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У ñòàòò³ ïðîàíàë³зîâàíî ïîòî÷íèé ñòàí ð³âíÿ äîâ³ðè äî îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè з бîêó åêîíîì³÷íèх 
àãåíò³â â óìîâàх бåзïðåöåäåíòíèх äëÿ â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³êè âèêëèê³â ÿê ³з бîêó зîâí³шíüîãî, òàê 
³ з бîêó âíóòð³шíüîãî ñåðåäîâèщà. Пðîàíàë³зîâàíî ïðàö³ âèäàòíèх â³ò÷èзíÿíèх òà зàðóб³æíèх ó÷å-
íèх ó ãàëóз³ ãðîшîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëюâàííÿ ó ö³ëîìó òà àñïåêòó зàбåзïå÷åííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ äîâ³ðè 
зîêðåìà. Âèзíà÷åíî, щî âàæëèâèì ÷èííèêîì ó êîíòåêñò³ ï³äâèщåííÿ ä³єâîñò³ êàíàë³â ìîíåòàðíîї òðàíñ-
ì³ñ³ї âèñòóïàє äîâ³ðà äî îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè. Íàâåäåíî âàæëèâ³ óìîâè, бåз ÿêèх äîñÿãíåííÿ âèñî-
êîãî ð³âíÿ äîâ³ðè äî îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè íå є ìîæëèâèì. Âèзíà÷åíî íèзêó ÷èííèê³â, зà ðàхóíîê 
ÿêèх íèí³ ñïîñòåð³ãàєòüñÿ íèзüêèé ð³âåíü äîâ³ðè äî ÍБУ. Âèзíà÷åíî шëÿхè ï³äâèщåííÿ äîâ³ðè äî îðãà-
í³â ìîíåòàðíîї âëàäè з бîêó åêîíîì³÷íèх àãåíò³â, щî є âàæëèâèì ÷èííèêîì зàбåзïå÷åííÿ ìàêðîф³íàí-
ñîâîї ñòàб³ëüíîñò³.
Êлючові слова: äîâ³ðà äî îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè, êàíàëè ìîíåòàðíîї òðàíñì³ñ³ї, åфåêòèâí³ñòü ãðî-
шîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè, ìîíåòàðíà ïîë³òèêà, ðåæèì ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ, ³íфîðìàö³éíà ïîë³-
òèêà ÍБУ.

Постановка проблеми. Сó÷àñíèé ïåð³îä ðîзâèòêó 
â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³êè хàðàêòåðèзóєòüñÿ ïîñèëåí-
íÿì ÿê òðàäèö³éíèх ìàêðîåêîíîì³÷íèх äèñбàëàí-
ñ³â, òàê ³ âèíèêíåííÿì íîâèх шîê³â äëÿ â³ò÷èзíÿíîї 
åêîíîì³êè. У êîíòåêñò³ öüîãî âàæëèâèì є ñòâîðåííÿ 
ñèñòåìíèх åêîíîì³÷íèх óìîâ, ÿê³ б äàëè зìîãó ïîñè-
ëèòè ñò³éê³ñòü óêðàїíñüêîї åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè ÿê 
äî зîâí³шí³х, òàê ³ äî âíóòð³шí³х ïîòðÿñ³íü. Íå 
îñòàííю ðîëü ó öüîìó â³ä³ãðàє íàÿâí³ñòü ìîíåòàð-
íèх óìîâ, зàбåзïå÷åííÿ ÿêèх ïîêëàäåíî íà ÍБУ. 
Пðîòå ïðîâåäåí³ â³ò÷èзíÿíèìè äîñë³äíèêàìè åêî-
íîìåòðè÷í³ ðîзðàхóíêè [1; 2] ñâ³ä÷àòü ïðî íèзüêèé 
ð³âåíü ñïðîìîæíîñò³ ÍБУ âïëèâàòè íà åêîíîì³÷í³ 
ïðîöåñè â êðàїí³, щî, ñâîєю ÷åðãîю, зíà÷íèì ÷èíîì 
ñòðèìóєòüñÿ íèзüêèì ð³âíåì äîâ³ðè äî ðåãóëÿòîðó. 
Яê ïîêàзóє ïðàêòèêà, зàбåзïå÷åííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ 
äîâ³ðè äî öåíòðîбàíêó äàє зìîãó âïëèâàòè íà ñèòóà-
ö³ю щå íà ñòàä³ї ïðîãîëîшåííÿ ö³ëåé òà зàâäàíü, щî 
зíà÷íî зìåíшóє ÷àñîâèé ëàã âïëèâó зàхîä³â ïîë³-
òèêè íà åêîíîì³÷íó ñèòóàö³ю. Сàìå òîìó âàæëèâèì 
àñïåêòîì ï³äâèщåííÿ ä³єâîñò³ зàхîä³â ÍБУ є ï³äâè-
щåííÿ ð³âíÿ äîâ³ðè äî íüîãî.

