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«Інститут економіки та прогнозування Національної академії наук України» 

Шаповал Юлії Ігорівни 

на дисертацію Кузана Олександра Олеговича 

«Ефективність монетарної політики в неусталеній господарській системі 

України» (Львів, 2025. 239 с.), подану на здобуття ступеня доктора філософії 

у галузі знань 05 «Соціальні та поведінкові науки»  

за спеціальністю 051 «Економіка» 

 

Актуальність дисертаційної роботи 

В сучасних умовах глобальних економічних викликів роль монетарної 

політики у стримуванні інфляції та підтриманні стійкості фінансової системи 

набуває критичного значення. В наявному контексті монетарна політика стає не 

лише елементом фінансового регулювання, але й суттєвим фактором 

економічної безпеки держави. Натомість з огляду на тривалі зовнішні шоки, 

наслідки війни та процеси інституційної трансформації, характерні для сучасної 

економіки України, питання шляхів адаптації монетарної політики до цієї 

невизначеності стає як ніколи актуальним. Особливого значення набуває аналіз 

ефективності монетарної трансмісії, що дозволяє оцінити спроможність 

центрального банку впливати на інфляційні процеси, забезпечувати фінансову 

стабільність і стимулювати сталий економічний розвиток. 

Проведене автором дослідження теоретичних засад новітніх інструментів 

монетарної політики, а також можливостей їх імплементації в Україні, має 

високу актуальність і практичне значення для формування сучасної монетарної 

стратегії. Значущою складовою роботи є економетричний аналіз ефективності 

механізмів монетарної трансмісії в Україні, результати якого можуть стати 

підґрунтям для вдосконалення методологічних підходів до оцінки дієвості 

монетарної політики в національних умовах. 

Варто відзначити увагу автора до функціонування монетарної політики у 

кризових періодах, коли традиційні інструменти нерідко втрачають свою 
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ефективність, і натомість зростає значення нетрадиційних заходів, таких як 

кількісне пом’якшення, цільові програми рефінансування, перспективне 

орієнтування. Досвід провідних центральних банків світу підтверджує 

результативність цих інструментів у періоди глобальних економічних потрясінь, 

що зумовлює необхідність їхньої адаптації до специфіки українського 

фінансового ринку. 

Окремо слід підкреслити важливість розгляду автором питань інституційної 

незалежності центрального банку та транспарентності його політики, які 

визнаються ключовими передумовами ефективності монетарної політики у 

сучасних умовах. 

Таким чином, дисертаційна робота є актуальним науковим дослідженням, 

яке комплексно охоплює виклики сучасної монетарної політики України. 

 

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

Тема дисертаційної роботи є актуальною та практично значущою, що, 

зокрема, підтверджується зв’язком з науково-дослідною роботою за темами 

«Макроекономічне середовище розвитку бізнесу в Україні” (номер державної 

реєстрації 0118U000597) та “Інституційні та ринкові механізми розвитку бізнесу 

в Україні” (номер державної реєстрації: 0122U200149). У межах наукових 

програм автором виконані дослідження, що поглиблюють теоретико-

методологічні засади оцінювання ефективності впливу монетарної політики на 

розвиток бізнес-середовища в Україні. 

 

Ступінь обґрунтованості наукових положень, висновків і рекомендацій 

 Аналіз змісту дисертаційної роботи Кузана Олександра Олеговича 

свідчить про належний рівень обґрунтованості та переконливість 

сформульованих автором наукових положень, висновків та рекомендацій. 

Робота структурована логічно та послідовно, а її окремі розділи повністю 

узгоджені із заявленою метою і визначеними завданнями дослідження. Це 

забезпечує цілісність викладу матеріалу та високу якість проведеного аналізу. 

Окрім цього, автор ґрунтовно підійшов до формування теоретико-

методологічної бази дослідження, ретельно проаналізувавши різні наукові 

підходи до трактування сутності, ролі та інструментів монетарної політики. 

