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Досліджено генезис правил монетарної політики, їх переваги та обмеження у прийнятті управG

лінських рішень центрального банку. Виокремлено переваги та недоліки правила Тейлора, а також

розглянуто його сучасні модифікації. Визначено етапи розробки правила монетарної політики та

чинники, що впливають на ефективність використання. Відзначено, що правила в монетарній поліG

тиці України ще не стали звичним інструментом прийняття управлінських рішень. Обгрунтовано

принципи розробки монетарних правил, заважаючи на світовий досвід та інституціональні особG

ливості української економіки: забезпечення фактичного переходу на режим інфляційного таргеG

тування; врахування у математичній моделі правила показника обмінного курсу; уникнення абсоG

лютизації певного правила монетарної політики як "панацеї" від кризових явищ; забезпечення гнучG

кості у прийнятті управлінських рішень та синергетичного поєднання дискреційних заходів із моG

нетарними правилами в умовах економічних чи політичних шоків; забезпечення відкритого та поG

ступового переходу до використання правил, суспільної довіри до монетарної влади; забезпечення

незалежності та прозорості політики НБУ.

The genesis of monetary policy rules, their advantages and limitations in making central bank

management decisions have been investigated. It is noted, that monetary rules make it possible to develop

a plan of future political measures, act as a means of communication of the state with financial markets

and other economic agents. The advantages and disadvantages of the Taylor rule are highlighted and its

current modifications are considered. The stages of the development of the monetary policy rule and the

factors that influence the efficiency of use are determined. It is noted, that the rules in the monetary policy

of Ukraine have not yet become a common tool for managerial decisionGmaking. Given that the discount

rate has not yet become an effective refinancing tool, interest rate policy is ineffective and inflation

targeting policy is declarative, in the face of uncertainty and difficulty in measuring the real interest rate,

it is advisable to develop a monetary rule for monetary aggregates in Ukraine. Improving the effectiveness

of the NBU policy through the transmission channel's interest channel requires stimulating the

development of the interbank market; reduction of interest rate volatility and determination of benchmarks

for the formation of value for money; ensuring that interest rates depend on the interest rate, the frequency

of changes of which should be planned in advance in order to reduce uncertainty and to generate positive

subjective expectations. The principles of development of monetary rules are grounded, hindering the

world experience and institutional features of the Ukrainian economy: ensuring the actual transition to

the regime of inflation targeting; taking into account in the mathematical model the rules of the index of

the exchange rate; avoiding the absolutization of a certain rule of monetary policy as a "panacea" for
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ
Посилення значимості монетарної політики в умо$

вах глобалізації, фінансової дерегуляції та перманент$
ності криз актуалізує дослідження особливостей ме$
тодів та інструментів її реалізації, оцінки ефективності
трансмісійних механізмів, можливостей та напрямів
трансформації. Давно існує дилема вибору між політи$
кою, що базується на свободі дій і передбачає незапла$
новану реакцію центрального банку на зміни ринкових
умов, виклики і загрози фінансовій безпеці, та політи$
кою правил у виборі та застосуванні інструментів регу$
лювання, що базуються на ретроспективному досвіді
або врахуванні майбутніх тенденцій розвитку. У науко$
вих колах точаться дискусії щодо переваг та обмежень
дискреційної монетарної політики та політики правил.
Однак світовий досвід засвідчує, що лише від мистецтва
поєднання цих двох підходів залежить ефективність
монетарних управлінських рішень.

