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Åôåêò ïåðåíåñåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê â Óêðà¿í³: 
ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó òðàíñì³ñ³éíèõ êàíàë³â

Àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåííÿ. Ìîíåòàðíà ïîë³òèêà º îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ ³íñòðóìåíò³â äåðæàâ-
íîãî ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè, ³ â óìîâàõ ãëîáàëüíèõ âèêëèê³â, çîêðåìà íåñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ 
ðèíê³â òà ïîñèëåííÿ ãåîïîë³òè÷íî¿ íàïðóæåíîñò³, äîñë³äæåííÿ ìåõàí³çì³â âïëèâó ìîíåòàðíî¿ ïîë³-
òèêè íà ðåàëüí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè íàáóâàº îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³. Âàæëèâ³ñòü òåìè ï³ä-
êðåñëþºòüñÿ òàêîæ òðàíñôîðìàö³ºþ ìîíåòàðíîãî ñåðåäîâèùà Óêðà¿íè, ÿêå çàçíàº çíà÷íèõ çì³í 
ï³ä âïëèâîì âîºííèõ ä³é, òà íåîáõ³äí³ñòþ àäàïòàö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè äî íîâèõ âèêëèê³â. Äîñë³-
äæåííÿ òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó º íåîáõ³äíèì äëÿ ðîçóì³ííÿ äèíàì³êè ãðîøîâîãî ðèíêó òà ïîøó-
êó îïòèìàëüíèõ ñòðàòåã³é éîãî ðåãóëþâàííÿ.

Îá’ºêòîì äîñë³äæåííÿ º òðàíñì³ñ³éíèé ìåõàí³çì ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè.

Ìåòîþ ðîáîòè º àíàë³ç òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè òà îö³íêà éîãî ñòàíó â 
Óêðà¿í³ íà îñíîâ³ äîñë³äæåííÿ åôåêòó ïåðåíåñåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

Ìåòîäè äîñë³äæåííÿ. Ó ðîáîò³ çàñòîñîâàíî çàãàëüíîíàóêîâ³ ìåòîäè àíàë³çó é ñèíòåçó, ³íäóê-
ö³¿ òà äåäóêö³¿, ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó, à òàêîæ ñïåö³àëüí³ ìåòîäè åêîíîì³÷íîãî äîñë³äæåííÿ: åêî-
íîì³êî–ìàòåìàòè÷íå ìîäåëþâàííÿ, ðåãðåñ³éíèé àíàë³ç – àâòîðåãðåñ³éí³ ìîäåë³ ç ðîçïîä³ëåíèìè 
ëàãàìè (ARDL).

Ïðàêòè÷íèìè ðåçóëüòàòàìè äîñë³äæåííÿ º åìï³ðè÷íà îö³íêà åôåêòó ïåðåíåñåííÿ ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê, ÿêà äàº âàæëèâ³ ñâ³ä÷åííÿ ïðî ñòàí ìåõàí³çìó ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ â Óêðà¿í³.

Ãàëóçü çàñòîñóâàííÿ ðåçóëüòàò³â: ðîçðîáêà äåðæàâíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè.

Âèñíîâêè. Ìîíåòàðíà òðàíñì³ñ³ÿ óñêëàäíåíà â Óêðà¿í³ ÷åðåç âèíÿòêîâ³ âèêëèêè, ç ÿêèìè ç³òêíó-
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïðîòÿãîì ³ñòîð³¿ åêî-
íîì³÷íå çðîñòàííÿ ïîâ’ÿçóâàëîñÿ äîñë³äíèêàìè 
ç íàéð³çíîìàí³òí³øèìè ôàêòîðàìè, ïî÷èíàþ÷è ç 
âèêîðèñòàííÿ óñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â ³ çàê³í÷óþ÷è ³í-
ñòèòóö³éíèìè é á³õåâ³îðèñòñüêèìè ÷èííèêàìè òà 
÷èííèêàìè íàóêîâî–òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó. 

Çíà÷åííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè âàð³þºòüñÿ çà-
ëåæíî â³ä ñïåöèô³êè åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà. 
Â ïåðøó ÷åðãó ìîíåòàðíà ïîë³òèêà îð³ºíòîâàíà íà 
çàáåçïå÷åííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà äîñÿãíåííÿ 

