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АНОТАЦІЯ 

 

Кузан О.О. Ефективність монетарної політики в неусталеній 

господарській системі України. – Кваліфікаційна наукова праця на правах 

рукопису.  

Дисертаційна робота на здобуття ступеня доктора філософії за 

спеціальністю 051 «Економіка» (галузь знань 05 «Соціальні та поведінкові 

науки»). Львівський національний університет імені Івана Франка, Львів, 

2025. 

Дисертаційна робота присвячена дослідженню ефективності 

монетарної політики в умовах неусталеності економічної системи в Україні 

та обґрунтуванню напрямів підвищення її дієвості в сучасних умовах. 

Результатом дослідження стало поглиблення розуміння особливостей 

функціонування трансмісійного механізму монетарної політики у 

вітчизняній економіці, а також формулювання низки практичних 

рекомендацій, які можуть бути використані у процесі ухвалення рішень 

центральним банком, зокрема стосовно адаптації монетарної стратегії в 

умовах зовнішніх шоків та формування антикризового інструментарію. 

Визначено економічну сутність, завдання та функціональні аспекти 

монетарної політики як складової макроекономічної політики держави. 

Представлено класифікацію монетарних інструментів, проаналізовано 

еволюцію наукових підходів до визначення її ролі та функцій. Узагальнено 

основні теоретичні підходи до аналізу ефективності монетарної політики.  

Встановлено, що в умовах нестабільного середовища ефективність 

монетарної політики значною мірою залежить від наявності усталеного 

інституційного середовища, гнучкості трансмісійного механізму, успішної 

координації з фіскальною політикою та належної довіри до центрального 

банку. Показано, що класичні інструменти монетарної політики значною 

мірою втрачають свою ефективність у кризові періоди, натомість зростає 
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значення нетрадиційних інструментів та ефективної комунікаційної 

політики центрального банку. 

Проаналізовано етапи монетарного розвитку України від початку 

1990-х років до наших днів, з урахуванням трансформації грошового ринку, 

боротьби з гіперінфляцією, запровадження національної валюти, 

формування монетарної стратегії та переходу до режиму інфляційного 

таргетування. Встановлено, що зміна стратегії Національного банку 

України відповідала викликам окремих періодів: від стабілізаційних заходів 

до впровадження гнучкого обмінного курсу та узгодженої комунікаційної 

політики. Окреслено вплив зовнішніх шоків, доларизації та інституційної 

неусталеності на ефективність реалізації монетарної політики в різні 

періоди розвитку національної економіки. 

Проаналізовано трансмісійний механізм монетарної політики у 

вітчизняній економіці з позицій валютного, процентного та кредитного 

каналів, визначено їхню ефективність стосовно впливу на ключові 

макроекономічні показники. Досліджено теоретичні підходи до визначення 

ролі каналу обмінного курсу як одного з ключових елементів 

трансмісійного механізму грошово-кредитної політики в Україні. 

Виокремлено особливості взаємозв’язку обмінного курсу та інших 

макроекономічних показників. Обґрунтовано необхідність застосування 

векторних авторегресійних моделей для глибинного аналізу комплексних 

макроекономічних взаємозв’язків в українських реаліях.  

У межах проведення економетричного дослідження здійснено збір та 

попередню обробку емпіричних даних за період 2010–2023 рр. Проведено 

приведення часових рядів до однорідної частоти шляхом інтерполяції та 

агрегування, виконано коригування номінальних показників на інфляцію, 

систематизовано сезонні коливання та вилучено трендові компоненти. Для 

уникнення хибної інтерпретації результатів моделювання дані перевірено 

на стаціонарність за допомогою тестів Дікі–Фулера. 
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Побудовано VAR-моделі із включенням ключових макроекономічних 

показників та допоміжних змінних. Обрано оптимальну кількість лагів 

моделі на основі інформаційних критеріїв та перевірено стійкість моделі 

через аналіз коренів характеристичного полінома. Побудовано імпульсні 

функції відгуку та їхні довірчі інтервали, що дало змогу виявити часові 

затримки та масштаб передачі монетарних шоків на реальні 

макроекономічні показники.  

