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Постановка проблеми. Монетарні правила активно розробляються та за-
стосовуються центральними банками більшості країн з розвиненою ринковою
економікою. Однак до моменту формального переходу України влітку 2010 р.
(після внесення відповідних змін до Закону України «Про Національний банк
України» [1]) до режиму інфляційного таргетування проблема розробки
монетарного правила могла розглядатись лише у теоретичній площині. Після
внесення зазначених змін у нормативні акти та підписання Меморандуму з
МВФ [22] України засвідчила стратегічну орієнтацію на реформування своєї
монетарної політики у напрямку впровадження режиму інфляційного таргету-
вання. Таким чином, проблема розробки монетарного правила набула прак-
тичного значення й характеризується істотним рівнем актуальності.

Аналіз останніх досліджень. Найбільш відомим правилом монетарної
політики, яке знайшло широке практичне застосування у діяльності більшості
центральних банків розвинених країн з ринковою економікою, є правило Тей-
лора. Дане правило було вперше сформульовано Дж. Тейлором у 1993 р. [19].
У своїх подальших працях [20; 21] Дж. Тейлор продовжив дослідження мето-
дичних підходів до розробки й застосування монетарних правил. Інші зару-
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біжні дослідники у другій половині 90-х років XX ст. та на початку XXI ст. та-
кож активно вивчали напрямки розробки й удосконалення монетарних пра-
вил [16–18]. 

Мета дослідження полягає у дослідженні етапів розробки правила моне-
тарної політики. Зокрема, найбільшу увагу приділено обґрунтуванню базової
форми монетарного правила.

Основні результати дослідження. З метою формалізації процесу розробки
монетарного правила нами запропоновано структурно-логічну модель
(рис. 1). Як видно з рис. 1, спочатку передбачається дослідження режиму мо-
нетарного устрою. Після підтвердження доцільності розробки монетарного
правила доцільно перейти до реалізації етапів його розробки. Можна виділити
три ключові етапи розробки правила монетарної політики: 1) вибір базової
форми правила; 2) визначення рівноважних значень параметрів, що включаю-
ться у правило; 3) оцінювання параметрів і коефіцієнтів, що включені у пра-
вило. Другий і третій етапи детально розглядатимуться у подальших дослідж-
еннях. У даній роботі варто зосередитись на обґрунтуванні базової форми пра-
вила монетарної політики. 

Основною проблемою при визначенні базової форми монетарного пра-
вила є вибір ключового інструменту політики, для якого розробляється прави-
ло. Результати вивчення міжнародного досвіду дають підстави для висновку
щодо переважного застосування монетарних правил для визначення базової
відсоткової ставки центрального банку [12]. Однак Дж. Тейлор [19–21] та інші
зарубіжні науковці зазначають, що при недостатньо ефективній роботі відсот-
кового каналу трансмісійного механізму монетарне правило може розробля-
тись для визначення рівноважної (оптимальної) динаміки грошових агрегатів. 

Представники НБУ у своїх дослідженнях [2; 7; 13] постійно наголошують
на недостатній ефективності відсоткового каналу трансмісійного механізму в
Україні. Неефективність проявляється у відсутності реакції (або реакції зі
значними лагами, що унеможливлюють ефективне застосування відсоткової
політики) ставок гуртових і роздрібних сегментів грошового ринку на зміну
базових ставок НБУ. 

Працівники Національного банку України, за результатами аналізу від-
соткового каналу трансмісійного механізму, прийшли до висновку, що офіцій-
ні ставки НБУ (облікова й середньозважена за всіма інструментами рефінан-
сування) не здійснюють суттєвого впливу на ставки міжбанківського ринку [8,
66; 9, 224]. Дослідники роблять висновок щодо обмежених можливостей НБУ
впливати на інфляцію через інструменти відсоткової політики. Таким чином,
розробка монетарного правила для базової процентної ставки, на поточному
етапі розвитку монетарної політики НБУ, видається недоцільною. 