³íøèõ ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íèõ ö³ëåé ç óðàõóâàí-
íÿì ¿õí³õ ïð³îðèòåò³â: ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ñòè-
ìóëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Ïðîâåäåííÿ 
ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ íà-
áóâàëî ð³çíèõ ôîðì ó çàëåæíîñò³ â³ä ðîçâèòêó òå-
îðåòè÷íèõ ïîãëÿä³â íà òîé ÷àñ òà â³ä åêîíîì³÷íèõ 
âèêëèê³â, ùî ïîñòàâàëè ïåðåä òâîðöÿìè ïîë³òèêè. 
Öåíòðàëüí³ áàíêè, ÿê³ íàé÷àñò³øå â³äïîâ³äàþòü çà 
ìîíåòàðíó ïîë³òèêó, âèêîðèñòîâóþòü ð³çíîìàí³ò-
í³ ³íñòðóìåíòè, ùîá ñòâîðèòè ìîíåòàðíèé ³ìïóëüñ 

ëàñÿ â³ò÷èçíÿíà åêîíîì³êà ç ïî÷àòêîì ïîâíîìàñøòàáíîãî âòîðãíåííÿ Ðîñ³¿ â Óêðà¿íó. Ïðîâåäåíå 
äîñë³äæåííÿ âêàçóº íà íåäîñòàòí³é ñòóï³íü ïåðåíåñåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê – â³ä îáë³êîâî¿ ñòàâêè 
äî ñòàâîê çà êðåäèòàìè òà äåïîçèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â (çà ðåçóëüòàòàìè ìîäåëþâàííÿ çá³æ-
í³ñòü IRF ó â³äïîâ³äü íà 1%–âó çì³íó äî ð³âíÿ 0,5 òà 0,4 â.ï. â³äïîâ³äíî). Öå ñòâîðþº ïåðåøêîäè äëÿ 
ïðîâåäåííÿ ïîë³òèêè â ðåæèì³ ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ÷åðåç áëîêóâàííÿ îñíîâíîãî äîðå÷íîãî 
³íñòðóìåíòó ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Çà òàêèõ óìîâ ïåâí³ ôóíêö³¿ ïåðåêëàäàþòüñÿ íà ³íñòðóìåíòè ç 
ðåãóëþâàííÿ âàëþòíîãî ðèíêó.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ìîíåòàðíà ïîë³òèêà, ìîíåòàðíà òðàíñì³ñ³ÿ, ìåõàí³çì ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿, 
åôåêò ïåðåíåñåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ÍÁÓ, ARDL.

KHODZHAIAN A. O.
OBUKHOV I. Ye

Interest rate pass–through in Ukraine: 
an outlook on transmission channels development

The relevance of the study. Monetary policy is one of the key instruments of state regulation of the 
economy and in the context of global challenges, including financial market volatility and rising geopolitical 
tensions, the study of the mechanisms of monetary policy impact on real macroeconomic indicators is 
particularly relevant. The importance of the topic is also underscored by the transformation of Ukraine’s 
monetary environment, which is undergoing significant changes as a result of the hostilities, and the need 
to adapt monetary policy to new challenges. The study of the transmission mechanism is necessary to 
understand the dynamics of the money market and to find optimal strategies for its regulation.

The object of the study is monetary policy transmission mechanism.

The purpose of the study is to analyse the transmission mechanism of monetary policy and 
assess its state in Ukraine based on the study of the interest rate pass–through.

Research methods. The study uses general scientific methods of analysis and synthesis, induction 
and deduction, comparative analysis, as well as special methods of economic research: economic and 
mathematical modelling, regression analysis – autoregressive distributed lags models (ARDLs).

The practical results of the study include an empirical assessment of the interest rate pass–through, 
which provides important evidence on the state of the monetary transmission mechanism in Ukraine.

Scope of application of the results: development of state monetary policy.

Conclusions. Monetary transmission is complicated in Ukraine due to the exceptional challenges 
that the economy has faced since the beginning of Russia’s full–scale invasion of Ukraine. The study 
shows that there is an insufficient degree of transmission of interest rates – from the key policy rate 
to commercial bank lending and deposit rates (the modelling results show the IRF convergence to 0.5 
and 0.4 pp respectively, in response to a 1% change). This creates obstacles to the implementation 
of inflation targeting by blocking the main appropriate monetary policy tool. In such circumstances, 
certain functions are being transferred to the foreign exchange market regulation instruments.