Особливу увагу він приділив характеристиці трансмісійного механізму 

монетарної політики, чітко визначивши та обґрунтувавши специфіку його 

функціонування в умовах української економіки. Це дозволило створити надійну 

теоретичну основу для подальших емпіричних досліджень. 
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Переконливою видається економетрична частина роботи, зокрема векторна 

авторегресійна модель, побудована у другому розділі. Результати такого 

емпіричного аналізу були достатньо обґрунтовані та правильно 

проінтерпретовані. Це дозволило автору зробити вагомі висновки про обмежену 

ефективність окремих каналів монетарної трансмісії в українських умовах. 

Важливим досягненням роботи є комплекс рекомендацій щодо зміцнення 

інституційних засад функціонування Національного банку України, зокрема 

шляхом підвищення його незалежності та прозорості, а також вдосконаленням 

комунікаційної політики. Ці рекомендації є належно аргументованими та мають 

істотний практичний потенціал, адже вони можуть бути використані у процесі 

ухвалення управлінських рішень Національним банком України. 

Отже, наукові положення, висновки та рекомендації дисертаційного 

дослідження Кузана О.О. мають високий ступінь обґрунтованості та 

достовірності, базуються на використанні широкого кола теоретичних і 

емпіричних методів, а також значного обсягу аналітичного матеріалу. 

Представлені результати вирізняються науковою зрілістю та практичною 

значущістю, що забезпечує їхню цінність, зокрема в контексті підвищення 

ефективності монетарної політики в Україні. Водночас, з метою поглиблення 

дослідження, доцільно звернути увагу на такі аспекти, які можуть стати 

підґрунтям для майбутніх наукових пошуків автора. 

 

Новизна основних наукових положень, висновків і рекомендацій 

Дисертаційна робота Кузана О.О. містить низку нових, теоретично та 

емпірично обґрунтованих положень, висновків і рекомендацій, які 

характеризують особистий внесок автора в наукове опрацювання проблематики 

ефективності монетарної політики в умовах неусталеної господарської системи 

України. Серед основних елементів наукової новизни, які є найбільш вагомими, 

слід виділити такі: 

– удосконалення методичних підходів до оцінювання ефективності 

монетарної політики, зокрема, в контексті проведення VAR-моделювання для 

визначення дієвості окремих ланок механізму монетарної трансмісії; 

– удосконалення теоретико-методологічних підходів щодо виявлення 

інституційних, структурних та ринкових чинників, які впливають на 

ефективність монетарної трансмісії в економіках, що розвиваються, з акцентом 

на особливості її функціонування в умовах високого рівня доларизації та 

обмеженої глибини фінансових ринків; 

– подальший розвиток теоретичного обґрунтування важливості 
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інституційних чинників у процесі монетарного регулювання. 

Узагальнюючи, слід зазначити, робота Кузана О.О. відзначається 

науковою новизною, яка підтверджується вагомим внеском автора у розвиток 

уявлень про реалізацію монетарної політики в умовах неусталеності української 

економіки.  
 

Структура та зміст дисертації, її завершеність та відповідність 

встановленим вимогам 

Дисертація Кузана О. О. повністю відповідає вимогам Міністерства освіти 

і науки України до дисертаційних робіт на здобуття ступеня доктора філософії, 

встановленим чинним законодавством України. Робота відрізняється логічною 

структурою, відповідністю результатів дослідження визначеним завданням та 

темі, а також загальною науковою зрілістю. 
 

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 

Відзначаючи високий рівень виконання дисертації Кузана О.О. та її 

значний науковий і практичний потенціал, вважаю за доцільне звернути увагу на 

низку дискусійних моментів, які можуть бути корисними для подальшого 

поглиблення дослідження, зокрема: 

− У центру уваги автора є аналіз ефективності монетарної політики, однак 

термін «ефективність» переважно досліджується як ступінь та швидкість реакції 

цільових макроекономічних змінних на зміни відповідних монетарних 

інструментів (зокрема у межах аналізу на с. 106–142). Міркування автора щодо 

впливу особливостей економічної системи, інституційного середовища, 

взаємодії реального та фінансового секторів, рівня фінансіалізації та 

структурних змін на ефективність трансмісійного механізму могли б бути 

доповнені саме через введення однозначної дефініції поняття «ефективність» 

каналу монетарної політики. 

