на рис. 1. 

Як видно з рис. 1, основними складовими для оцінювання ефективності монетарної політики є 
результативність, дієвість та запропонована нами еталонність монетарної політики. 

Поняття «еталонність» зустрічається у роботах Г. П. Клімової, яка виокремлює поняття «ета-
лонність» як характеристику якості [26, c. 296]. М. О. Мазоренко застосовує поняття «еталонність» як 
глибинну характеристику іміджу, в основу якого покладено здатність викликати відчуття «гарний» 
[28, с. 323]. В основу визначення поняття «еталонність» покладене визначення «еталону», під яким 
розуміють найбільш точну міру вимірювання, найкращий приклад для порівняння, що породжує ви-
никнення похідного поняття «еталонний». 

Еталонний – це об’єкт з найкращим значенням показника з досліджуваної сукупності  
[27, с. 78]. 

Відповідно до вищевикладеного, під «еталонністю монетарної політики» необхідно розуміти 
досягнення еталонних значень показників сталого розвитку економіки країни інструментами монетар-
ної політки. Оскільки монетарна політика впливає поетапно, забезпечуючи сталий розвиток економі-
ки країни, то пропонуємо методичний підхід, який дасть змогу оцінити ефективність монетарної по-
літики на всіх етапах забезпечення сталого розвитку економіки країни (рис. 2). 
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Рис. 1. Складові для оцінювання ефективності монетарної політики 
Джерело: розробка автора. 

Гамбакорта Л., 
Гофман Б., 
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Рис. 2. Комплексний підхід щодо оцінювання ефективності монетарної політики  

в системі забезпечення сталого розвитку економіки країни 
 

Джерело: розробка автора. 
 
Згідно з рис. 2 можна виділити основні етапи оцінювання ефективності монетарної політики: 

1) оцінювання інституційної структури монетарної політики; 2) оцінювання дієвості монетарної полі-
тики; 3) оцінювання результативності монетарної політики; 4) оцінювання еталонності монетарної 
політики. 

Перший етап. Оцінювання інституційної структури дозволяє створити загальне уявлення про 
умови, основні принципи, напрями формування монетарної політики, що дає можливість для подаль-
шого аналізу дієвості трансмісійного механізму монетарної політики, або ефективність роботи його 
каналів. На рис. 2 зображено основні елементи інституційної структури монетарної політики – Наці-
ональний банк України, банки другого рівня, фінансовий ринок та економічні суб’єкти (представники 
реального сектора економіки країни). 

Другий етап. Використовуючи методи Грейнджера та моделі векторної авторегресії, пропонує-
мо оцінити дієвість трансмісійного механізму монетарної політики. Дієвість трансмісійного механіз-
му монетарної політики характеризується швидкістю передачі імпульсів та насиченістю економіки 
грошима. На цьому етапі оцінюється, з яким часовим лагом інструменти монетарної політики впли-
вають на складові сталого розвитку економіки країни та наскільки наявна грошова маса в обігу задо-
вольняє потреби суб’єктів господарювання. 
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Третім етапом оцінювання ефективності монетарної політики є визначення її результативнос-
ті. Результативність монетарної політики залежить від досягнення стабільності банківської системи 
країни, стабільності фінансової системи, стабільності національної валюти та цінової стабільності. 
Забезпечення основних рівнів стабільності є основою сталого розвитку економіки країни. Тобто, ре-
зультативність монетарної політики необхідно оцінити за трьома складовими: стабільність банківсь-
кої системи, стабільність фінансової системи, стабільність національної грошової одиниці і цінова 
стабільність. 

Оцінювання підтримки фінансової стабільності та стабільності банківської системи ґрунтується 
на системі індикаторів фінансової стабільності, які дають можливість діагностувати проблемні аспек-
ти та вчасно реагувати, застосовуючи заходи щодо нейтралізації негативного впливу факторів внут-
рішнього і зовнішнього середовища. 

У світовій практиці відомі декілька основних підходів до оцінювання фінансової стабільності, а 
саме: аналіз показників фінансової стійкості, розробка індикаторів попереднього попередження, за-
стосування різних методик стрес-тестування, а також використання складних моделей, в яких вико-
ристовуються макроекономічні дані включно [29, с. 19]. 

Змістовний внесок у визначення системи показників фінансової стабільності, яка стала основою 
для подальших досліджень і напрацювань, зробили міжнародні фінансові організації – Міжнародний 
валютний фонд та Світовий банк, впровадивши програми Financial Sector Assessment Program (FSAP) 
і Financial System Stability Assessments (FSSA)). Основною метою цих програм є побудова системи 
моніторингу фінансової стабільності в країнах-учасницях [29, с. 19]. Результатом активної роботи 
представників, учасниць-країн з МВФ та Світовим банком стали звітності центральних банків по 
фінансовій стабільності в країні (з 1996 по 2005 рр. в хронологічній послідовності розпочали надава-
ти офіційну звітність по фінансовій стабільності такі банки: Банк Англії, Ріксбанк (Швеція), Націона-
льний банк Угорщини, Банк Норвегії, Австрійський національний банк, Банк Іспанії, Національний 
банк Бельгії, Банк Данії, Банк Франції, Центральний банк Бразилії, Банк Канади, Банк Фінляндії, Банк 
Індонезії, Резервний банк Австралії, Центральний банк Росії, Національний банк України [27]). 