Keywords: monetary policy, monetary transmission, monetary transmission mechanism, interest 
rate pass–through, NBU, ARDL.
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àáî ñêîðî÷åííÿ, âïëèâ ÿêèõ ïåðåíîñèòüñÿ íà ðå-
àëüíó åêîíîì³êó â ïðîöåñ³ ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿. 
Ðîçóì³ííÿ òðàíñì³ñ³éíèõ ìåõàí³çì³â º âàæëèâèì 
äëÿ ïîøóêó ï³äõîä³â äî ôîðìóâàííÿ ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè, ³ âèÿâëÿºòüñÿ îñîáëèâî çíà÷óùèì äëÿ 
Óêðà¿íè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é. 
Ïðîáëåìàòèêà ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè òà ¿¿ ñïîñîá³â 
âïëèâó íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ñòàâàëà ïðåä-
ìåòîì äîñë³äæåííÿ áàãàòüîõ åêîíîì³ñò³â. Ïåðø³ 
òåîðåòè÷í³ çàñàäè áóëè çàêëàäåí³ â ðîáîòàõ åêî-
íîì³ñò³â êëàñè÷íîãî íàïðÿìó, à çãîäîì ðîçâèíó-
ò³ â ðîáîòàõ Äæ. Ì. Êåéíñà, Ì. Ôð³äìàíà é ïðåä-
ñòàâíèê³â ìîíåòàðèçìó, íåîêëàñè÷íî¿ øêîëè, 
òåîð³¿ åíäîãåííîãî çðîñòàííÿ òîùî. Ó ñó÷àñíèõ 
äîñë³äæåííÿõ (O. Jordà, B. Bernanke, G. Mishkin òà 
³í.) çíà÷íà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ ïèòàííÿì åôåê-
òèâíîñò³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè òà ìåõàí³çìàì ¿¿ 
âïëèâó íà åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü. Òðàíñì³ñ³é-
íèé ìåõàí³çì ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè º ïðåäìåòîì 
íàóêîâèõ ðîçâ³äîê Ëóêðåö³¿ Ðàéõë³í (L. Reichlin) 
[1]. Óêðà¿íñüê³ â÷åí³ (À. Ãðèöåíêî, Î. Äçþáëþê 
[2], Â. Êîðíººâ [3], Ñ. Íàóìåíêîâà, Â. Ì³ùåíêî 
[4], À. Õîäæàÿí [5], ². Øêîëüíèê, Î. Ëþá³÷ [8] òà 
³í.) àíàë³çóþòü ñïåöèô³êó ïðîâåäåííÿ ìîíåòàð-
íî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³, çîêðåìà â óìîâàõ âîºííî-
ãî ñòàíó. Íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íèé îáñÿã íàóêîâèõ 
äîñë³äæåíü, ïèòàííÿ åôåêòèâíîñò³ ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³, à òàêîæ ñïå-
öèô³êè ìåõàí³çìó ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ â Óêðà¿-
í³ çàëèøàþòüñÿ àêòóàëüíèìè òà ïîòðåáóþòü ïî-
äàëüøîãî íàóêîâîãî îá´ðóíòóâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ó ïðîöåñ³ ïðî-
âåäåííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, öåíòðàëüíèé áàíê 
âñòàíîâëþº ö³ëüîâ³ îð³ºíòèðè çà ïîêàçíèêàìè ñòà-
íó åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, çàëó÷àþ÷è äëÿ ¿õ äîñÿã-
íåííÿ êîíêðåòí³ ³íñòðóìåíòè â íàìàãàíí³ çàä³ÿòè 
ïîòð³áíèé êàíàë òðàíñì³ñ³¿. Ïðè öüîìó, ÿê óñ³ òðàí-
ñì³ñ³éí³ êàíàëè, òàê ³ ö³ë³ ìîíåòàðíîãî òàðãåòóâàí-
íÿ º íåðîçä³ëüíî ïîâ’ÿçàíèìè é óòâîðþþòü ñêëàäíó 
ñèñòåìó âçàºìîâïëèâ³â. Áóäü–ÿêèé çàõ³ä ìîíå-
òàðíî¿ ïîë³òèêè çàâæäè çàëó÷àòèìå íèçêó êàíàë³â 
òðàíñì³ñ³¿, ³ ðóõ ïåâíîãî ïîêàçíèêà äî çàäàíî¿ ö³-
ë³ çàâæäè ñóïðîâîäæóâàòèìåòüñÿ âàð³àö³ºþ ³íøèõ 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ çì³ííèõ. Îñê³ëüêè åêîíîì³÷íà 
ñèñòåìà ìàº íåàòîìàðíèé õàðàêòåð, ³çîëüîâàíå 
âèä³ëåííÿ îäíîãî âïëèâó º íåìîæëèâèì.