Потрібно зазначити, що у 2001 р. було затверджено тимчасове положення
«Про визначення Національним банком процентних ставок за своїми опера-
ціями» [2]. Пунктом 1.8 розділу ІІ даного документа визначався порядок роз-
рахунку Національним банком облікової ставки. Формула розрахунку даної
ставки являє собою класичне монетарне правило Тейлора із незначною моди-
фікацією. 
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Рис. 1. Структурно-логічна модель розробки правила монетарної політики,
авторська розробка

Однак у 2001–2004 рр. були відсутні відповідні умови для впровадження
монетарного режиму, спрямованого на підтримку цінової стабільності. За ви-
знанням представників НБУ [11, 2–3], протягом вказаного періоду застосову-
вався режим керованого плаваючого курсу з прив'язкою до долара США. Як
наслідок, монетарне правило не могло ефективно застосовуватись у межах да-
ного монетарного режиму. Дану гіпотезу підтверджує аналіз динаміки ставок
грошового ринку протягом періоду дії монетарного правила (рис. 2). На рис. 2
наведено динаміку основних відсоткових ставок грошового ринку України:
облікової ставки НБУ; середньозваженої ставки НБУ за всіма інструментами
рефінансування; середньозваженої ставки за всіма видами міжбанківських
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кредитів у національній валюті; середньозваженої ставки за кредитами, нада-
ними у національній валюті. 

Рис. 2. Динаміка ставок грошового ринку протягом 2002–2004 років,
структуровано на основі даних [13]

Як видно з рис. 2, спостерігалася практично нульова ефективність засто-
сування відсоткового правила політики. Протягом 39 місяців дії даного прави-
ла облікова ставка НБУ змінювалась лише 9 разів, причому протягом 2002–
2004 рр. лише 5 разів (протягом 2003 р. взагалі не змінювалась). Рис. 2 ілюст-
рує наявність значних спредів й різнонаправлену динаміку між обліковою
ставкою та ставками міжбанківського ринку. Таким чином, протягом дослід-
жуваного періоду (як і протягом наступних років) спостерігався розрив у пе-
редачі монетарних імпульсів у межах відсоткового каналу трансмісійного ме-
ханізму України. Як наслідок, відсоткова політика НБУ істотного не впливала
на динаміку ставок гуртового та роздрібного сегментів грошового ринку. 

Низьку ефективність розглянутого відсоткового правила підтверджує
факт скасування тимчасового положення Постановою НБУ №389 від
18.08.2004 [3]. Цією ж постановою було затверджено нове положення «Про
процентну політику Національного банку України», однак у ньому розглянуте
правило вже не використовувалось. Таким чином, облікова ставка та відсотко-
ва політика НБУ мають мінімальні можливості впливу на ставки грошового
ринку, та як, наслідок, не відігравали істотної ролі при реалізації монетарної
політики НБУ протягом 2001–2010 років.

Враховуючи зазначене вище, доцільно на поточному етапі розвитку моне-
тарної політики в Україні розробляти монетарне правило для грошових агре-
гатів. Потрібно підкреслити, що в пункті 14 Меморандуму України з МВФ [22]
зазначається, що в мірі відновлення фінансової системи України та підвищен-
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ня ефективності механізмів трансмісії монетарна політика поступово переорі-
єнтовуватиметься на використання відсоткової ставки як основного інстру-
менту монетарної політики. Таким чином, у середньостроковій перспективі
можливо будуть сформовані передумови для розробки правила монетарної
політики для базової ставки. 

Досліджуючи передумови розробки для України правила політики, яке
визначатиме рівноважну динаміку монетарних агрегатів, слід зазначити, що за
будь-якого монетарного режиму проміжною метою монетарної політики пе-
реважно виступають грошові агрегати. Даний підхід ґрунтується на рівнянні
обміну, сформульованому І. Фішером [14], яке відображає зв'язок між грошо-
вою масою та швидкістю її обігу, з одного боку, та динамікою реального ВВП і
ціновою динамікою – з іншого. Таким чином, зв'язок між грошовою масою та
ціновою динамікою вважається фундаментальним законом монетаризму і не
потребує подальшого дослідження. На врахуванні даного зв'язку ґрунтується
правило монетарної політики для грошових агрегатів, запропоноване Б. Мак-
Каламом [17; 18]. 