Àналіз останніõ досліджень і публіка-
цій. Пèòàííÿìè äîñë³äæåííÿ äîâ³ðè äî îðãà-
í³â ìîíåòàðíîї âëàäè зàéìàëèñÿ â³äîì³ äîñë³ä-
íèêè ãðîшîâî-êðåäèòíîї ñфåðè: Г.П. Бîðòí³êîâ, 
Ю. Çàðóбà, Î.Î. Люб³÷, Â.². Ì³щåíêî, С.Ð. Ìîé-
ñåєâ, С.À. Í³êîëàé÷óê, Â. Ðîìàí÷óêåâè÷ òà ³í.

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Íåзâàæàю÷è íà òå щî зàзíà÷åíà 
òåìà äîñòàòíüî âèñâ³òëåíà â íàóêîâèх äîñë³-
äæåííÿ, ïèòàííÿ âèзíà÷åííÿ шëÿх³â ï³äâèщåííÿ 
äîâ³ðè äî îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè â óìîâàх бåз-
ïðåöåäåíòíèх äëÿ â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³êè âèêëè-
ê³â ïîòðåбóє ïîäàëüшîãî ïåðåîñìèñëåííÿ. 

Мета статті ïîëÿãàє ó âèзíà÷åíí³ шëÿх³â ï³ä-
âèщåííÿ äîâ³ðè ñóб'єêò³â ðèíêó äî îðãàí³â ìîíå-
òàðíîї âëàäè. 

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Дëÿ äîñÿãíåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íîї ñòàб³ëüíîñò³ 
äóæå âàæëèâèì фàêòîðîì є åфåêòèâíà ãðîшîâî-
êðåäèòíà ïîë³òèêà. Åфåêòèâí³ñòü ö³єї ïîë³òèêè 
â ñó÷àñíèх óìîâàх íå ìîæå бóòè äîñÿãíóòà бåз 
âèâàæåíîї ³ зðîзóì³ëîї äëÿ ãðîìàäñüêîñò³ ðîбîòè 

îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè, îñê³ëüêè ä³ÿëüí³ñòü 
åêîíîì³÷íèх ñóб’єêò³â ìàє âèð³шàëüíå зíà÷åííÿ 
äëÿ äîñÿãíåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íîї ñòàб³ëüíîñò³. 
Òàê, зã³äíî з òåîð³єю ðàö³îíàëüíèх î÷³êóâàíü, ðîз-
ðîбëåíîю Дæ. Ìóòîì, åêîíîì³÷í³ àãåíòè ìîæóòü 
ïîâí³ñòю í³âåëюâàòè ä³ÿëüí³ñòü îðãàí³â ìîíåòàð-
íîї âëàäè, ïîêëàäàю÷èñü íà ñâîї âëàñí³ î÷³êóâàííÿ 
â ðîзâèòêó åêîíîì³÷íîї ñèòóàö³ї â êðàїí³.

Дóæå âàæëèâî, щîб äî îðãàí³â ìîíåòàðíîї 
âëàäè ³ñíóâàëà äîâ³ðà, îñê³ëüêè ñàìå зà íàÿâíîñò³ 
äîâ³ðè åêîíîì³÷í³ àãåíòè ïîêëàäàюòüñÿ íà ö³ë³ 
ãðîшîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëюâàííÿ òà ïðîãíîзóюòü 
ñâîю ä³ÿëüí³ñòü з óðàхóâàííÿì öèх ö³ëåé, ï³äëà-
шòîâóю÷èñü ï³ä зàäàíèé âåêòîð òà зб³ëüшóю÷è 
åфåêòèâí³ñòü ðåàë³зàö³ї ìîíåòàðíîãî ðåãóëюâàííÿ. 
Çб³ëüшåííÿ ð³âíÿ äîâ³ðè зìåíшóє ð³âåíü íåâèзíà-
÷åíîñò³ íà ðèíêó, â³äïîâ³äíî зìåíшóю÷è ð³âåíü 
íåñòàб³ëüíîñò³ òà ð³âåíü òðàíñàêö³éíèх âèòðàò. 
Îêð³ì öüîãî, äîâ³ðà äî îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè 
åêñòðàïîëюєòüñÿ íà äîâ³ðó äî ãðîшîâîї îäèíèö³, 
ÿêà íèí³ зðóéíîâàíà зàâäÿêè зíà÷íîìó зíåö³íåííю 
íàö³îíàëüíîї ãðîшîâîї îäèíèö³, ïðî щî ñâ³ä÷èòü 
âèñîêèé ð³âåíü äîëàðèзàö³ї â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³êè.