Òàêèì ÷èíîì, ìîíåòàðí³ òåîð³¿ ìîäåëþþòü 
âïëèâ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ò³ëüêè ç ïåâíèì ñòó-
ïåíåì íàáëèæåííÿ äî ðåàëüíèõ ïðîöåñ³â, ÿê öå 

õàðàêòåðíî é äëÿ ìîäåëåé â ³íøèõ íàóêàõ. Ð³çí³ 
òåîð³¿ â³äâîäèëè ð³çíó ðîëü ìîíåòàðí³é ïîë³òèö³ â 
êîíòåêñò³ çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ: â³ä âèêëþ÷íî ï³äòðèìóâàëüíî¿ ôóíêö³¿ äî âè-
ð³øàëüíîãî ì³ñöÿ â äåðæàâí³é ïîë³òèö³. Ñüîãîäí³ 
âñ³ òåîð³¿, ùî çíàõîäÿòü çàñòîñóâàííÿ â åêîíî-
ì³÷í³é ë³òåðàòóð³ àáî ðåàë³çóþòüñÿ ïðàêòè÷íî, íå 
âèçíàþòü àáñîëþòíî¿ íåéòðàëüíîñò³ ãðîøåé, çà-
çâè÷àé ïðèéìàþ÷è ¿õíþ íå–íåéòðàëüí³ñòü ó êî-
ðîòêîñòðîêîâîìó àáî äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, 
òèì ñàìèì ïîãîäæóþ÷èñü, ùî ìîíåòàðíà ïîë³òè-
êà ìîæå ìàòè âïëèâ íà ðåàëüíó åêîíîì³êó, à îòæå 
ìîæå é ñïðèÿòè åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ. Óðÿäè 
ñâ³òó øèðîêî çàñòîñîâóþòü ìîíåòàðíó ïîë³òèêó, 
òîìó ìåéíñòðèìíà òåîð³ÿ ïðèä³ëÿº ¿é áàãàòî óâà-
ãè. Íàéíîâ³ø³ äîñë³äæåííÿ çîñåðåäæóþòüñÿ íå 
ò³ëüêè íà ïîøóêàõ êîíöåïòóàëüíî¿ îñíîâè ìîíå-
òàðíèõ ïðîöåñ³â, àëå é íà àíàë³ç³ ÷àñòêîâèõ âè-
ïàäê³â âïëèâó ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè íà åêîíîì³÷íå 
çðîñòàííÿ, à òàêîæ îêðåìèìè àñïåêòàìè öüî-
ãî âïëèâó, ÿê îò âàð³àö³ºþ ð³çíèõ ïîêàçíèê³â äî-
áðîáóòó, ð³âí³ñòþ ðîçïîä³ëó ìîíåòàðíèõ åôåêò³â, 
åêîëîã³÷í³ñòþ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè òîùî.

Öåíòðàëüíèì äëÿ ðîçóì³ííÿ çâ’ÿçêó ìîíåòàð-
íî¿ ïîë³òèêè òà åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ º äîñë³-
äæåííÿ ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿. Òåîð³¿ â³äîì³ äå-
ê³ëüêà òðàíñì³ñ³éíèõ êàíàë³â, ÿê³ ìàþòü ð³çíó 
àêòóàëüí³ñòü ó çàëåæíîñò³ â³ä õàðàêòåðèñòèê åêî-
íîì³êè, äå ïðîâîäÿòüñÿ ìîíåòàðí³ çàõîäè. Êàíà-
ëè õàðàêòåðèçóþòüñÿ ð³çíèì ñòóïåíåì òåîðåòè÷-
íî¿ ðîçðîáêè. Ìåõàí³çì ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ â 
Óêðà¿í³ çàëèøàºòüñÿ íåäîñòàòíüî äîñë³äæåíèì, 
à àêòóàëüí³ äëÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè òðàíñì³-
ñ³éí³ êàíàëè ìåíøîþ ì³ðîþ âèñâ³òëþþòüñÿ â çà-
ðóá³æí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ÷åðåç ¿õíþ ïîð³â-
íÿíî íèæ÷ó çíà÷óù³ñòü äëÿ êðà¿í ³ç ðîçâèíåíîþ 
ô³íàíñîâîþ ñèñòåìîþ. Êàíàëè òðàíñì³ñ³¿ òàêîæ 
çàçíàþòü çì³í ÿê çàâäÿêè ³íñòèòóö³éíèì çì³-
íàì ó ñâ³ò³, òàê ³ ÷åðåç çì³ùåííÿ àêöåíò³â äîñë³-
äæåíü. Îäíèì ç âàæëèâèõ ñó÷àñíèõ âèêëèê³â º 
íàáëèæåííÿ â äåÿêèõ êðà¿íàõ îáë³êîâî¿ ñòàâêè äî 
ZLB, ùî ðîáèòü òðàäèö³éí³ ³íñòðóìåíòè ìîíåòàð-
íî¿ ïîë³òèêè ìàëîåôåêòèâíèìè é âèìàãàº ïîøó-
êó íîâèõ òðàíñì³ñ³éíèõ êàíàë³â. Ó öüîìó êîíòåê-
ñò³ äîñë³äæåííÿ ïîòðåáóþòü íîâ³òí³ íåêîíâåíö³éí³ 
ìåòîäè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, çàñòîñîâóâàí³ öåí-
òðàëüíèìè áàíêàìè â òàêèõ óìîâàõ.