 У 90$х рр. XX ст. центральні банки розвинутих країн
активно почали використовувати правила, які передба$
чають взяття центробанком певних зобов'язань щодо
підтримки окремих параметрів грошового ринку. Мо$
нетарні правила виступають орієнтиром в умовах неви$
значеності та швидкої мінливості ринку, певною техно$
логією та інструментом прийняття управлінських рішень
щодо стримування чи пом'якшення монетарних умов у
відповідь на відхилення основних макроекономічних
показників від цільових орієнтирів. Застосування пра$
вил дає змогу попередити суб'єктивізм та сенсуалізм у
прийнятті рішень, зменшити амплітуду кризових явищ
у фінансовому секторі та стимулювати економічне зро$
стання. Зважаючи на переваги монетарних правил,
світовий досвід використання, необхідність трансфор$
мації і підвищення ефективності монетарної політики
Національного банку України, а також враховуючи пе$
рехід на режим інфляційного таргетування, актуалі$
зується потреба у дослідженні теоретико$методологі$
чних засад розробки і практичного використання мо$
нетарних правил, зважаючи на інституціональні особ$
ливості.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ,
В ЯКИХ ЗАПОЧАТКОВАНО РОЗВ'ЯЗАННЯ ДАНОЇ

ПРОБЛЕМИ І НА ЯКІ СПИРАЄТЬСЯ АВТОР,
ВИДІЛЕННЯ НЕ ВИРІШЕНИХ РАНІШЕ ЧАСТИН

ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ, КОТРИМ
ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ ОЗНАЧЕНА СТАТТЯ

Правила монетарної політики досліджували такі
зарубіжні вчені: Л. Болл, К. Віксель, Ч. Гудхарт, Ф. Кід$
ланд, П. Кумар, Б. Маккалам, Е. Прескотт, В. Семлер,
Дж. Тейлор, М. Фрідмен, Р. Харісон та ін. Найбільш відо$
мим правилом монетарної політики, яке використову$
ють центральні банки розвинених країн світу, виступає
правило Дж. Тейлора та його сучасні модифікації. Се$
ред українських вчених, хто вивчає проблематику роз$

crisis phenomena; providing flexibility in management decisionGmaking and synergistically combining

discretionary measures with monetary rules in the face of economic or political shocks; ensuring an open

and gradual transition to the use of rules, public confidence in monetary authority; ensuring the

independence and transparency of NBU policy.

Ключові слова: генеза монетарних правил, принципи розробки, трансмісійний механізм, процентна став�
ка, інфляційне таргетування.

Keywords: genesis of monetary rules, principles of rule development, transmission mechanism, interest rate,
inflation targeting.

робки та використання правил у монетарній політиці,
варто виокремити наукові праці Т. Васильєвої, С. Козь$
менка, С. Лєонова, О. Лунякова, І. Радіонової, Т. Сав$
ченка. Враховуючи значний науковий доробок відзна$
чених вчених, подальшого вивчення потребують теоре$
тико$методологічні аспекти розробки монетарних пра$
вил в умовах системного реформування національної
економіки і трансформації монетарної політики.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є дослідження генези монетарних пра$

вил, етапів та принципів розробки і використання.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ З ПОВНИМ ОБГРУНТУВАННЯМ

ОТРИМАНИХ НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ
Дж. Тейлор, який заклав основи сучасних монетар$

них правил, трактує їх суть як план дій, що визначає
обставини, за яких центральний банк повинен змінюва$
ти інструменти монетарної політики [1, c. 3], та який
може втрачати актуальність і змінюватись під впливом
зовнішніх чинників [2, c. 198]. Тейлор відзначав, якщо
правило має сенс, то повинне використовуватись про$
тягом тривалого часу: для макроекономічної політики
це декілька бізнес$циклів, для інших цілей — декілька
років. Розмежовуючи дискреційне регулювання і регу$
лювання на основі правил, вчений відмітив, що певні
дискреційні заходи держави можна визначити як пе$
рехід від одного правила до іншого або як складову
існуючого правила політики [2, c. 199].

Українські вчені монетарні правила інтерпретують
як реакцію основного інструмента монетарної політи$
ки, зокрема облікової ставки, у відповідь на прогнозне
відхилення інфляції та сукупного попиту від цільового
орієнтиру [3, c. 4]; як стратегію політики, за якої цент$
ральний банк бере на себе зобов'язання дотримуватися
визначеного правила незалежно від тенденцій розвит$
ку економіки та фази циклу [4, c. 52]. Правила відобра$
жають певний рівень теоретичного усвідомлення
зв'язків макроекономічних явищ та вимоги щодо прак$
тичних дій державного регулювання [5, c. 58].