Âàæëèâ³ñòü äîâ³ðè äî öåíòðàëüíèх бàíê³â 
âèзíà÷àє б³ëüш³ñòü äîñë³äíèê³â ó ñфåð³ ìîíåòàð-
íîãî ðåãóëюâàííÿ. Òàê, äåÿê³ зàðóб³æí³ äîñë³ä-
íèêè ââàæàюòü: «Дîâ³ðà äî ìîíåòàðíèх îðãàí³â 
äàє зìîãó ïðîâîäèòè б³ëüш åêñïàíñèâíó ïîë³òèêó, 
à ïîêðàщåííÿ óìîâ ë³êâ³äíîñò³ ðîзшèðює ìîæëè-
âîñò³ äëÿ êðåäèòóâàííÿ, щî òÿãíå зà ñîбîю зðîñ-
òàííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â» [3, ñ. 27].

Дîñÿãíåííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ äîâ³ðè äî îðãàí³â 
ìîíåòàðíîї âëàäè íåìîæëèâî бåз íàÿâíîñò³ ïåâ-
íèх óìîâ:

– ñï³âïðàö³ з ì³æíàðîäíèìè îðãàí³зàö³ÿìè. 
Дëÿ ïîâåðíåííÿ âòðà÷åíîї äîâ³ðè äóæå âàæëèâó 
ðîëü â³ä³ãðàюòü ì³æíàðîäí³ îðãàí³зàö³ї, îñê³ëüêè 
їх âòðó÷àííÿ ðîбèòü åêîíîì³÷íèх ñóб’єêò³â б³ëüш 
óïåâíåíèìè â äîñÿãíåíí³ åфåêòèâíîãî ìîíåòàð-
íîãî ðåãóëюâàííÿ;

– зàëó÷åííÿ äî îбãîâîðåííÿ äåÿêèх ïèòàíü ìîíå-
òàðíîї ïîë³òèêè ïðåäñòàâíèê³â зàö³êàâëåíèх ãðóï;

– äîñÿãíåííÿ зàзíà÷åíèх ðàí³шå ö³ëåé òà 
зàâäàíü. Дîâ³ðó фîðìóюòü зàâäÿêè äîñÿãíåííю 
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зàзäàëåã³äü зàзíà÷åíèх ö³ëåé, à ñàìå зàбåзïå÷åíí³ 
ñòàб³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíîї âàëюòè òà бàíê³âñüêîї 
ñфåðè. Пðîòå зâîðîòíà ðåàêö³ÿ íàñåëåííÿ â б³ê 
íåäîâ³ðè ïîòðåбóє зíà÷íî ìåíшå ÷àñó íàâ³òü ó ðàз³ 
ïîìèëîê, âàæëèâ³ñòü ÿêèх íåâèñîêà;

– зàбåзïå÷åííÿ äîâ³ðè äî íàö³îíàëüíîї ãðî-
шîâîї îäèíèö³. Îñê³ëüêè íà äîâ³ðó äî ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè âïëèâàє äîâ³ðà äî íàö³îíàëüíîї âàëюòè, 
îðãàíàì ìîíåòàðíîї âëàäè íåîбх³äíî зàñòîñîâóâàòè 
зàхîäè äëÿ зàбåзïå÷åííÿ íèзüêîãî ð³âíÿ ³íфëÿö³ї, 
íåäîïóщåííÿ ð³зêèх êîëèâàíü êóðñó íàö³îíàëüíîї 
âàëюòè, âèêîðèñòàííÿ íàö³îíàëüíîї âàëюòè ÿê 
îñíîâíîї äëÿ ðîзðàхóíê³â óñåðåäèí³ êðàїíè, ï³äâè-
щåííÿ її ñòàòóñó íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³; 

– âèâàæåíîї êàäðîâîї ïîë³òèêè. Êàäðîâà ïîë³-
òèêà öèх îðãàí³â ïîâèííà бóòè ïðîзîðîю, зàбåз-
ïå÷óâàòè óêîìïëåêòóâàííÿ їх àïàðàòó âèñîêî-
ïðîфåñ³éíèìè êàäðàìè, зàëó÷åííÿ äî âèðîбëåííÿ 
ð³шåíü åêñïåðò³â з³ ñâ³òîâèì ³ì’ÿì;

– фóíêö³îíàëüíîї íåзàëåæíîñò³. Сë³ä зàзíà-
÷èòè, щî ïîë³òè÷íà íåзàëåæí³ñòü ìîíåòàðíèх 
îðãàí³â, ÿê зàêîíîäàâ÷î âèзíà÷åíà, òàê ³ фàê-
òè÷íà, є íåîбх³äíîю óìîâîю äëÿ äîñÿãíåííÿ âèñî-
êîãî ð³âíÿ äîâ³ðè; 

