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Актуальність дисертаційної роботи 

Ефективність монетарної трансмісії є принциповим питанням в еволюції 

практичної діяльності центробанків  з реалізації мандатів цінової стабільності. Від 

характеру монетарної трансмісії буде залежати те, наскільки щоденні монетарні 

рішення транслюватимуться на поведінку економічних агентів. Більше того, в 

світлі досвіду суттєвих перепадів в обсягах ліквідності у фінансових системах 

багатьох країн питання монетарної трансмісії стало підставою для виникнення 

двох поглядів на ухвалення рішень щодо процентних ставок. Іншими словами, від 

того, наскільки центробанк добре розуміє і вчасно оцінює зміни в каналах 

монетарної трансмісії буде залежати ефективність монетарної політики загалом.  

В Україні питання монетарної трансмісії дуже часто тлумачиться дуже 

вузько. В найбільш простій формі більшість дослідників звертають увагу на те, як 

пов’язані між собою облікова ставка та ставки по депозитах, кредитах та ОВДП. 

Натомість в світовій літературі це є лише з окремих аспектів аналізу монетарної 

трансмісії. В контексті оцінки ефективності монетарної трансмісії важливим є те, 

як монетарна політика впливає на кінцевий результат – динаміку інфляції та ВВП. 

Це вимагає більш складного підходу до макроекономічного аналізу, що часто 

виходить за межі емпіричного тестування зв’язку між поведінкою ключової ставки 

політики та змінними грошового ринку. Для України питання ефективності 

монетарної трансмісії має величезне значення з огляду на: 
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Затяжну структурну адаптацію внаслідок повільних ринкових реформ, що 

зазнали важких інституціональних викривлень; 

Спотворену олігархічним впливом структуру фінансового сектора, який 

зазнав масштабного очищення з 2015 року та який продовжує адаптовуватись до 

регуляторного периметру, методологічною основою якого є Базель ІІІ та вимоги з 

євроінтеграції; 

Довготривалий структурний профіцит ліквідності банківської системи, який 

сформувався в процесі відновлення валютних резервів і який в період війни з 

московією консервується через масштабні ін’єкції міжнародної допомоги на 

підтримку дефіцитного бюджету; 

Відновлення режиму таргетування інфляції в умовах дії невизначеності 

воєнного часу; 

Звичні для країн з ринками, що формуються, структурні особливості 

фінансового сектора як то високий рівень доларизації, низька кредитна глибина, 

високий рівень неформальності економічної активності тощо. 

У цьому контексті, дисертаційна робота Кузана О. О. є актуальною та 

своєчасною. Автор досліджує ефективність монетарної трансмісії в 

макроекономічному контексті. Ним проведено детальний аналіз ефективності 

каналів монетарної трансмісії, які автор ідентифікує як «процентний, валютний та 

кредитний». Застосування економетричного апарату для аналізу зв’язків між 

індикаторами грошового ринку та кінцевими макроекономічними змінними є 

важливим з міркувань теоретичного розуміння ефективності монетарної 

трансмісії та практичного значення для реалізації монетарної політики в Україні. 

Таким чином, дисертація Кузана О. О. є цікавим науковим дослідженням, що 

відповідає запитам щодо поглиблення розуміння роботи механізмів монетарної 

політики в Україні. Робота орієнтована на вирішення важливих наукових та 

прикладних завдань щодо оцінювання та підвищення ефективності монетарної 

політики, її адаптації до умов кризової та неусталеної економічної системи 

України, що підтверджує її важливість, а також академічну та практичну цінність. 

 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами, грантами 

Дисертаційне дослідження О. О. Кузана тісно пов'язане з актуальними 

напрямами наукових досліджень, які здійснюються в межах Львівського 

національного університету імені Івана Франка. Робота виконувалась у межах 

двох науково-дослідних тем: «Макроекономічне середовище розвитку бізнесу в 

Україні” (номер державної реєстрації 0118U000597) та “Інституційні та ринкові 
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механізми розвитку бізнесу в Україні” (номер державної реєстрації: 

0122U200149). 