Центральні банки уже давно визначили стратегічні
та оперативні цілі своєї діяльності, однак на сьогодні й
досі існують розбіжності у поглядах економістів та на$
уковців щодо шляхів їх досягнення. Нобелівські лауреа$
ти Ф. Кідланд і Е. Прескотт відзначають, що завдяки
правилам центральні банки досягають меншої інфляції,
ніж в умовах дискреційної політики, яка не приводить
до максимізації цільової функції [6, c. 473—474]. Пове$
дінка економічних агентів в умовах рівноваги залежать
від їх раціональних очікувань щодо наслідків прийнят$
тя управлінських рішень, тобто вони мають певні знан$
ня про зміну політики внаслідок зміни економічних
умов. Водночас вони обумовлюють необхідність пере$
гляду державою своєї політики, як результат, — суб'єк$
ти реагують на такі зміни, але це не означає, що вони
завжди достовірно можуть передбачати майбутні події.
Використовуючи методику теорії ігор, вчені довели, що
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політика, яка постійно реагує на поточну ситуацію, дає
гірші результати, ніж якби вона слідувала певним пра$
вилам. Більше того, така гра держави із економічними
агентами може дестабілізувати економіку. Зокрема цен$
тральний банк, стимулюючи сукупний попит, обумов$
лює зростання цін та заробітних плат, подальші такі дії
призводять лише до зростання загального рівня цін. Та$
ким чином, вчені довели, що послідовна політика уря$
ду, орієнтована на поточну ситуацію та короткостро$
кові цілі, є неоптимальною і неефективною, бо призво$
дить лише до надмірного рівня інфляції, а рівень безро$
біття не знижується. Економічна політика повинна бути
системною, а її розробникам необхідно враховувати
ефект політики через механізм очікувань згідно з
поточними рішеннями суб'єктів господарювання [6,
c. 481].

Як і будь$яка концепція, монетарні правила мають
певні переваги та обмеження (недоліки) у застосуванні
(табл. 1). Використання правил зменшує суб'єктивну
складову у прийнятті управлінських рішень, сприяє про$
зорості та відкритості політики, дає змогу зменшити
амплітуду циклічних коливань та стимулює відновлен$
ня економічного зростання. Можливість передбачення
кроків центрального банку формує відповідні суб'єк$
тивні очікування та поведінку, підвищує довіру до мо$
нетарної влади.

Відсутність правил у монетарній політиці дає широкі
можливості монетарній владі діяти суб'єктивно та інтуї$
тивно, керуючись власними судженнями та емоціями. У
сучасних умовах швидкої мінливості ринку, розвитку
фінансових інновацій, віртуалізації та зростання відкри$
тості економіки ускладнюється оцінка параметрів ма$
тематичних моделей монетарних правил та можливість
достовірного прогнозу поведінки суб'єктів. Суттєвим
недоліком політики монетарних правил виступає недо$
статня гнучкість та оперативність монетарних рішень.

Таким чином, монетарне правило — це модель прий$
няття управлінських рішень центральним банком у
відповідь на макроекономічні шоки (цінові, сукупного
попиту і сукупної пропозиції, валютні тощо), що про$
являється у зміні інструментів політики задля досягнен$
ня визначених цільових орієнтирів.