Ó ìàêðîåêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåííÿõ äîñèòü ð³äêî 
ðîçãëÿäàþòüñÿ êðåäèòí³ êàíàëè ìîíåòàðíî¿ òðàí-
ñì³ñ³¿, ³ ñôåðà íå äîñë³äæåíà äåòàëüíî [6]. Öå çà-
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ëèøàºòüñÿ âèêëèêîì äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿ íàóêè â ¿¿ ïî-
øóêàõ ìîäåë³ òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó â åêîíîì³ö³ 
Óêðà¿íè, ÿêà õàðàêòåðèçóºòüñÿ âèçíà÷àëüíîþ ðîë-
ëþ ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ áàíê³â ÿê ïåðåäàâà÷³â ³ì-
ïóëüñó [7]. Óêðà¿íñüê³ íàóêîâö³ äîñë³äæóþòü ìå-
õàí³çì òðàíñì³ñ³¿ ó çâ’ÿçêó ç ìàêðîåêîíîì³÷íîþ 
ñòàá³ëüí³ñòþ [8] òà âåäóòü ðîáîòó ç îïèñó íîâèõ 
åôåêò³â ó ìîíåòàðí³é òðàíñì³ñ³¿, ÿê³ âèíèêëè ÷åðåç 
ïîâíîìàñøòàáíå âòîðãíåííÿ Ðîñ³¿ â Óêðà¿íó [2].

Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè (ÍÁÓ) ç 2015 
ð. çàñòîñîâóºòüñÿ ðåæèì ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòó-
âàííÿ. Âàæëèâà ðîëü ñåðåä ³íñòðóìåíò³â ìîíå-
òàðíî¿ ïîë³òèêè ïðèïàäàº íà îáë³êîâó ñòàâêó. ²í-
äèêàòîðàìè æ òðàíñì³ñ³¿ âèñòóïàþòü ñòàâêè çà 
êðåäèòàìè é äåïîçèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ÿê³ 
çäàòí³ íàäàòè âàæëèâ³ åìï³ðè÷í³ ñâ³ä÷åííÿ ïðî 
ñïðèéíÿòòÿ çì³í ó ìîíåòàðí³é ïîë³òèö³ ô³íàí-
ñîâèì ñåêòîðîì. Öå îñîáëèâî àêòóàëüíî ÷åðåç 
áàíêîöåíòðè÷í³ñòü óêðà¿íñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñ-
òåìè. Âîäíî÷àñ ïî÷àòîê ïîâíîìàñøòàáíîãî â³é-
ñüêîâîãî âòîðãíåííÿ ðîñ³¿ â Óêðà¿íó ñòâîðèâ áåç-
ïðåöåäåíòí³ âèêëèêè äëÿ ðåàë³çàö³¿ ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè êðà¿íè. Â³äïîâ³äàþ÷è íà íèõ, ÍÁÓ â³ä-
õîäèâ â³ä ïîâíîö³ííîãî çä³éñíåííÿ ³íôëÿö³éíîãî 
òàðãåòóâàííÿ, ïåðåéøîâøè äî ðåæèìó ô³êñîâà-
íîãî îáì³ííîãî êóðñó òà âïðîâàäæóþ÷è àäì³í³-
ñòðàòèâí³ îáìåæåííÿ íà âàëþòíîìó ðèíêó. Îáë³-
êîâà ñòàâêà âèêîðèñòîâóâàëàñÿ äëÿ çâ’ÿçóâàííÿ 

ë³êâ³äíîñò³ – çàâäÿêè ï³äâèùåííþ ïðèâàáëèâîñò³ 
ãðèâíåâèõ àêòèâ³â òà ÿê ³íñòðóìåíò, ùî ïîâ’ÿçà-
íèé ç³ ñòàâêîþ çà äåïîçèòíèìè ñåðòèô³êàòàìè. 
Ïîòî÷íèé ìîíåòàðíèé ðåæèì ìîæíà îõàðàêòå-
ðèçóâàòè ÿê ãíó÷êå ³íôëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ, ðå-
àë³çàö³ÿ ÿêîãî ñòàëà ìîæëèâîþ çàâäÿêè çàïðî-
âàäæåííþ ðåæèìó êåðîâàíî¿ ãíó÷êîñò³ îáì³ííîãî 
êóðñó òà â³äíîâëåííþ êëþ÷îâèõ ïåðåäóìîâ, íå-
îáõ³äíèõ äëÿ åôåêòèâíîãî òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿. 
Îñíîâó öüîãî ðåæèìó ñòàíîâëÿòü çàâäàííÿ ùîäî 
çàáåçïå÷åííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà ìîæëèâ³ñòü 
âïëèâó íà âàëþòíèé ðèíîê. Äåòàëüí³øå éîãî õà-
ðàêòåðèñòèêè âèçíà÷àþòü Îñíîâí³ çàñàäè ãðî-
øîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè íà ñåðåäíüîñòðîêîâó 
ïåðñïåêòèâó [9].