− У процесі VAR-моделювання автор використовує обмінний курс гривні 

до євро як основний показник вартості національної валюти (с. 108–109). З точки 

зору економічної інтерпретації такий вибір вимагає ретельного методичного 

обґрунтування, оскільки для економіки України у досліджуваний період значно 

більш релевантним з позиції зовнішньоекономічних зв’язків, валютних 

очікувань бізнесу та населення є курс гривні до долара США. Застосування 
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альтернативного індикатора (курсу до євро) без належного обґрунтування може 

призвести до викривлення оцінок взаємозв’язків між змінними та зниження 

достовірності висновків щодо ролі валютного каналу.  

− У VAR-аналізі використано місячні дані облікової ставки та обмінного 

курсу гривні до євро за 2010–2023 рр. Варто враховувати, що протягом цього 

періоду інфляційне таргетування офіційно впроваджено лише з 2016 р., , а до 

цього часу роль облікової ставки як інструмента монетарної трансмісії 

залишалася обмеженою для формування очікувань економічних агентів. 

Додатково, у 2022–2023 рр. офіційний курс гривні до долара США залишався 

адміністративно фіксованим, у той час як курс гривні до євро визначався як 

похідний крос-курс, що значною мірою відображав динаміку валютних ринків за 

межами України, а не внутрішні монетарні умови. У зв’язку з цим результати 

VAR-аналізу можуть бути чутливими до специфікації моделі, зокрема до вибору 

часових інтервалів та індикаторів, що потенційно впливає на інтерпретацію 

ефективності валютного каналу. Доцільним видається супроводити аналіз 

методичним коментарем щодо впливу цих особливостей на результати 

дослідження. 

− Емпіричний аналіз свідчить про те, що процентний і кредитний канали 

монетарної трансмісії в Україні характеризуються часовими лагами, асиметрією 

та відносно слабкою реакцією ключових макроекономічних показників, тоді як 

провідну роль у передаванні монетарного імпульсу, за результатами 

дослідження, відіграє валютний канал (126–142). Автор наводить низку 

важливих рекомендацій, спрямованих на підвищення ефективності процентного 

та кредитного каналів (зокрема, щодо зміни ставок, удосконалення 

законодавства, лібералізації валютних обмежень, розвитку макропруденційної 

політики). Разом з тим, ці пропозиції сформульовані на стратегічному рівні й 

переважно не містять конкретних кроків чи детальних механізмів впровадження 

в сучасних українських умовах. 

− У підрозділі 3.1 автор демонструє грунтовну обізнаність із сучасними 

підходами до монетарної політики у кризових умовах, однак бракує критичного 

аналізу релевантності зарубіжних кейсів (QE, YCC, гнучке таргетування інфляції 

та макропруденційні заходи) для фінансового ринку України, а також порівняння 

відмінностей, які визначають ефективність монетарної політики. 

− У тексті роботи (наприклад на с. 195) використовується поняття «норма 

резервування», тоді як відповідно до усталеної банківської термінології 

коректнішим є використання поняття «норматив обов'язкового резервування».  

Зазначені зауваження мають рекомендаційний характер і є дискусійними, 



6 

вони не зменшують загальної позитивної оцінки дисертаційної роботи, але 

вказують напрямки для подальших наукових розвідок. Висловлені пропозиції 

щодо вдосконалення лише підкреслюють динамічність і актуальність 

дослідженої тематики. 

 

Висновок 

Дисертація Кузана Олександра Олеговича на тему «Ефективність 

монетарної політики в неусталеній господарській системі України» є 

самостійним, завершеним науковим дослідженням, яке повністю відповідає 

вимогам до дисертаційних робіт на здобуття ступеня доктора філософії, 

встановленим чинним законодавством України. 

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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