– äîâ³ðè äî îðãàí³â äåðæàâíîї âëàäè зàãàëîì. 
Íåìîæëèâî â äåÿêèх ïèòàííÿх â³äîêðåìèòè ìîíå-
òàðíó âëàäó ³ âëàäó â êðàїí³ зàãàëîì. Òàê, ïèòàííÿ 
äîâ³ðè äî âëàäè зàãàëîì åêñòðàïîëюєòüñÿ íà äîâ³ðó 
äî îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè. Çã³äíî з îñòàíí³ìè 
äîñë³äæåííÿìè, äîâ³ðÿюòü Íàö³îíàëüíîìó бàíêó 
Уêðàїíè ëèшå 12%, щî ñâ³ä÷èòü ïðî ìàéæå ïîâíó 
âòðàòó äîâ³ðè äî ÍБУ з бîêó ñóб’єêò³â åêîíîì³êè [4];

– ïðîâåäåííÿ âèâàæåíîї ³íфîðìàö³éíîї ïîë³-
òèêè. Íåîбх³äí³ñòü ïðîâåäåííÿ ³íфîðìàö³éíîї 
ïîë³òèêè ïîëÿãàє â íàÿâíîñò³ ³íфîðìàö³éíîї àñè-
ìåòð³ї. ²íфîðìàö³éíà íåäîñòîâ³ðí³ñòü ïîñèëю-
єòüñÿ, êð³ì îб'єêòèâíèх фàêòîð³â, ïîâ'ÿзàíèх ³з 
ïåðåäà÷åю ³íфîðìàö³ї, фàêòîðàìè, ïîâ'ÿзàíèìè з 
åêîíîì³÷íèìè ³íòåðåñàìè ïåâíèх ãðóï, åêîíîì³÷-
íîї íåîб³зíàíîñò³ ÷àñòèíè ñóñï³ëüñòâà òà ³íшèìè 
фàêòîðàìè. Êð³ì öüîãî, бàð'єðàìè íà шëÿхó äî 
ì³í³ì³зàö³ї ³íфîðìàö³éíîї àñèìåòð³ї є ïîë³òè÷íà 
зààíãàæîâàí³ñòü ÇÌ², à òàêîæ ïðîбëåìà âèхîäó íà 
³íфîðìàö³éí³ ðèíêè [5].

Сë³ä зàзíà÷èòè, щî òðàíñïàðåíòí³ñòü є îäí³єю з 
íåîбх³äíèх óìîâ äëÿ äîñÿãíåííÿ äîâ³ðè, îñê³ëüêè 
â³äêðèò³ñòü äàє зìîãó зíèзèòè ³íфîðìàö³éíó àñè-
ìåòð³ю, äîâåñòè äî ãðîìàäñüêîñò³ ñâîї ö³ë³, шëÿхè 
âèð³шåííÿ ïðîбëåì, зб³ëüшóє ïåðåäбà÷óâàí³ñòü 
ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè òà ï³äзâ³òí³ñòü îðãà-
í³â ìîíåòàðíîї âëàäè ïåðåä ãðîìàäñüê³ñòю. 

Íåîбх³äí³ñòü òðàíñïàðåíòíîñò³ îðãàí³â ìîíå-
òàðíîї âëàäè âèзíà÷àюòü бàãàòî äîñë³äíèê³â ó 
ñфåð³ ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè. Òàê, Â. Ðîìàí-
÷óêåâè÷ зàзíà÷àє: «Îñòàíí³ìè ðîêàìè òåìà ïðîзî-
ðîñò³ öåíòðàëüíîãî бàíêó ïåðåбóâàє ï³ä ïèëüíîю 
óâàãîю àíàë³òèê³â ³ íàóêîâö³â. Цå ïîÿñíюєòüñÿ, 
ïî-ïåðшå, ï³äâèщåííÿì ð³âíÿ íåзàëåæíîñò³ ïåðå-
âàæíîї б³ëüшîñò³ öåíòðàëüíèх бàíê³â, à ïî-äðóãå, 
зàãîñòðåííÿì ïðîбëåìè î÷³êóâàíü åêîíîì³÷íèх 
àãåíò³â, зîêðåìà íà ф³íàíñîâèх ðèíêàх. Êîëè-
âàííÿ â î÷³êóâàííÿх íåð³äêî ñòâîðююòü бàð’єðè 
ïðîâåäåííю îïòèìàëüíîї ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³-
òèêè. Пåâíîю ïðîòèä³єю öüîìó є ï³äâèщåíà ïðî-
зîð³ñòü öåíòðàëüíîãî бàíêó, ÿêà ïîñèëює äîâ³ðó 
äî éîãî ïîë³òèêè, щî ñòâîðює ïåðåäóìîâè äëÿ 
ïîë³ïшåííÿ її åфåêòèâíîñò³» [6, ñ. 52].