Специфіка розробки та застосування монетарних
правил визначається теоретичними засадами основопо$
ложних концепцій регулювання економіки, еволюцією
грошово$кредитної системи, фінансових відносин і ме$
ханізму монетарного регулювання. Розглянемо генезу
розвитку монетарних правил та особливості їх форма$
лізації. Одним із перших правил монетарної політики є
правило К. Вікселя, що передбачає зміну відсоткової
ставки залежно від зміни цін: якщо ціни зростають, не$
обхідно підвищувати процентну ставку і, навпаки. Про$
те це правило залишає поза увагою зміни в реальному

секторі економіки і не знайшло широкого використан$
ня у практиці центральних банків. Згідно з правилом
Вікселя, центральний банк зобов'язаний встановлюва$
ти відсоткову ставку відповідно до співвідношення [3,
c. 24]:

 1 ttt ii ϕρ+= − (1),
 де i

t
 — номінальна процентна ставка в періоді t, i

t$1
— номінальна процентна ставка в періоді t$1, j — ко$
ефіцієнт еластичності, pt — логарифм загального індек$
су цін періоді t.

У 50$х рр. XX ст. М.Фрідмен досліджував взаємозв$
'язки зміни грошової маси із динамікою цін та реально$
го ВВП. Він запропонував монетарне правило для гро$
шової маси, що передбачало забезпечення її щорічного
зростання на фіксовану норму, яка повинна відповіда$
ти стабільному довгостроковому рівню цін кінцевої про$
дукції, це приблизно 3—5 %, хоча не виключав помірні
циклічні або столітні коливання [7, c. 116—119]. На його
думку, нездатність держави забезпечити стабільні гро$
шові рамки виступала основним чинником інфляцій та
економічних депресій, на відміну від держави ринок де$
монструє гнучкість та адаптивність [7, c. 24].

Математична модель монетарного правила М. Фрід$
мена [3, c. 23]:

vym Δ−Δ+=Δ π (2),
де Δm — зміна пропозиції грошей, Δу — зміна ре$

ального ВВП, Δv — зміна швидкості обігу грошей, π —
рівень інфляції. Показники для проведення розрахунків
наводяться в логарифмах.

Ще одним правилом, що базується на використанні
грошових агрегатів, є правило МакКалума, яке харак$
теризує взаємозв'язок між грошовою масою та динамі$
кою цін і виступає результатом розвитку правила по$
стійного темпу приросту грошової маси М. Фрідмена [3,
c. 23]:

)( ∗
Δ

∗∗ Δ−Δ−Δ−Δ=Δ xxvxm xϕ (3),

де m — зміна пропозиції грошей, ∆x* = π* +  ∆q* —

зміна рівноважного номінального ВВП, ∆v* — тренд
зміни швидкості грошей, ∆х  — зміна номінального ВВП,
φ∆х — константа.

Застосовуючи це правило із константою 0,5, Б. Мак$
Калам довів, що ефективність монетарної політики, яка
проявляється у динаміці макроекономічних показників,
могла бути вищою. Однак нестабільність попиту на
гроші обмежує використання монетарних правил для
грошових агрегатів.

Використання грошових агрегатів у монетарних
правилах не завжди дає змогу визначити цільове зна$
чення грошової маси та відповідні зміни процентних
ставок. До основних труднощів використання грошо$

Переваги Недоліки (обмеження) 
- усунення неузгодженості та непослідовності 
політики; 
- мінімізація упереджених і вмотивованих 
рішень;  
- зменшення невизначеності, прозорість, 
передбачуваність та зрозумілість монетарної 
політики; 
- підвищення довіри до органів монетарної 
влади; 
- зменшення негативних ефектів від часового 
лагу між прийняттям та реалізацією рішень; 
- зростання дисциплінованості, підзвітності та 
відповідальності центрального банку; 
- зменшення амплітуди циклічних коливань та 
стабілізації економіки; 
- зменшення політичного тиску на 
центральний банк; 
- сприяння децентралізації та деконцентрації 
державного управління 

- недостатні повнота та 
якість статистичної 
інформації для об’єктивної 
оцінки; 
- високий ступінь 
абстрагування та 
узагальнення; 
- складність оцінки 
параметрів моделі та 
достовірного прогнозу 
показників; 
- недостатня гнучкість та 
оперативність монетарної 
політики; 
- обмеженість застосування 
у нових та невизначених 
умовах; 
- недостатній досвід 
використання 

Таблиця 1. Переваги та недоліки правил монетарної політики
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вих агрегатів у монетарних правилах належать [8, c.
25—26]:

1) відхилення монетарних показників від цільових
значень може бути спричинене й іншими чинниками,
окрім визначених;

2) ендогенне розширення грошової маси може
відбутися внаслідок застосування фінансових інновацій.