Незважаючи на фундаментальний характер зв'язку між грошовою масою
та рівнем цін, в економіці існує багато чинників, які визначають силу, напря-
мок і форму даного зв'язку. До зазначених чинників можна віднести: рівень
монетизації, швидкість обігу грошей, рівень доларизації, структура каналів
емісії грошової маси, попит на гроші, частка готівки у структурі грошової маси
тощо. Розглянемо динаміку деяких показників, що впливають на параметри
взаємозв'язку грошової маси та цінової динаміки (табл. 1).

Для оцінки монетизації, відповідно до методики, запропонованої П. Мат-
вієнком [7], було розраховано співвідношення агрегату М3 до номінального
ВВП за відповідний рік. Швидкість обігу грошей в економіці оцінювалась на
основі підходу, використаного у монографічному дослідженні М.І. Макаренка
[6, 247]. За результатами розрахунку показників, наведених у табл. 1, а також
аналізу їх динаміки протягом 2002–2010 рр., нами визначено декілька важливих
аспектів, що істотно впливають на зв'язок грошової маси та цінової динаміки. 

По-перше, досліджено вплив показників, що забезпечили абсорбцію пе-
реважної частки зростання грошової маси протягом 2002–2006 рр. та обумо-
вили істотне послаблення її впливу на цінову динаміку. О. Яременко [15, 125],
розглядаючи особливості розвитку монетарних процесів протягом перших
років виходу економіки України на стабільну траєкторію зростання (2001–
2003 рр.), наголошує на особливостях впливу росту грошової маси у 2003 р. на
цінову динаміку. За 2003 р. грошова маса (М3) зросла на 49%, що було одним
із найбільших показників протягом 2001–2010 рр. (табл. 1). З іншого боку, ріст
споживчих цін і дефлятор ВВП становили близько 108%, що є прийнятним
рівнем для країн з перехідною економікою. Дослідник вказує, що така ситуа-
ція пояснюється поглинанням переважного обсягу приросту грошової маси
суб'єктами господарювання й фізичними особами, які утримались від її витра-
чання у звітному періоді. Зазначена тенденція проявилась у зростанні рівня
монетизації (від 28,3% до 35,6%), істотному зменшенні швидкості обігу гро-
шей (приблизно на 18%), а також у суттєвому зростанні інвестиції в основний
капітал в наступному періоді (табл. 1). 
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Крім того, частина приросту грошової маси була поглинена зростанням
реального ВВП на 10%. Лише порівняно незначна частина емітованої грошо-
вої маси потрапила на товарні ринки і спричинила зростання цін на 8%. Таким
чином, до основних компенсаторів зростання грошової маси, які забезпечу-
ють її абсорбацію та створюють передумови для безінфляційного зростання
пропозиції грошей, можна віднести: зростання рівня монетизації до його рів-
новажного значення, зменшення швидкості обігу грошей до певного рівно-
важного рівня, а також зростання реального ВВП. Останні два чинника також
безпосередньо випливають із рівняння обміну Фішера. На рис. 3 проілюстро-
вано динаміку основних показників інфляції, наведено показники росту гро-
шової маси, а також зазначено динаміку розглянутих вище компенсаторів. 

Слід зауважити, що для більшості періодів протягом 2003–2006 рр. роз-
глянуті вище компенсатори забезпечували часткове нівелювання істотного
зростання грошової маси, забезпечуючи прийнятну динаміку індексу спожив-
чих цін. У 2007 р. абсорбуючий вплив компенсаторів був менш потужним.
Протягом 2008–2010 рр. розглянуті компенсатори не діяли, що обумовило
зростання цін більшими темпами, ніж зростання грошової маси.

Звісно, що зміна тенденцій у 2008–2009 рр. обумовлювалась впливом
світової й національної фінансових криз, а особливості розвитку грошового
ринку у 2010 р. обумовлювались посткризовими чинниками розвитку фінан-
сових та економічних відносин. Однак, у контексті нашого аналізу більш ціка-
вим є факт зменшення абсорбуючого впливу росту монетизації та зменшення
швидкості грошей за результатами 2007 року. Даний факт дає підстави стверд-
жувати, що для поточних умов функціонування національного господарства
рівноважні рівні монетизації та швидкості обігу грошей знаходиться приблиз-
но у межах 48%–55% та 2,3–2,5 обертів відповідно (табл. 1).