Бåзóìîâíî, ïðîöåñ äîñÿãíåííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ 
äîâ³ðè ïîòðåбóє â³ä îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè 
б³ëüш ñòàб³ëüíîї ðîбîòè, âèêîíàííÿ зàзíà÷åíèх 
зàâäàíü, щî ñòâîðює óìîâè äëÿ ìåíшîї ãíó÷êîñò³ 
ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè, òîбòî äëÿ äîñÿã-

íåííÿ äîâ³ðè, ìîíåòàðíà âëàäà ïîâèííà äîñÿãàòè 
íàì³÷åíèх ö³ëåé, ìàю÷è ìåíшå ìîæëèâîñò³ їх 
êîðèãóâàííÿ â³äïîâ³äíî äî зì³íè ñåðåäîâèщà. 

Дîâ³ðà ìàє äóæå âàãîìå зíà÷åííÿ, îñê³ëüêè ñóò-
òєâî âïëèâàє íà åêîíîì³÷íó ñèòóàö³ю â êðàїí³. Â³ä 
її ð³âíÿ зàëåæèòü òå, ÿê åêîíîì³÷í³ ñóб’єêòè â³äðå-
àãóюòü íà ä³ї îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè. Яêщî äî 
íèх íåìàє äîâ³ðè, òî ìîíåòàðíà ïîë³òèêà íå зìîæå 
бóòè äîñèòü åфåêòèâíîю, îñê³ëüêè åêîíîì³÷í³ 
àãåíòè бóäóòü ä³ÿòè íåзâàæàю÷è íà зàзíà÷åí³ ö³ë³ 
ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè, ³, â³äïîâ³äíî, ÿêщî 
íå бóäå єäèíîãî âåêòîðó íàïðàâëåííÿ, òî öå ìîæå 
ïðèзâåñòè äî äåñòàб³ë³зàö³ї â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ 
êðàїíè. Цå зìåíшóє ìîæëèâ³ñòü îðãàí³â ìîíåòàð-
íîї âëàäè âïëèâàòè íà ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïðîöåñè 
³ ïîêàзíèêè, òàê³ ÿê ð³âåíü ³íфëÿö³ї, îбñÿã ÂÂП. 
Òàê, ïîë³òèêà «äîðîãèх» ãðîшåé, ÿêó ïðîâîäèòü 
öåíòðàëüíèé бàíê äëÿ зìåíшåííÿ ð³âíÿ ³íфëÿö³ї, 
зàâäÿêè íåäîâ³ð³ äî ö³ëüîâèх ïîêàзíèê³â ð³âíÿ 
³íфëÿö³ї ³, â³äïîâ³äíî, ³íфëÿö³éíèì î÷³êóâàííÿì 
ìàòèìå ðåзóëüòàò íå зìåíшåííÿ ð³âíÿ ö³í, à зìåí-
шåííÿ îбñÿã³â âèðîбíèöòâà.

Â³äïîâ³äíî, зà âèñîêîãî ð³âíÿ äîâ³ðè îðãàíè 
ìîíåòàðíîї âëàäè ìàюòü б³ëüшå ìîæëèâîñò³ ñòè-
ìóëюâàòè åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ бåз ñóòòєâîãî 
зðîñòàííÿ ð³âíÿ ö³í. Òîбòî â óìîâàх, êîëè åêîíî-
ì³÷í³ àãåíòè îð³єíòóюòüñÿ íà ö³ëüîâ³ ïîêàзíèêè, 
ïðîâåäåííÿ åêñïàíñ³îí³ñòñüêîї ïîë³òèêè ïðèзâî-
äèòü äî зб³ëüшåííÿ îбñÿã³â ÂÂП. Îòæå, äîâ³ðà 
ïðèзâîäèòü äî ïåâíîї íåãíó÷êîñò³ ð³âíÿ ö³í òà 
ð³âíÿ â³äñîòêîâèх ñòàâîê, щî ñòâîðює ñïðèÿòëèâ³ 
óìîâè äëÿ âïëèâó íà åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ. Êð³ì 
äîâ³ðè äî îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè, ñïðèÿòëèâ³ 
óìîâè äëÿ íåãíó÷êîñò³ ö³í ó êîíòåêñò³ ðåàë³зàö³ї 
åêñïàíñ³îí³ñòñüêîї ïîë³òèêè ñòâîðююòü ãëîбàë³зà-
ö³éí³ ïðîöåñè, ÿê³ зб³ëüшóюòü äåфëÿö³éí³ òåíäåí-
ö³ї. Çàâäÿêè ïîÿâ³ íà â³ò÷èзíÿíîìó ðèíêó б³ëüш 
äåшåâèх ³ìïîðòíèх òîâàð³â зìåíшóєòüñÿ ð³âåíü 
ö³í, з’ÿâëÿєòüñÿ ìîæëèâ³ñòü ïðîâåäåííÿ б³ëüш 
åêñïàíñ³îí³ñòñüêîї ïîë³òèêè öåíòðàëüíèì бàíêîì.