Оцінено ефективність каналу обмінного курсу через детальний аналіз 

імпульсних функцій відгуку для кожної його ланки. Встановлено достатню 

ефективність передачі монетарних сигналів через цей канал. Зафіксовано 

асиметрію перенесення сигналу від змін у обсягах експорту до інфляції: 

зростання чистого експорту має дефляційний ефект у короткостроковому 

періоді. Зроблено висновок про важливу роль особливостей української 

експортної структури у функціонуванні каналу обмінного курсу. 

Досліджено теоретико-методологічні підходи до визначення ролі 

кредитного та процентного каналів у структурі монетарної трансмісії в 

Україні. Виокремлено високий рівень доларизації економіки, недостатню 

глибину фінансових ринків та залежність від зовнішніх фінансових потоків 

як ключові обмеження для функціонування цих каналів. 

Проведено аналіз процентного каналу трансмісії монетарної політики 

з використанням VAR-моделі. Оцінено реакцію змінних на шоки облікової 

ставки в межах кожної із ланок наявного каналу. Виявлено відсутність 

ефективності процентного каналу у довгостроковій перспективі. 

Виокремлено роль структурних обмежень у функціонуванні каналу. 

Здійснено моделювання функціонування кредитного каналу 

трансмісійного механізму. Виявлено значні часові затримки у перенесенні 

змін в обсягах резервів комерційних банків на обсяги кредитування. 

Встановлено низьку ефективність каналу, ймовірно, через низьку частку 

інвестиційного кредитування у загальному обсязі наданих кредитів.  
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Надано практичні рекомендації щодо підвищення ефективності 

трансмісійного механізму: зокрема, запропоновано пом’якшення валютної 

політики Національного банку України задля закріплення монетарної 

трансмісії через канал обмінного курсу. Додатково надано рекомендації 

щодо розширення масштабу використання вербальних інтервенцій з метою 

посилення впливу на очікування економічних агентів.  

Узагальнено ключові результати проведеного економетричного 

дослідження та підкреслено необхідність врахування багатоканальності 

монетарної трансмісії при реалізації заходів грошово-кредитної політики в 

Україні. Отримані висновки можуть бути використані для розробки 

адаптивної стратегії грошово-кредитної політики України, спрямованої на 

підвищення стійкості економіки до зовнішніх валютних та процентних 

ризиків у контексті глобальних фінансових коливань. 

Запропоновано авторське бачення функціонування трансмісійного 

механізму у вітчизняній економіці з урахуванням чинників, що впливають 

на швидкість та повноту передачі монетарних сигналів. З’ясовано, що 

ключові особливості монетарної трансмісії в національній економіці 

зумовлені високим рівнем відкритості економіки та обмеженою глибиною 

фінансових ринків, що знижує загальну ефективність монетарної політики. 

Проведено емпіричний аналіз межі ефективності монетарної політики 

в Україні на основі розрахованих рівнів дисперсії ключових 

макроекономічних показників. Виявлено відносну ефективність монетарної 

політики в періоди 2010–2014 рр. та 2018–2022 рр. Відзначено успішну 

реакцію Національного банку на шок пандемії коронавірусу, а також 

продемонстровано наближення рівнів дисперсії основних показників до 

теоретичної межі ефективності в цей період.  

Узагальнено зарубіжний досвід застосування засобів монетарної 

політики в умовах зовнішніх шоків – зокрема пандемії COVID-19 та 

воєнних дій – із виокремленням ролі нетрадиційних інструментів, таких як 
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програми кількісного пом’якшення, цільове надання ліквідності та 

перспективне орієнтування (forward guidance). Проаналізовано, зокрема, 

досвід США, Великої Британії, країн Європейського Союзу та Ізраїлю. 