Одним із найпопулярніших та найбільш широко ви$
користовуваних виступає монетарне правило Дж. Тей$
лора для процентної ставки. Воно демонструє за$
лежність процентної ставки від відхилень інфляції та
ВВП від своїх цільових значень. Процентна ставка підви$
щується, якщо рівень цін та реальний випуск перевищу$
ють цільові параметри і знижується, якщо рівень цін і
реальний випуск нижчі за цільове значення. В умовах,
коли ймовірність економічного спаду є більшою загро$
зою, аніж зростання цін, центральний банк повинен зни$
жувати процентну ставку. Таким чином, рішення щодо
зміни процентної ставки впливають на рівень цін та еко$
номічну активність в країні.

Тейлор запропонував визначати рівень процентної
ставки так [2, c. 202]:

2)2(5,05,0 +−++= pypr (4),
де r — ставка за федеральними фондами, p — рівень

інфляції за попередні чотири квартали, y — процентне
відхилення реального ВВП від цільового рівня.

Відповідно:
 */*)(100 YYYy −= (5),
де Y— це реальний ВВП, Y* — тренд реального ВВП

(2,2 % на рік з 1984 р. по 1992 р.)
Величина реакції центрального банку на відхилен$

ня в реальному випуску та інфляції залежить від рівня
чутливості сукупного попиту до процентних ставок, що
відображається у значеннях коефіцієнтів. Правило по$
казує, що ставка за федеральними фондами повинна
зростати, якщо інфляція перевищує цільовий рівень 2%,
а реальний ВВП перевищує тренд ВВП. Якщо рівень
інфляції та реальний ВВП дорівнюють цільовому рівню,
то ставка за федеральними фондами дорівнює 4% або
2% в реальному вимірі. Використання рівня інфляції за
попередні чотири квартали у правій частині рівняння
показує, що дане монетарне правило побудоване з ви$
користанням лагової (відстаючої) інфляції як оціноч$
ної величини очікуваного рівня інфляції. Таким чином,
рівноважна ставка за федеральними фондами на рівні
2% приблизно відповідає стабільному та безінфляцій$
ному зростанню економіки на 2,2 % щорічно.

Подальші дослідження Тейлора привели до наступ$
ного рівняння монетарного правила, що може описати
політику в різні періоди [9, c. 323]:

*)( frhgyr +−++= πππ (6),
де r — короткострокова процентна ставка, π —

рівень інфляції, y — процентне відхилення реального
випуску (Y) від тренду, g, h, π*, rf  — константи.

Основними перевагами правила є простота та зро$
зумілість у його застосуванні. Центральні банки можуть
адаптувати його і коригувати процентну ставку у
відповідь на цільове відхилення грошової пропозиції,
обмінного курсу, рівня цін та реального випуску [2,
c. 200]. Правило грунтується на припущенні про раціо$
нальність суб'єктивних очікувань і при зміні правил су$
б'єкти не здатні миттєво змінювати свою поведінку.