Çàâäÿêè äîñÿãíåííю âèñîêîãî ð³âíÿ äîâ³ðè 
з’ÿâëÿєòüñÿ ìîæëèâ³ñòü âïëèâàòè íà ìàêðîåêîíî-
ì³÷íó ñèòóàö³ю íå íà ñòàä³ї зàñòîñóâàííÿ ³íñòðóìåí-
ò³â ìîíåòàðíîãî ðåãóëюâàííÿ, à íà ñòàä³ї ïðîãîëî-
шåííÿ зàïëàíîâàíèх зàхîä³â, ïîë³òèêè òà ö³ëüîâèх 
ïîêàзíèê³â, щî зìåíшóє ÷àñîâ³ ëàãè âïëèâó ìîíå-
òàðíîї ïîë³òèêè íà ìàêðîåêîíîì³÷íó ñèòóàö³ю.

Дîâ³ðà ñïðèÿє зб³ëüшåííю ë³êâ³äíîñò³ бàí-
ê³âñüêîї ñèñòåìè ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ åêñïàíñ³î-
í³ñòñüêîї ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, îñê³ëüêè ð³âåíü 
³íфëÿö³ї зàëèшàєòüñÿ íà íåâèñîêîìó ð³âí³, à ïðî-
ïîзèö³ÿ êîшò³â зб³ëüшóєòüñÿ, щî ïðèзâîäèòü äî 
зб³ëüшåííÿ ð³âíÿ зàëèшê³â ó åêîíîì³÷íèх àãåíò³â 
òà, â³äïîâ³äíî, äî зб³ëüшåííÿ бàíê³âñüêèх зàîщà-
äæåíü. Пðîòå öю ñèòóàö³ю òðåбà â³äñë³äêîâóâàòè, 
îñê³ëüêè öå ìîæå ïðèзâåñòè äî äóæå íåãàòèâíèх 
òåíäåíö³é, à ñàìå äî «ïàñòêè ë³êâ³äíîñò³». Цÿ 
ñèòóàö³ÿ ìîæå òðàïèòèñÿ, êîëè зàâäÿêè зб³ëü-
шåííю ð³âíÿ бàíê³âñüêîї ë³êâ³äíîñò³ зìåíшóєòüñÿ 
ð³âåíü â³äñîòêîâèх ñòàâîê äî òàêîãî зíà÷åííÿ, ÿêå 
íå бóäå ñòèìóëюâàòè åêîíîì³÷íèх àãåíò³â збåð³-
ãàòè ãðîш³ â бàíê³âñüê³é ñèñòåì³.

Íåãíó÷ê³ñòü ïðîöåíòíîї ñòàâêè, ÿêà є äóæå 
íèзüêîю, â³äïîâ³äíî äî íèзüêîãî ð³âíÿ ³íфëÿö³ї 
òà зб³ëüшåííÿ ð³âíÿ бàíê³âñüêèх зàîщàäæåíü, є 
äóæå ñóòòєâèì фàêòîðîì, ÿêèé ñòèìóëює åêîíî-
ì³÷íèé ðîзâèòîê. Цå ñòâîðює ñïðèÿòëèâ³ óìîâè 
äëÿ ìîäåðí³зàö³ї âèðîбíèöòâà, зб³ëüшåííÿ ïîïèòó 
íà íåðóхîì³ñòü ³, â³äïîâ³äíî, äî ðîзâèòêó бóä³-
âåëüíîї òà äîïîì³æíèх ãàëóзåé. Пðîòå íèзüê³ â³ä-
ñîòêîâ³ ñòàâêè ïðèзâîäÿòü äî ïåâíèх íåãàòèâíèх 
òåíäåíö³é â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³, êð³ì «ïàñòêè 
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ë³êâ³äíîñò³», â³äïîâ³äíî äî ìîäåë³ Ìàíäåëëà-Фëå-
ì³íãà äëÿ ìàëîї â³äêðèòîї åêîíîì³êè [7, ñ. 200], 
íèзüê³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ïðèзâîäÿòü äî â³äòîêó 
³íîзåìíîãî êàï³òàëó з êðàїíè, щî ïðèзâîäèòü äî 
äåâàëüâàö³ї íàö³îíàëüíîї âàëюòè ³, ÿê íàñë³äîê, äî 
зìåíшåííÿ äîâ³ðè äî íàö³îíàëüíîї âàëюòè. Òàêîæ 
öÿ ñèòóàö³ÿ ìîæå ïðèзâåñòè äî зб³ëüшåííÿ ðèзè-
êîâèх îïåðàö³é, îñê³ëüêè ð³âåíü äîх³äíîñò³ åêîíî-
ì³÷íèх ñóб’єêò³â ìåíшå зàäîâîëüíÿє ïîð³âíÿíî з 
б³ëüш âèñîêèìè â³äñîòêîâèìè ñòàâêàìè. 