Ó â³ò÷èçíÿí³é ë³òåðàòóð³ âèîêðåìèâñÿ òðåíä íà 
çàñòîñóâàííÿ ARDL ìîäåëåé äëÿ îö³íêè åôåê-
òó ïåðåíåñåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê (interest rate 
pass–through). Äâ³ ãðóïè äîñë³äíèê³â, Ãëàçóíîâ 
À., Äàäàøîâà Ï. ³ Ëóê’ÿíåíêî ². [10], à òàêîæ Øà-
ïîâàëåíêî Í. ³ Âäîâè÷åíêî À. [11] âäàþòüñÿ äî 
ö³º¿ ìåòîäèêè â ðîáîòàõ îñòàíí³õ ðîê³â. Îáèäâ³ íà-
óêîâ³ ðîçâ³äêè ðîáëÿòü ö³ííèé âíåñîê â åìï³ðè÷íå 
äîñë³äæåííÿ ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ â Óêðà¿í³.

Öåé íàïðÿì äîñë³äæåíü çàëèøàºòüñÿ ïåðñïåê-
òèâíèì ³ ï³äëÿãàº ðîçðîáö³ é ðîçøèðåííþ. Ó éîãî 
ðàìêàõ äîñë³äæóºòüñÿ, ÿêèì º ñòóï³íü ïåðåíåñåí-
íÿ çàäàíî¿ öåíòðàëüíèì áàíêîì îáë³êîâî¿ ñòàâêè 

Ðèñóíîê 1. Äèíàì³êà äîñë³äæóâàíèõ ñòàâîê, %
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðàìè çà äàíèìè [12].
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íà ö³íó êðåäèò³â ³ äåïîçèò³â êîìåðö³éíèõ áàíê³â 
(ÿê³ âèðàæàþòüñÿ ó â³äïîâ³äíèõ ñòàâêàõ â³äñîòêà). 
Ó ïåðøó ÷åðãó íåîáõ³äíî â³äì³òèòè ¿õíþ âçàºìî-
ä³þ, ïîì³òíó ïðè ÿê³ñíîìó àíàë³ç³. Ó äîñë³äæåíí³ 
îáë³êîâà ñòàâêà ÍÁÓ ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê íåçàëåæ-
íà çì³ííà, òîä³ ÿê çàëåæíèìè çì³ííèìè º ïðî-
öåíòíà ñòàâêà çà íîâèìè äåïîçèòàìè äîìàøí³õ 
ãîñïîäàðñòâ òà ïðîöåíòíà ñòàâêà çà íîâèìè êðå-
äèòàìè íåô³íàíñîâèì êîðïîðàö³ÿì, ùî äîçâîëÿº 
â³äòâîðèòè â³äïîâ³äíó çàëåæí³ñòü ó ðàìêàõ àíàë³-
çó ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ [11]. Äèíàì³êà ïîêàçíè-
ê³â â³äîáðàæåíà íà ðèñ. 1.

Äëÿ ñòàòèñòè÷íî¿ îö³íêè çãàäàíî¿ âçàºìîä³¿ 
ââîäèòüñÿ ñòàíäàðòíà àâòîðåãðåñèâíà ìîäåëü ç 
ðîçïîä³ëåíèì ëàãîì – ARDL(p, q), ÿêà ôîðìóºòü-
ñÿ òàêèì ÷èíîì:

 (1)

äå p, q – ê³ëüê³ñòü ëàã³â ó ìîäåë³;
y, x – â³äïîâ³äíî çàëåæíà é íåçàëåæíà çì³íí³;

 – êîåô³ö³ºíòè;
c0 – êîíñòàíòà;

– ïîõèáêà;
t – ïåð³îä.
Äàë³ ìîäåëü (1) ïåðåâîäèòüñÿ ó ôîðìó ìîäåë³ âè-

ïðàâëåííÿ ïîìèëîê (Error Correction Model, ECM):

(2)
äå – äîâãîñòðîêîâèé êîåô³ö³ºíò;

– øâèäê³ñòü êîðèãóâàííÿ;

– äîäàíîê âèïðàâëåííÿ ïîìèëîê.
Íàðåøò³, äëÿ ìîäåë³ îá÷èñëþºòüñÿ ³ìïóëüñíà 

ïåðåõ³äíà ôóíêö³ÿ (Impulse Response Function, 
IRF), ÿêà ïîêàçóº õàðàêòåð ðåàêö³¿ äîñë³äæóâàíèõ 
çàëåæíèõ çì³ííèõ íà çì³íó â îáë³êîâ³é ñòàâö³.