Критики правила Тейлора відзначають такі його не$
доліки: зосередження лише на таких індикаторах еко$
номіки, як інфляція та ВВП (хоча, як засвідчує емпірич$
ний аналіз, одними із найбільш сигнальних щодо попе$
редження кризи у 2007—2009 роках виявилися індика$
тори зростання ВВП та індексу споживчих цін [10, c. 44]);
залишення поза увагою важливих індикаторів розвит$
ку фінансового сектору, фіскальної та боргової політи$
ки, платіжного балансу; складність розрахунку змінних
та коефіцієнтів моделі; відсутність зв'язку із зовнішнім
світом в умовах відкритої економіки. Дискусійними за$
лишаються питання вимірювання інфляції (дефлятор
ВВП, індекс споживчих цін), розриву ВВП (зокрема
оцінки потенційного ВВП), визначення рівноважної ре$
альної процентної ставки. На думку деяких вчених, пра$
вила монетарної політики повинні враховувати показ$
ники валютних резервів країни, що впливають на фінан$
сову стабільність [11]. У технічному сенсі залежно від
методу оцінки можна отримати різні результати розра$
хунку математичної моделі, а відповідно і сценарії роз$
витку. Беручи до уваги вищезазначене, зауважимо, що
правило Тейлора не є "панацеєю" від кризових явищ, а
лише додатковим інструментом прийняття управлінсь$
ких рішень.

Л. Болл виступає одним із вчених, хто досліджував
зміни процентної ставки у відповідь на зміни обмінного
курсу. У процесі прийняття управлінських рішень цент$
ральний банк реагує на взаємозв'язок процентної став$
ки із валютним курсом [12, c. 128—131]:

)()1( 1−++=−+ ebayewwr γπ (7),
e — середнє значення логарифму реального об$

мінного курсу; r — середня реальна процентна ставка;
ψ — логарифм реального ВВП; π — темп інфляції; γ —
коефіцієнт впливу обмінного курсу на інфляцію; w, a,
b — коефіцієнти.

Всі параметри (e, r, y, π) є позитивними і розрахову$
ються як відхилення від середніх значень. У свою чергу,
коефіцієнти визначаються за формулами:

Таблиця 2. Окремі монетарні правила для процентної ставки

Джерело: побудовано за [13, c. 247].



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

43www.economy.in.ua

)/( βθβθβθ mmmw +−= (8),
)/()( βθβθαλθ mmnma +−+= (9),

)/( βθβθθ mmnb +−= (10),
де m, n — константи, що є зовнішньо заданими ве$

личинами моделі; β  — прямий ефект від впливу відсот$
кових ставок на ВВП; θ  — вплив відсоткових ставок на
обмінний курс; λ  — коефіцієнт стабільності (інерцій$
ності) ВВП; α  — нахил кривої Філіпса.

Правило Тейлора зазнає різних модифікацій відпо$
відно до специфічних макроекономічних умов кожної
країни. Австралійські науковці вважають, що монетар$
на політика повинна орієнтуватись на стабілізацію за$
гального рівня цін і враховувати розрив ВВП. Вчені ви$
окремлюють сім найбільш поширених монетарних пра$
вил для процентної ставки (табл. 2).

З огляду на проведений аналіз, більшість монетар$
них правил для процентної ставки показують, як вона
зміниться залежно від зміни рівня цін та ВВП. Впровад$
ження монетарних правил потребує чіткої ієрархії цілей
монетарної політики та визначення інструментів їх до$
сягнення. Як засвідчує світовий досвід, монетарні пра$

вила доцільно використовувати в умовах, коли страте$
гічною ціллю центрального банку виступає досягнення
стабільності цін.

Основними етапами розробки монетарного прави$
ла є [14, c. 270]: вибір його базової форми; визначення
рівноважних значень; оцінювання параметрів і коефі$
цієнтів правила; уточнення методики розрахунку; оці$
нювання ефективності застосування (рис. 1).

Дж. Тейлор виокремлює наступні принципи розроб$
ки і використання монетарних правил у країнах з рин$
ком, що формується: (1) вибір відповідного інструмен$
та для правила монетарної політики, (2) визначення
рівня формалізації правила, (3) врахування взаємо$
зв'язку монетарного правила та політики інфляційного
таргетування, (4) рівня розвитку ринку довгострокових
боргових цінних паперів, та (5) обмінного курсу [1, c. 3].