Визначено, що ефективність цих інструментів полягає не лише в 

короткостроковій стабілізації фінансових ринків, а й у стимулюванні 

економічної активності в умовах невизначеності. Обґрунтовано доцільність 

їх адаптації в Україні як елементів антикризового арсеналу монетарної 

політики в умовах війни та постковідної трансформації економіки. 

Встановлено ключову роль інституційного забезпечення у 

формуванні ефективної монетарної політики. Доведено, що незалежність, 

прозорість, підзвітність і комунікаційна спроможність центрального банку 

є важливими передумовами результативності монетарних заходів. 

Проведено аналіз еволюції законодавчої бази функціонування 

Національного банку України, виявлено бар’єри інституційного характеру, 

що знижують довіру до його рішень. Запропоновано напрями зміцнення 

інституційного середовища через гармонізацію з європейськими 

стандартами, зменшення політичного втручання, розвиток каналів 

стратегічної комунікації та посилення механізмів макропруденційного 

нагляду. Запропоновано напрями підвищення ефективності монетарної 

політики НБУ, зокрема: зміцнення незалежності центрального банку, 

підвищення його прозорості та підзвітності,  а також розвиток інституційної 

спроможності до використання нетрадиційних монетарних інструментів у 

кризових умовах. 

Ключові слова: монетарна політика, центральний банк, 

трансмісійний механізм, VAR-модель, процентна ставка, інфляція, ВВП, 

економічне зростання, обмінний курс, фінансова стабільність, інфляційне 

таргетування, нетрадиційні інструменти монетарної політики, незалежність 

центральних банків, якість інститутів. 
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ABSTRACT 

 

Kuzan O. The Effectiveness of Monetary Policy in the Unstable Economic 

System of Ukraine. – Manuscript. 

Dissertation for obtaining the Philosophy Doctor degree in specialty 051 

“Economics” (05 Social and Behavioral Sciences). Ivan Franko National 

University of Lviv, Lviv, 2025. 

This dissertation is dedicated to investigating the effectiveness of monetary 

policy under economic instability in Ukraine and substantiating directions for 

enhancing its efficiency in the modern context. The study deepens our 

understanding of how the monetary policy transmission mechanism operates in 

the domestic economy and formulates practical recommendations for the central 

bank’s decision-making process, particularly regarding adapting monetary 

strategy amid external shocks and developing an anti-crisis toolkit. 

Firstly, monetary policy's economic essence, objectives, and functional 

aspects are defined as a component of the state’s macroeconomic policy. A 

classification of monetary policy instruments is presented, and the evolution of 

scholarly approaches to its role and functions is analyzed. The main theoretical 

approaches to assessing monetary policy effectiveness are synthesized. 

It is established that under unstable conditions, the effectiveness of 

monetary policy largely depends on the presence of a stable institutional 

environment, the flexibility of the transmission mechanism, successful 

coordination with fiscal policy, and adequate trust in the central bank. It is shown 

that classical monetary instruments lose much of their potency during crisis 

periods, while the importance of non-traditional instruments and an effective 

communication policy by the central bank increases. 

The stages of Ukraine’s monetary development from the early 1990s to the 

present are analyzed, taking into account the transformation of the money market, 

the fight against hyperinflation, the introduction of the national currency, the 
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formulation of monetary strategy, and the transition to an inflation-targeting 

regime. It is determined that shifts in the National Bank of Ukraine’s strategy 

corresponded to the challenges of each period: from stabilization measures to 

adopting a flexible exchange rate and a coordinated communication policy. The 

influence of external shocks, dollarization, and institutional instability on the 

effectiveness of monetary policy implementation at various stages of national 

economic development is outlined. 

The transmission mechanism of monetary policy in the domestic economy 

is examined through the lens of the exchange rate, interest rate, and credit 

channels, and their effectiveness in influencing key macroeconomic indicators is 

assessed. Theoretical approaches to the role of the exchange-rate channel as a key 

element of monetary transmission in Ukraine are explored, emphasizing the 

relationship between exchange-rate dynamics and other macroeconomic 

variables. The necessity of vector autoregression (VAR) models for in-depth 

analysis of complex macroeconomic interdependencies in Ukrainian conditions 

is substantiated. 