В рамках цих наукових програм автором проведено комплексний аналіз 

механізмів монетарної трансмісії, досліджено вплив процентної та валютної 

політики на фінансовий та реальний сектор української економіки. Отримані 

результати поглиблюють теоретичні засади та пропонують практичні 

рекомендації щодо поліпшення умов для бізнес-середовища через стабілізацію 

економічної ситуації в країні. 

 

Ступінь обґрунтованості наукових положень, висновків і рекомендацій 

Основні наукові положення, висновки та рекомендації, сформульовані у 

дисертації Кузана О. О., є внутрішньо не суперечливими та орієнтованими за 

зв’язок між теоретичним розумінням проблеми, обраним емпіричним методом 

дослідження та формулювання кінцевого результату. Обґрунтованість 

представлених положень базується на глибокому аналізі як теоретичних, так і 

емпіричних аспектів досліджуваної проблематики. 

Автор починає дослідження з огляду питань щодо визначення ключових 

понять щодо монетарної політики, а також розглядає її цілі (с. 21–42), трансмісійні 

канали (с. 42–61). Автором привертає увагу до питання ефективності монетарної 

політики (с. 61–79) в контексті розвитку позицій ключових напрямків в 

економічній теорії. Попри те, що такий аналіз видається стереотипним, автором 

робиться акцент саме на тому, як в рамках тої чи іншої «наукової парадигми» в 

принципі розумілася здатність монетарної політики впливати на кінцеві 

макроекономічні змінні, що не є зайвим в світлі того, що робота фокусується саме 

на ефективності монетарної трансмісії.  

Автор також торкається історичних питань еволюції монетарної політики в 

Україні (с. 83–102). Особливе місце в дисертації посідає застосування 

економетричного інструментарію при виявленні ефективності монетарної 

трансмісії в Україні. Зокрема, автором застосовані векторна авторегресійна 

модель та функції імпульсного відгуку, які дозволяють чітко ідентифікувати 

реакції основних макроекономічних показників на монетарні шоки (с. 102–150). 

Завдяки цьому висновки, отримані в дисертації, мають високий ступінь 

емпіричної достовірності та наукової вагомості. Плідним є аналіз та інтерпретація 

отриманих значень функцій імпульс-відгук. Отримані дані дозволяють краще 

розуміти природу макроекономічних зв’язків між змінними грошового ринку та 

кінцевими макроекономічними змінними.   
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Автором проведено огляд монетарної політики в часи пандемії COVID-19 

(с. 153–174), приділено увагу ролі інституційних чинників у забезпеченні 

стабільної монетарної трансмісії та ефективності монетарної політики загалом (с. 

174–193). Зокрема, автор зі свого боку підтримує важливість незалежності 

центрального банку та транспарентності як ключових передумов ефективного 

монетарного регулювання. 

Загалом, представлені у дисертації наукові положення, висновки і 

рекомендації базуються на застосуванні широкого спектру загальнонаукових і 

спеціальних методів дослідження, зокрема економетричного та порівняльного 

аналізу. Всі висновки є належно обґрунтованими, аргументованими і мають 

практичну цінність для формування підходів до проведення монетарної політики 

в Україні. 

 

Новизна основних наукових положень, висновків і рекомендацій 

Наукове значення дисертації, достовірність і новизна наукових положень 

підтверджуються теоретичною обґрунтованістю вихідних позицій дослідження, 

апробацією його результатів під час проведення конференцій. До найбільш 

вагомих результатів, що характеризують наукову новизну дослідження, слід 

віднести такі: 

набуло подальшого розвитку: 

– застосування економетричних методів та побудова функцій імпульс-відгук 

при аналізі зв’язків між змінними грошового ринку та кінцевими 

макроекономічними змінними, завдяки чому було виявлено особливості роботи 

каналів монетарної трансмісії в Україні; 