Îñîбëèâ³ñòю âèñîêîãî äîâ³ðè äî îðãàí³â ìîíå-
òàðíîї âëàäè ìîæå бóòè ïðèñêîðåííÿ öèêë³÷íîãî 
ðîзâèòêó åêîíîì³êè, òîбòî б³ëüш ñêîð³шå íàñòàííÿ 
êðèзè òîä³, êîëè зàâäàííÿì ãðîшîâî-êðåäèòíîãî 
ðåãóëюâàííÿ є ïðîëîíãàö³ÿ ïåð³îäó åêîíîì³÷íîãî 
зðîñòàííÿ. Цå зóìîâëåíî òèì, щî зб³ëüшåííÿ 
ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ бàíê³âñüêîї ñèñòåìè òà ñóêóï-
íîãî ïîïèòó ï³ä ÷àñ зä³éñíåííÿ åêñïàíñ³îí³ñòñüêîї 
ïîë³òèêè зà âèñîêîãî ð³âíÿ äîâ³ðè ïðèзâîäèòü äî 
òîãî, щî зб³ëüшåííÿ ïðîïîзèö³ї ãðîшåé â³äîбðà-
æàєòüñÿ б³ëüшå ó зðîñòàíí³ îбñÿã³â âèðîбíèöòâà, 
щî, ïî ñóò³, є ïîзèòèâíèì ÿâèщåì, àëå íàäì³ðíå 
зðîñòàííÿ îбñÿã³â âèðîбíèöòâà ìîæå ñïðè÷èíèòè 
ïåðåâèðîбíèöòâî, зàâäÿêè ÷îìó ìè ìàòèìåìî 
зðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ òîâàð³â, ÿê³ íå ïîêðèò³ ïîïè-
òîì, зб³ëüшåííÿ òîâàðíî-ìàòåð³àëüíèх зàïàñ³â òà 
ïî÷àòîê êðèзîâèх ÿâèщ. Òîбòî ó öüîìó ðàз³ ð³âåíü 
³íфëÿö³ї íå âèñòóïàє ÿê ³íäèêàòîð íàäì³ðíîãî 
ïîïèòó, òîìó â óìîâàх âèñîêîї äîâ³ðè äî ìîíåòàð-
íîї âëàäè ï³ä ÷àñ ðîзðîбëåííÿ ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè íåîбх³äíî îð³єíòóâàòèñÿ â òîìó ÷èñë³ ³ 
íà òåìïè ðîñòó ÂÂП.

У зàзíà÷åíîìó âèщå âèïàäêó зðîñòàє ð³âåíü 
зàëåæíîñò³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè â³ä 
ф³íàíñîâîãî. Цå ñòâîðює äîäàòêîâ³ зàãðîзè äëÿ 
фóíêö³îíóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. 
Пðîòå ö³ ìîæëèâ³ íåäîë³êè є зíà÷íî íèæ÷èìè â³ä 
òèх ïåðåâàã, ÿê³ íàäàє âèñîêèé ñòóï³íü äîâ³ðè åêî-
íîì³÷íèх ñóб’єêò³â äî îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè.

Пîïðè бåззàïåðå÷í³ñòü íåîбх³äíîñò³ äîñÿã-
íåííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ äîâ³ðè äî ÍБУ íèí³, зã³äíî з 
äàíèìè ñîö³îëîã³÷íîãî äîñë³äæåííÿ, ïðîâåäåíîãî 
ГÎ «Уêðàїíñüêèé ³íñòèòóò ñîö³àëüíèх äîñë³äæåíü 
³ìåí³ Îëåêñàíäðà Яðåìåíêî», ÍБУ äîâ³ðÿюòü 
ëèшå 12% [5].