Коротко проаналізуємо зазначені принципи, врахо$
вуючи необхідність розробки монетарного правила для
України. Вибір інструмента монетарної політики зале$
жить від обраного монетарного режиму та особливос$
тей розвитку економіки. Ним може бути відсоткова
ставка, грошова база чи інший грошовий агрегат. На
початку свого дослідження Тейлор використовував по$
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професійний досвід; 
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Рис. 1. Етапи та чинники, що впливають на розробку і використання правил
монетарної політики
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Джерело: побудовано автором за даними [18].
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казник грошової маси, лише з середини 80$х рр. XX ст.
почав приділяти увагу процентній ставці як більш прак$
тичному інструменту для розвинутих економік. На$
томість МакКалум та Фрідмен вивчали переваги політи$
ки правил з грошовим агрегатом як інструментом, про
що йшлося вище. В умовах високої інфляції чи високих
темпів економічного зростання використання відсотко$
вої ставки у правилах політики може обернутись знач$
ними соціально$економічними потрясіннями. Монетарні
правила більш ефективні в умовах незначних коливань
інфляції, реального випуску та обмінного курсу.

Дж. Тейлор відзначав, що правила не повинні вико$
ристовуватись механічно, а математична формалізація
є лише апроксимацією і необхідна для оцінки їх адек$
ватності [1, c. 5]. Адже можуть виникати ситуації, коли
необхідно змінити проценту ставку через певні особливі
чинники, що не включені до правила політики, наприк$
лад, криза ліквідності на фінансовому ринку, падіння
фондового ринку. Аналітики фінансового ринку часто
використовують математичні моделі монетарних пра$
вил, щоб з'ясувати, що чиновники роблять чи планують
робити, а також передбачити короткострокову процен$
тну ставку для подальшого визначення цін на акції та
облігації, валютних курсів тощо.

З іншого боку, монетарні правила крізь призму
суб'єктивних очікувань впливають на фінансові ринки,
зокрема, встановлення короткострокових ставок гро$
шового ринку, а також за довгостроковими фінансови$
ми інструментами. В умовах високого розвитку комуні$
каційних та комп'ютерних технологій інформація скла$
дає серцевину грошового ринку і дії, направлені на її
передачу, заставляють людей змінювати свою поведін$
ку, що змінює спосіб функціонування ринків [15, c. 569,
593]. Ф.Кідланд і Е. Прескотт зауважували, що правила
повинні бути простими і легко зрозумілими, а також ба$
зуватись на інституціональних домовленостях, що ро$
бить їх зміну важким і трудомістким процесом, окрім
надзвичайних ситуацій [6, c. 487]. На думку Дж. Тейло$
ра, правила, які постійно змінюються, приносять мало
користі [2, c. 199]; невдачі ринку частково є результа$
том інформаційних проблем, і саме держава повинна
взяти на себе обов'язки їх усунення [16, c. 113]. Тому
важливо дотримуватись послідовності у політиці та виз$
начених правил і у довгостроковій перспективі задля
формування позитивних очікувань щодо майбутніх пол$
ітичних дій.

В умовах гнучкого режиму валютного курсу досяг$
нення цільової інфляції має важливе значення для реа$
лізації ефективної монетарної політики. Заданий рівень
інфляції допомагає запобігти надмірному зростанню цін
та економічній нестабільності. Водночас встановлення
рівня цільової інфляції недостатньо, без хороших пра$
вил політики вона не буде досягнута [1, c. 10]. У своїй
праці Тейлор відмічав, що передумовою використання
монетарного правила є впровадження режиму інфля$
ційного таргетування, водночас він не суперечить пра$
вилам, в яких інструментом виступає грошовий агрегат.
У монетарних правилах можна використовувати фак$
тичні та прогнозні значення інфляції.

Політика інфляційного таргетування виступає
альтернативою політики фіксованого обмінного курсу.
В умовах плаваючого валютного курсу монетарна пол$
ітика націлена на внутрішні економічні умови, а отже,
забезпечення низького рівня цін. Але це не означає, що
обмінний курс не впливає на рішення щодо процентної
ставки, він є частиною трансмісійного механізму і через
ринки капіталу визначає процентну ставку. Для країн,
що розвиваються, правила передбачають врахування ва$
лютного курсу.