– підходи до оцінки ефективності монетарної трансмісії, що спираються на 

побудову відповідної економетричної моделі та інтерпретацію її результатів на 

основі емпіричних матеріалів вітчизняної економіки, зокрема щодо впливу 

процентної політики центрального банку на інвестиційну активність та динаміку 

ВВП в Україні; 

- порівняння результатів емпіричного тестування монетарної трансмісії 

в Україні з проведеними раніше розвідками, на основі чого автором було 

продемонстровано, що його підхід має ряд особливостей, які відображають обрану 

послідовність імпульсів та відгуків та специфічну інтерпертацію монетарного 

шоку; 

удосконалено: 

– процес інтерпретації функцій імпульс-відгук в контексті структурних 
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особливостей вітчизняної економіки; 

– підходи до економетричного тестування ефективності монетарної політики 

з використання VAR-моделі, зокрема у контексті особливостей методології 

попередньої обробки даних. 

Загалом, положення, результати та висновки дисертаційної роботи  

Кузана О. О. підтверджують наявність ознак наукової новизни. 

 

Структура та зміст дисертації, її завершеність та відповідність встановленим 

вимогам 

Дисертація оформлена згідно з існуючими вимогами Міністерства освіти i 

науки України. Зміст дисертаційної роботи логічний, виклад матеріалу 

послідовний і достатньою мірою розкритий. Аналіз змісту дисертації підтверджує 

ідентичність структури, логіки викладання матеріалу, відповідність основних 

положень та висновків за розділами. 

 

Дотримання академічної доброчесності 

Порушень академічної доброчесності в дисертації Кузана О. О. та наукових 

працях, у яких висвітлені її основні наукові результати не виявлено. 

 

Зауваження та дискусійні положення дисертаційної роботи 

Дисертаційна робота Кузана О. О. «Ефективність монетарної політики в 

неусталеній господарській системі України» , попри свою теоретичну і практичну 

цінність, містить окремі положення, що можуть бути дискусійними та потребують 

додаткових пояснень і аргументації: 

1. Перший розділ дисертації традиційно присвячено огляду теоретичних 

питань щодо предмету та об’єкту дослідження. Натомість в даній дисертаційній 

роботі спостерігається досить широке охоплення питань щодо монетарної 

політики загально рівня. Робота би суттєво виграла, якби в ній одразу був 

зазначений фокус на тому, що як аналізується монетарна трансмісія в сучасних 

дослідженнях, як розуміється ефективність монетарної трансмісії, як 

структуруються канали монетарної трансмісії, які є підходи до застосування 

емпіричних технік аналізу монетарних трансмісійних зв’язків. 

2. Як видно з назви роботи, автор спрямовує дослідницькі зусилля на аналіз 

ефективності монетарної трансмісії в «неусталеній господарській системі 

України». Втім, така дефініція не є загальноприйнятою в світовій науці і потребує 

більшої репрезентації для розуміння, в чому саме полягатимуть особливості 
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монетарної трансмісії в такій системі. Це є важливо для розуміння вихідної 

гіпотези роботи та коректності інтерпретації отриманих результатів.  

3. Проведений автором огляд каналів монетарної трансмісії і відповідне 

застосування авторського підходу до інтерпретації «процентного, валютного та 

кредитного каналу» викликає ряд питань. По-перше, це стосується того, як автор 

розуміє кредитний канал, який не є тотожним зміні обсягу кредитів, якщо автор 

має на увазі bank lending channel. Так само валютний канал поділяється на канал 

торгівлі фінансовий канал. По-друге, автор не проводить теоретичного огляду 

питань, які лягли в основу його економетричного підходу до оцінки монетарної 

трансмісії. Іншими словами, робота би виграла, якби автором одразу було би 

зазначено, що ефективність монетарної трансмісії оцінюється на 

макроекономічному рівні за принципом «від монетарного шоку до поведінки 

кінцевих макроекономічних змінних».  