Ñïåöèô³êàö³ÿ ìîäåë³ ARDL(p, q). Ùîá óíèêíó-
òè òî÷îê ðîçðèâó, ìîäåëü áóäóºòüñÿ íà ùîì³ñÿ÷-
íèõ äàíèõ 2015–2024 ðð. – ïåð³îäó ä³¿ ðåæèìó 
³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ. Ìîäåëü îáèðàºòüñÿ 
çà äîïîìîãîþ êðèòåð³þ Øâàðöà. Ïðîöåäóðà âè-
áîðó âèçíà÷àº ìîäåëü ARDL(4, 4) äëÿ ñòàâêè çà 
êðåäèòàìè é ARDL(1, 2) äëÿ ñòàâêè çà äåïîçè-
òàìè. Ìîäåëü çàäàºòüñÿ â ïðîñòîìó âèãëÿä³ (1), 
ô³êòèâí³ ñåçîíí³ çì³íí³ íå âèêîðèñòîâóþòüñÿ.

Äàë³, ìîäåëü çâîäèòüñÿ äî âèãëÿäó (2) ³ äëÿ îáîõ 
ìîäåëåé ðîçðàõîâóºòüñÿ IRF (ðèñ. 2. ³ ðèñ. 3).

IRF ñòàâêè çà êðåäèòàìè çá³ãàºòüñÿ äî çíà-
÷åííÿ, áëèçüêîãî 0,5, à ñòàâêè çà äåïîçèòàìè 
– áëèçüêîãî 0,4. Ïðè öüîìó ðåàêö³ÿ ñòàâêè çà
êðåäèòàìè º øâèäøîþ. Îñòàííº çá³ãàºòüñÿ ç ðå-
çóëüòàòîì ç [11], àëå â ðåøò³ ðåçóëüòàò³â íàÿâ-
í³ çíà÷í³ ðîçá³æíîñò³. Ïåðø çà âñå, ìîäåë³ âêà-

Ðèñóíîê 2. Ðåàêö³ÿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè íà 1% çá³ëüøåííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî àâòîðàìè.
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çóþòü íà á³ëüøå ïåðåíåñåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê 
çà êðåäèòàìè, îäíàê ïåðåíåñåííÿ â îáèäâà íà-
ïðÿìêè º ìåíøèì àáñîëþòíî.

Ìîäåëü ïåðåíåñåííÿ ñòàâêè íà äåïîçèòè íå º 
ö³ëêîì çàäîâ³ëüíîþ (º ï³äñòàâè ï³äîçðþâàòè ïî-
ðóøåííÿ ïðèïóùåíü ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó – ãå-
òåðîñêåäàñòè÷í³ñòü) ³ íå ìîæå áóòè âèêîðèñòà-
íà äëÿ ôîðìóâàííÿ îäíîçíà÷íèõ âèñíîâê³â ïðî 
åôåêò ïåðåíåñåííÿ. Âîäíî÷àñ ìîäåëü ïåðåíå-
ñåííÿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè âèêëèêàº ìåíøå çà-
óâàæåíü, ³ â ñóêóïíîñò³ âîíè ôîðìóþòü âàæëèâ³ 
âèñíîâêè äëÿ ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü. Íå ñë³ä âè-
êëþ÷àòè ³íòó¿òèâíå ïðèïóùåííÿ ïðî òå, ùî áàí-
êè âèÿâëÿþòü á³ëüøó ñõèëüí³ñòü äî ï³äâèùåí-
íÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà êðåäèòàìè. Ç ïî÷àòêó 
ïîâíîìàñøòàáíîãî â³éñüêîâîãî âòîðãíåííÿ ÍÁÓ 
çìóøåíèé âæèâàòè äîäàòêîâèõ çàõîä³â äëÿ ñòè-
ìóëþâàííÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â äî ï³äâèùåííÿ 
äåïîçèòíèõ ñòàâîê, ÿê³ â óìîâàõ âîºííîãî ñòàíó 
äåìîíñòðóþòü ñëàáøó ïðèâ’ÿçêó äî äèíàì³êè îá-
ë³êîâî¿ ñòàâêè ïîð³âíÿíî ç ïåð³îäàìè ìàêðîåêî-
íîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Ïðîñòà ìîäåëü, ÿêà ïðî-
ïîíóº ïðÿìèé ï³äõ³ä äî äàíèõ, âêàçóº íà ñëàáêèé 
ð³âåíü ïåðåíåñåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê â óêðà¿í-
ñüê³é åêîíîì³ö³. Íå âèêëþ÷åíî, ùî ñêëàäí³ø³ ìî-
äåë³ ïðîäåìîíñòðóþòü íàñïðàâä³ âèù³ ïîêàçíèêè 
ïåðåíåñåííÿ, îäíàê íàâ³òü íà ïðîñòîìó ð³âí³ ÷³ò-
êî âèäíî ôóíäàìåíòàëüíó ïðîáëåìó ìîíåòàðíî¿ 