For the econometric study, empirical data for 2010–2023 were collected 

and preprocessed. Time series were standardized to a uniform frequency by 

interpolation and aggregation, nominal figures were adjusted for inflation, 

seasonal fluctuations were accounted for, and trend components were removed. 

Data stationarity was verified using Augmented Dickey–Fuller tests to avoid 

spurious results. 

A VAR model was constructed, including key macroeconomic indicators 

and auxiliary variables. Optimal lag length was selected based on information 

criteria, and model stability was checked via characteristic polynomial roots. 

Impulse response functions and confidence intervals were calculated, revealing 

the timing and magnitude of monetary shock transmission to real macroeconomic 

variables. 
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The effectiveness of the exchange-rate channel was evaluated through a 

detailed analysis of its impulse responses. A deflationary effect of rising net 

exports in the short term was documented, highlighting the unique structure of 

Ukrainian exports in monetary transmission. 

Theoretical and methodological approaches to the credit and interest-rate 

channels of monetary transmission in Ukraine are studied. Key constraints 

include high economic dollarization, shallow financial markets, and reliance on 

external financial flows. 

The interest-rate channel was analyzed with a VAR model to assess 

reactions to policy-rate shocks. Its ineffectiveness over the long term was 

revealed, with structural limitations highlighted. 

Credit-channel modeling demonstrated significant lags in the pass-through 

from commercial-bank reserves to lending volumes and low efficiency due to a 

small share of investment lending. 

Practical recommendations are offered to strengthen transmission: easing 

the National Bank’s foreign-exchange policy to reinforce exchange-rate 

transmission and expanding verbal interventions to shape economic agents’ 

expectations. 

Key econometric findings are summarized, underscoring the need for 

multi-channel considerations in Ukraine’s monetary policy. Conclusions may 

inform an adaptive monetary strategy to enhance economic resilience to external 

currency and interest-rate risks amid global financial volatility. 

A proprietary framework for the transmission mechanism in the domestic 

economy is proposed, accounting for factors affecting the speed and 

completeness of signal pass-through. It is shown that high economic openness 

and limited financial-market depth reduce overall monetary-policy effectiveness. 

An empirical analysis of the policy-effectiveness boundary, based on 

variances of key macroeconomic indicators, identifies relative monetary-policy 

efficiency during 2010–2014 and 2018–2022. The National Bank’s successful 
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response to the COVID-19 shock is noted, with variance levels approaching 

theoretical efficiency limits in that period. 

Foreign experience with monetary instruments under external shocks – 

notably the COVID-19 pandemic and military actions – is reviewed, highlighting 

non-traditional tools such as quantitative easing, targeted liquidity provision, and 

forward guidance. The U.S., U.K., EU countries, and Israel are examined. These 

tools’ effectiveness in short-term financial stabilization and stimulating activity 

under uncertainty is demonstrated, justifying their adaptation to Ukraine’s anti-

crisis arsenal during war and post-COVID transformation. 

The critical role of institutional support in forming effective monetary 

policy is established. The central bank's independence, transparency, 

accountability, and communication capacity are proven prerequisites for policy 

success. Evolution of the National Bank’s legal framework is analyzed, barriers 

to trust are identified, and directions for strengthening institutional environments 

– harmonization with European standards, reduced political interference, 

strategic communication development, and enhanced macroprudential oversight 

– are proposed. Recommendations for improving NBU’s effectiveness include 

bolstering its independence, transparency, and accountability and developing its 

capacity to deploy non-traditional monetary instruments in crises. 

Keywords: monetary policy, central bank, transmission mechanism, VAR 

model, interest rate, inflation, GDP, economic growth, exchange rate, financial 

stability, inflation targeting, unconventional monetary instruments, central bank 

independence, institutional quality.  
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