Проаналізувавши сутність цих методик, можна зробити висновки щодо наявності певних недо-
ліків при їх застосуванні в Україні: по-перше, недосконала звітність Національного банку України та 
Державного комітету статистики не дають можливості застосовувати запропоновану, найбільш по-
ширену серед центральних банків, методику МВФ для недепозитних установ; по-друге, агрегованість 
показників та обмеженість масштабами розрахунку (тільки для країн ЄС) не дають змоги застосувати 
методику без спотворення інформації; по-третє, аналізовані методики не враховують усі складові 
фінансової системи країни. 

Однією з головних цілей Національного банку України є забезпечення стабільності банківської 
системи як однієї з основ стабільності фінансової системи і, в свою чергу, підґрунтя сталого розвитку 
економіки країни [8; 10; 16; 17; 22; 23]. Крім того, згідно з чинним законодавством Національний 
банк України повинен підтримувати в державі режим «цінової стабільності» в середньостроковій 
перспективі та забезпечувати стабільність національної грошової одиниці. 

Таким чином, пропонуємо оцінити результативність монетарної політики шляхом побудови ін-
тегральних показників стабільності банківської системи, стабільності фінансової системи, цінової 
стабільності та стабільності національної грошової одиниці (рис. 3). 

Четвертий етап – оцінювання еталонності монетарної політики. Еталонність монетарної полі-
тики має два основні прояви: 1) еталонні значення показників сталого розвитку економіки країни; 
2) інтервальна шкала для інтерпретацій значень інтегрального показника. Знаходження еталонних 
значень показників сталого розвитку економіки країни пропонуємо здійснювати із застосуванням 
правила «трьох сигм» та побудови відповідної інтервальної шкали. Інтервальна шкала для значень 
інтегрального показника результативності монетарної політики може бути побудована на основі за-
кону Фібоначчі. Цей блок дає можливість оцінити, наскільки ефективною є монетарна політика в 
системі забезпечення сталого розвитку економіки країни. 

Відповідно до рис. 2 при оцінюванні дієвості та результативності монетарної політики необхід-
но враховувати фактори, що впливають на її ефективність. 

Ґрунтуючись на попередніх дослідженнях [5, с. 43; 7; 8, с. 49; 9, c. 16] та власному баченні про-
блемних аспектів об’єкта дослідження, було сформовано загальне уявлення про набір основних фак-
торів впливу на ефективність монетарної політики. 



Випуск 35. Частина ІІ  ISSN 2306-4420. Збірник наукових праць ЧДТУ 

 164 

 
Рис. 3. Інтегральний показник результативності монетарної політики 

Джерело: розробка автора. 
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У світовій практиці вже існує кількісне вираження запропонованих факторів, тому для аналізу 
використаємо наступні показники (табл. 1). 

 
Таблиця 1 

Фактори, що впливають на ефективність монетарної політики 
 

Фактор Показники 
Рівень розвитку фінансового ринку Рівень розвитку фінансового ринку (Складова індексу 

глобальної конкурентоспроможності) 
Існуючий рівень довіри економічних 
суб’єктів до центрального банку 

Темп зростання депозитів (кількісне вираження) 

Макроекономічна ситуація як усередині 
країни, так і за кордоном 

Макроекономічна стабільність (Складова індексу гло-
бальної конкурентоспроможності) 
Правило закону Політичні чинники 
Ефективність уряду  

Рівень тінізації економіки Частина тіньової економіки, % від ВВП 
Рівень доларизації економіки  Відношення депозитів в іноземній валюті у банківській 

системі до грошової маси в обороті 
Державні та міжнародні програми розвитку 
сфери монетарної політики 

Програма кредитування «Стенд Бай» 

 

Джерело: розробка автора. 
 
У табл. 1 наведено основні фактори, які впливають на ефективність монетарної політики і ма-

ють всеохоплюючий характер, тобто безпосередньо впливають не лише на монетарну політику, а й на 
інші регулятори сталого розвитку економіки країни, крім факторів, які впливають лише на монетарні 
структури. 

Висновки. Таким чином, цей методичний підхід до оцінювання ефективності монетарної полі-
тики, на відміну від інших, дає можливість оцінити ефективність монетарної політики, враховуючи її 
стратегічну мету – забезпечення сталого розвитку економіки країни, ґрунтуючись на поєднанні діє-
вості, результативності та еталонності монетарної політики. Дієвість монетарної політики дозволяє 
оцінити рівень насиченості економіки грошима, тобто оцінити, наскільки активно кредитується 
реальний сектор економіки. Результативність монетарної політики характеризується оцінкою стабіль-
ності банківської системи, стабільністю фінансової системи, стабільністю національної грошової 
одиниці та ціновою стабільністю, що враховує поетапність впливу монетарної політики. Еталонність 
монетарної політики характеризує прояв монетарної політики в системі забезпечення сталого розвит-
ку економіки країни.  

Подальші наукові дослідження можуть бути здійснені у напрямі застосування інтегрального 
показника як індикатора у прийнятті рішень щодо формування монетарної політики та виявлення 
проблемних аспектів і виборі пріоритетних напрямів формування монетарної політики в системі за-
безпечення сталого розвитку економіки країни. 
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