Рис. 3. Динаміка індексів цін і показників, що характеризують формування
і використання грошової маси, протягом 2003–2010 років,

структуровано на основі даних [13]
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Про можливість поступового досягнення рівноважного значення монети-
зації в Україні та відновлення більш тісного зв'язку між зростанням грошової
маси й ціновою динамікою також йдеться у працях інших науковців [11, 7; 15,
125]. Б.Б. Дунаєв прийшов до висновку щодо досягнення банківською систе-
мою України рівноважного стану у 2006 р., що підтверджує наші висновки про
рівноважні рівні монетизації та швидкості обігу грошей [5].

На підтвердження наших висновків можна також навести положення
праці В.І. Мунтіяна [10, 243–244], який зазначає, що критерієм економічної
безпеки для України є рівень монетизація 40%, тоді як у розвинених країнах
цей показник переважно коливається у межах 60–90%. Також автор наголо-
шував на необхідності прийняття заходів для стимулювання зниження швид-
кості обігу грошей: у 2001 р. значення даного показника в Україні становило
понад 5 обертів на рік, у той час як у розвинених країнах прийнятним є коли-
вання швидкості обігу грошей у межах 1–2 обертів на рік. 

За результатами 2010 р. рівень монетизації становив 54,6%, а швидкість
обігу грошей – 2,04. Це дає змогу зробити висновок про обмежений подаль-
ший вплив даних показників на абсорбацію зростання грошової маси. Однак
не виключено посилення впливу інших чинників (насамперед стерилізація
грошової маси засобами монетарної політики НБУ та високий урожай сільсь-
когосподарської продукції), які забезпечать абсорбацію зростаючого обсягу
грошової маси й дозволять досягти цільових орієнтирів інфляції у 2011 році. 

По-друге, досліджено взаємозв'язок між динамікою грошової маси та офі-
ційними резервами НБУ. За результатами аналізу можна зробити висновок
щодо подібності динаміки офіційних резервів і показників росту грошової
маси й грошової бази протягом досліджуваного періоду. Отже, інтервенції на
валютному ринку України були основним каналом емісії грошової маси про-
тягом 2003–2010 років. Як зазначається у праці В. Гейця [4, 47–49], купівля ва-
люти на міжбанківському валютному ринку України по суті була єдиним кана-
лом емісії протягом 1999–2001 років. Таким чином, даний канал емісії грошо-
вих коштів має приоритетне значення протягом останніх 12 років. 

Слід зазначити, що така структура емісії грошових коштів мала істотні
переваги в умовах фактичного таргетування валютного курсу та первинного
накопичення офіційних резервів. Однак, після перегляду у 2010 р. пріоритетів
монетарної політики у напрямку забезпечення цінової стабільності та прак-
тичного відновлення до кризового рівня резервів Національному банку
України доцільно посилити диверсифікацію каналів емісії грошової маси для
прив'язки її динаміки до внутрішньоекономічних чинників.

По-третє, аналіз показників, наведених у табл. 1 та на рис. 3, дає підстави
говорити про досить складну форму зв'язку між динамікою грошової маси та
ціновою динамікою. Даний зв'язок значною мірою обумовлюється ефектив-
ністю функціонування окремих каналів трансмісійного механізму в Україні.
Проблемі дослідження каналів трансмісії монетарних імпульсів, зокрема в
аспекті впливу грошової маси на цінову динаміку, присвячено наукові праці як
фахівців НБУ [9; 8], так і праці інших вчених [6]. Не зупиняючись на досить
ґрунтовно вивчених проблемах функціонування каналів трансмісійного меха-
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нізму, наведемо емпіричні результати оцінки взаємозв'язку росту грошової
маси й цінової динаміки у посткризових умовах. 