В Україні основним інструментом грошово$кредит$
ної політики визначено облікову ставку [17]. Однак її
вплив на фінансовий ринок та економіку через механізм
рефінансування недостатньо дієвий. Динаміка основних
відсоткових ставок грошового ринку протягом 2001—

2018 рр. (рис. 2) свідчить про обмежений механізм дії
відсоткового каналу монетарної трансмісії, хоча в
останні роки ситуація покращилась, що пов'язано із пе$
реходом Нацбанку до режиму гнучкого курсоутворен$
ня та інфляційного таргетування. Протягом 2001—
2014 рр. спостерігаються значні спреди і слабкий зв'я$
зок між обліковою та іншими ставками грошового рин$
ку.

Враховуючи високі інфляційні очікування, обсяги
валютних інтервенцій центрального банку, коливання
індексів цін та обмінного курсу, центральному банку не
вдалося фактично перейти до інфляційного таргетуван$
ня, що пов'язано із низкою політичних та економічних
чинників, у т.ч. воєнними подіями на сході країни. Значні
розбіжності між цільовими та фактичними значеннями
інфляції свідчать про неспроможність Національного
банку контролювати рівень цін. Зважаючи на те, що об$
лікова ставка ще не стала ефективним інструментом
рефінансування, процентна політика є низькоефектив$
ною, а політика таргетування інфляції має декларатив$
ний характер, в умовах невизначеності та складності
вимірювання реальної процентної ставки монетарне
правило доцільно розробляти для грошових агрегатів.
Підвищення дієвості політики НБУ через процентний
канал трансмісійного механізму вимагає стимулювання
розвитку міжбанківського ринку; зменшення волатиль$
ності процентних ставок і визначення ставок$орієнтирів
формування вартості грошей; забезпечення залежності
основних процентних ставок від облікової ставки, пер$
іодичність змін якої повинна бути заздалегідь сплано$
вана з метою зменшення невизначеності та формуван$
ня позитивних суб'єктивних очікувань.

ВИСНОВКИ З ПРОВЕДЕНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ
І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК

У ЦЬОМУ НАПРЯМІ
Монетарні правила виступають певною моделлю

прийняття управлінських рішень органами монетарної
влади. Вони дають змогу розробити план майбутніх
політичних заходів, виступають засобом комунікації
влади з фінансовими ринками та іншими економічними
агентами. Правило Тейлора може використовуватись як
один із інструментів прийняття управлінських рішень
органами монетарної влади. Воно базується на враху$
ванні відхилень інфляції та ВВП від їх очікуваних зна$
чень. Однак залежно від рівня розвитку країни, фінан$
сового сектору, зв'язку із зовнішнім світом правило по$
требує модифікації у виборі інструмента політики та
змінних, що використовуються. Лише системний підхід
до оцінювання ризиків та загроз фінансово$економічній
стабільності здатний забезпечити попереджувальний
ефект та прийняття відповідного управлінського моне$
тарного рішення щодо мінімізації економічних втрат.

Правила в монетарній політиці України ще не стали
звичним інструментом прийняття управлінських рішень.
Основними принципами розробки та ефективного ви$
користання монетарного правила для України є: забез$
печення фактичного переходу на режим інфляційного
таргетування; врахування у математичній моделі прави$
ла показника обмінного курсу, що пов'язано із його
впливом на економіку; уникнення абсолютизації певно$
го правила монетарної політики як "панацеї" від кризо$
вих явищ; забезпечення гнучкості у прийнятті управлі$
нських рішень та синергетичного поєднання дискрецій$
них заходів із монетарними правилами в умовах еконо$
мічних чи політичних шоків; забезпечення відкритого та
поступового переходу до використання правил, су$
спільної довіри до монетарної влади; забезпечення не$
залежності та прозорості політики НБУ.
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