ïîë³òèêè: óñêëàäíåíó ðîáîòó ìåõàí³çìó ìîíåòàð-
íî¿ òðàíñì³ñ³¿ â Óêðà¿í³. Ïîïðè ïåâíå ïîêðàùåí-
íÿ ñèòóàö³¿, äîñòóïí³ñòü íîâèõ äàíèõ ìîæå ìà-
òè íåãàòèâíèé àáñîëþòíèé âïëèâ íà ðåçóëüòàòè 
ìîäåëåé, ïîáóäîâàíèõ íà îñíîâ³ äîâãîñòðîêîâèõ 
÷àñîâèõ ðÿä³â. Ó öüîìó êîíòåêñò³ çáåð³ãàºòüñÿ àê-
òóàëüí³ñòü ïîäàëüøèõ òåîðåòè÷íèõ òà åìï³ðè÷-
íèõ äîñë³äæåíü ìåõàí³çìó ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ 
â Óêðà¿í³, ùî ñïðèÿòèìå ðîçðîáö³ ï³äõîä³â äî ï³ä-
âèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè.

Âèñíîâêè
Ìåõàí³çì ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ â Óêðà¿í³ çàçíàº 

çíà÷íèõ óñêëàäíåíü ÷åðåç áåçïðåöåäåíòí³ âèêëè-
êè äëÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ñïðè÷èíåí³ 
ïîâíîìàñøòàáíèì â³éñüêîâèì âòîðãíåííÿì ðî-
ñ³¿. Ðåçóëüòàòè ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ ñâ³ä÷àòü 
ïðî íåäîñòàòíþ åôåêòèâí³ñòü òðàíñì³ñ³¿ çì³í îá-
ë³êîâî¿ ñòàâêè íà ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà êðåäèòà-
ìè òà äåïîçèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â. Öå ñòâî-
ðþº ñóòòºâ³ ïåðåøêîäè äëÿ ðåàë³çàö³¿ ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ, îñê³ëüêè îñ-
íîâíèé ³íñòðóìåíò, ùî çàáåçïå÷óº ¿¿ åôåêòèâí³ñòü, 
âèÿâëÿºòüñÿ áëîêîâàíèì. Çà òàêèõ óìîâ ÷àñòèíà 
ðåãóëÿòîðíèõ ôóíêö³é ïåðåêëàäàºòüñÿ íà ³íñòðó-
ìåíòè ç ðåãóëþâàííÿ âàëþòíîãî ðèíêó.

Ïîäàëüø³ äîñë³äæåííÿ ìåõàí³çìó ìîíåòàðíî¿ 
òðàíñì³ñ³¿ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè º íåîáõ³äíèìè äëÿ 

Ðèñóíîê 3. Ðåàêö³ÿ ñòàâêè çà äåïîçèòàìè íà 1% çá³ëüøåííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðàìè çà äàíèìè [12].
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ôîðìóâàííÿ ö³ë³ñíîãî óÿâëåííÿ ïðî éîãî ôóíê-
ö³îíóâàííÿ òà êîðèãóâàííÿ îêðåìèõ ïàðàìåòð³â 
ç îãëÿäó íà ïîòî÷í³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ óìîâè. Â³ä-
íîâëåííÿ ïîâíîö³ííîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ìåõàí³ç-
ìó ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ òà ï³äâèùåííÿ åôåê-
òèâíîñò³ éîãî âïëèâó áåçïîñåðåäíüî çàëåæàòü 
ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè â ö³ëîìó.

 Äîòè æ, ó ìåæàõ ï³äâèùåíî¿ íåâèçíà÷åíî-
ñò³ òà âîëàòèëüíîñò³, ïèëüíèé ïîãëÿä íà ïðîáëå-
ìè ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ º ñïîñîáîì ñôîðìóâà-
òè âèâàæåíó ñòðàòåã³þ ðåãóëþâàííÿ òà äîñë³äèòè 
êðàéí³ âèïàäêè åêîíîì³÷íî¿ ä³éñíîñò³, ÿê³ ö³ëêîì 
áåçïðåöåäåíòíî äîâîäèòüñÿ ïåðåæèâàòè Óêðà¿í³.
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