У табл. 2 наведено парні коефіцієнти кореляції грошової бази, агрегату
М1 та агрегату М3 з індексом споживчих цін і базовим індексом споживчих
цін. Відразу зазначимо, що не виявлено істотних прямих зв'язків між динамі-
кою показників грошової маси й динамікою споживчих цін. Зворотні зв'язки
нами не враховуються, оскільки суперечать ключовим теоретичним концеп-
ціям монетаризму.

Таблиця 2. Парні коефіцієнти кореляції показників грошової маси з
індексами споживчих цін у 2009–2011 роках*

Слабкий прямий зв'язок із ціновою динамікою виявлено: для грошової
бази із лагом 3 місця, причому він суттєво посилюється для базової інфляції;
для агрегату М1 із лагом 5 місяців; для агрегату М3 із лагом 5 місяців. Врахову-
ючи кількість спостережень, статистично значимим на рівні 0,05 є лише зв'я-
зок між грошовою базою та базовим індексом інфляції з лагом 3 місяці. 

Таким чином, проведене дослідження дає змогу стверджувати, що зв'язок
між динамікою грошової маси та рівнем споживчих цін є досить складним і
потребує подальших досліджень на основі включення до аналізу інших чинни-
ків. Можна зазначити, що правило монетарної політики в поточних умовах
перехідного монетарного устрою України доцільно розробляти для грошової
бази. Причому у дане правило повинен включатись базовий індекс споживчих
цін з урахуванням лагу 3 місяці. За потреби правило політики також може роз-
роблятись для монетарних агрегатів М1 та М3 з урахуванням лагу 5 місяців для
розглянутих індикаторів цінової динаміки.

На другому етапі розробки монетарного правила відбувається визначення
рівноважних значень параметрів, що включені до формули розрахунку
(рис. 1). Монетарні правила включають такі види рівноважних параметрів:
рівноважна відсоткова ставка, рівноважний валютний курс, рівноважний (по-
тенційний) ВВП, рівноважний рівень інфляції. Причому дані показники мо-
жуть включатись у рівняння як у явному вигляді, так і використовуватись для
розрахунку відхилень рівноважних значень від фактичних показників. Для ви-
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значення наведених вище рівноважних значень параметрів монетарних пра-
вил переважно застосовується фільтр Ходріка-Прескота [20]. Порядку засто-
сування даного фільтру для визначення рівноважних макроекономічних по-
казників економіки України буде присвячене окреме дослідження. 

На третьому етапі розробки монетарного правила уточнюється порядок
включення параметрів у монетарне правило та проводиться визначення кое-
фіцієнтів за даних параметрів (рис. 1). Існує два підходи до визначення пара-
метрів й оцінювання коефіцієнтів монетарних правил. Перший підхід перед-
бачає формування системи рівнянь, що описують трансмісійний механізм мо-
нетарної політики. Монетарне правило використовується як складова даної
моделі, його коефіцієнти та параметри будуть формуватись у контексті проце-
су розробки й застосування моделі в цілому. У такому випадку зазнають, що
монетарне правило застосовується центральним банком імпліцитно (у неяв-
ному вигляді) як одне з рівнянь моделі. 

Другий підхід ґрунтується на розробці багатофакторної регресії, що пов'я-
зуватиме ключовий параметр монетарної політики, для якого розробляється
правило (базову ставку або певний грошовий агрегат) із певними макроеко-
номічними показниками (інфляція, ВВП, обмінний курс, швидкість обігу
грошей). Причому ключовий параметр виступатиме результативною ознакою,
а макроекономічні показники – факторними ознаками. Практичні аспекти
розробки монетарного правила стануть предметом наших подальших дослід-
жень.

Висновки. Отже, у статті проаналізовано етапи розробки монетарних пра-
вил на основі дослідження зарубіжного досвіду формування та застосування
правил монетарної політики, а також враховуючи результати аналізу ефектив-
ності відсоткової політики НБУ, обґрунтовано доцільність вибору як базової
форми для України правила монетарної політики, запропонованого Б. Мак-
Каламом [17; 18]. Досліджено зв'язок між грошовою масою та рівнем цін у
національній економіці. Визначено й охарактеризовано певні параметри, які
можуть включатись у правило монетарної політики для України.
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