4. Автор приділив значну увагу емпіричному тестуванню трансмісійного 

механізму монетарної політики (с. 102–150). Водночас, не до кінця зрозуміло, 

чому автор обирає в якості монетарного шоку ту чи іншу змінну? Виглядає, що 

автор більшою мірою тестує монетаристьску форму трансмісійного механізму, 

оскільки шоком є шок поведінки кількісної змінної. Натомість виникає питання, 

як це співвідноситься з режимом монетарної політики в той чи інший період часу, 

охоплений часовими межами емпіричного аналізу? З переходом до таргетування 

інфляції, монетарний шок пов’язаний з шоком процентної ставки. Так, даний шок 

передається поведінці тій чи іншій кількісній змінній грошового ринку, але це не 

є тотожним з функціональної точки зору.   

5. По ходу написання роботи автором неодноразово застосовуються 

приклади реалізації монетарної політики, зокрема в параграфі 1.1. детально 

описується вплив операцій центробанку на грошовий ринок. Водночас, в роботі не 

міститься аналіз більш сучасних практик побудови операційних дизайнів 

монетарної політики. Фокус на операційному дизайні дозволив би суттєво 

прояснити логіку обраних величин для ідентифікації монетарного шоку та в 

загальному би покращив загальне сприйняття роботи. 

6. Робота би суттєво виграла, якби не тільки початковий монетарний шок, 

але й кінцеві змінні в економетричній моделі набули би кращої інтерпретації. Не 

до кінця зрозуміло, чому обираються інвестиції, а не споживання, або чому 

інвестиції не доповнюються споживанням. Також є питання до того, який саме 

показник інвестицій обирається? Чи беруться до уваги прямі іноземні інвестиції, 

round-tripping прямі іноземні інвестиції тощо? 
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7. Важливим аспектом роботи є аналіз впливу інституційних чинників, 

таких як незалежність та прозорість центрального банку, на ефективність 

монетарної політики (с. 174–193). Проте автором недостатньо глибоко висвітлено 

механізми впливу таких чинників на процес монетарної трансмісії. 

8. Для проведення економетричного аналізу автором використано VAR-

модель (с. 106–107), проте варто було б розширити пояснення щодо критеріїв 

вибору економетричного інструменту та обмежень обраного методу, що 

забезпечило б більш повне розуміння надійності отриманих емпіричних 

результатів. 

Зазначені зауваження мають рекомендаційний характер та не знижують 

загальної цінності дисертаційного дослідження Кузана О.О. 

 

Висновок 

Дисертаційна робота Кузана Олександра Олеговича на тему «Ефективність 

монетарної політики в неусталеній господарській системі України» є цілісною, 

завершеною, самостійно виконаною науковою працею, яка містить обґрунтовані 

науково-практичні результати. Результатом виконаного дослідження є теоретичні 

та методологічні положення, а також сформовані напрями удосконалення 

монетарної політики в Україні. 

Таким чином, дисертаційна робота за її змістом та оформленням відповідає 

вимогам Порядку присудження ступеня доктора філософії та скасування рішення 

разової спеціалізованої вченої ради закладу вищої освіти, наукової установи про 

присудження ступеня доктора філософії, затвердженого Постановою Кабінету 

Міністрів України від 12 січня 2022 року № 44 (із змінами, внесеними згідно з 

Постановами КМ № 341 від 21.03.2022, № 502 від 19.05.2023, № 507 від 

03.05.2024), та Вимогам до оформлення дисертації, затвердженим наказом 

Міністерства освіти і науки України від 12.01.2017 № 40 (із змінами, внесеними 

згідно з наказом МОН № 759 від 31.05.2019), а її автор, Кузан Олександр 

Олегович, заслуговує на присудження ступеня доктора філософії у галузі знань 

05 «Соціальні та поведінкові науки» за спеціальністю 051 «Економіка». 
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