Пðè÷èíè äëÿ íåäîâ³ðè äî ÍБУ íå є бåзï³äñòàâ-
íèìè. Òàê, ð³зêå зíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíîї âàëюòè 
ïðîòÿãîì îñòàíí³х äâîх ðîê³â б³ëüш í³æ óòðè÷³, з 
7,99 ãðí./äîë. СШÀ íàïðèê³íö³ 2013 ð. äî 26,28 
ó âåðåñí³ 2016 ð. [8], íå ò³ëüêè фîðìóє íåãàòèâí³ 
î÷³êóâàííÿ ó ñóб’єêò³â åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³ ñòî-
ñîâíî ïîäàëüшîї ñòàб³ëüíîñò³ ãðèâí³, à é фîðìóє 
зíà÷íèé ð³âåíü íåäîâ³ðè äî íàö³îíàëüíîї ãðîшîâîї 
îäèíèö³ зîêðåìà òà îðãàíó, ÿêèé, зã³äíî з Êîíñòè-
òóö³єю Уêðàїíè, ïîâèíåí зàбåзïå÷óâàòè її ñòàб³ëü-
í³ñòü òà є åì³òåíòîì ãðèâí³, ó ö³ëîìó [9, ñò. 99].

Îäíàê, íåзâàæàю÷è ð³зêå зíèæåííÿ äîâ³ðè äî 
íàö³îíàëüíîї âàëюòè âíàñë³äîê ñòð³ìêîї äåâàëüâà-
ö³ї 2014–2015 ðð., íèí³ ÍБУ ïðîâîäèòü àêòèâíó 
àíòè³íфëÿö³éíó ïîë³òèêó, íàñë³äêîì ÿêîї ñòàëî 
óïîâ³ëüíåííÿ ³íфëÿö³ї äî 12,4% ó ðîзðàхóíêó 
ãðóäåíü 2016 ð. äî ãðóäíÿ 2015 ð. ïðîòè 43,3% ó 
2015 ð. [10], щî ïîâí³ñòю â³äïîâ³äàє ö³ëÿì, зàäå-
êëàðîâàíèì ÍБУ (íà 2016 ð. ³íфëÿö³éíèé òàðãåò 
12 ± 3 ï. ï.). Îêð³ì òîãî, âèêîíàííÿ ³íфëÿö³éíèх 
òàðãåò³â íà 2017 (8 ± 2 ï. ï.), 2018 (6 ± 2 ï. ï.) òà 
íà 2019 ðð. (5 ± 1 ï. ï.), зàзíà÷åíèх â Îñíîâíèх 
зàñàäàх ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè íà 2017 ð. òà 

ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó [11], äàñòü зìîãó 
ñóòòєâî ï³äâèщèòè ð³âåíü äîâ³ðè äî ÍБУ з бîêó 
åêîíîì³÷íèх àãåíò³â.

Îêð³ì òîãî, âàæëèâèì ÷èííèêîì зб³ëüшåííÿ 
íåäîâ³ðè äî ä³é ÍБУ, зîêðåìà ó бàíê³âñüê³é ñфåð³, 
є íåзðîзóì³ëà, à ³íîä³ хàîòè÷íà ï³äòðèìêà бàíê³â-
ñüêîãî ñåêòîðó з бîêó ÍБУ. Òàê, â³äîì³ äîñë³äíèêè 
ф³íàíñîâîї ñфåðè Î.Î. Люб³÷ òà Г.П. Бîðòí³êîâ 
зàзíà÷àюòü: «Хàðàêòåðíîю є хàîòè÷íà, âèб³ð-
êîâà ï³äòðèìêà îäíèх бàíê³â òà ïðèíöèïîâ³ñòü äî 
³íшèх бàíê³â ³з бîêó öåíòðàëüíîãî бàíêó зà ð³з-
íèх ïðàâëÿ÷èх ïàðò³é. Узàãàë³ ïîë³òè÷íèé фàêòîð 
є îäíèì з óí³êàëüíèх äëÿ Уêðàїíè, îñê³ëüêè ëîб³-
юâàííÿ ³íòåðåñ³â бàíê³â (òà ïåâíèх îë³ãàðх³÷íèх 
ãðóï) є ðîзïîâñюäæåíèì ÿâèщåì» [12, ñ. 99].

Çàзíà÷åí³ î÷³êóâàííÿ ïîðÿä ³з íåäîâ³ðîю äî 
ÍБУ ïîñèëююòü ³ бåз òîãî âèñîêèé ð³âåíü äîëàðè-
зàö³ї åêîíîì³êè, щî зíà÷íî зâóæóє ìîæëèâîñò³ äî 
ðåãóëюâàííÿ åêîíîì³÷íèх ïðîöåñ³â ÍБУ, îñê³ëüêè 
â³í íå åì³òóє äîëàðè.

 Щå îäíèì ñòðèìóю÷èì ÷èííèêîì ïîñèëåííÿ 
äîâ³ðè äî ìîíåòàðíîãî ðåãóëÿòîðà є â³äñóòí³ñòü 
äîñòàòíüîї ³íфîðìàö³éíîї ï³äòðèìêè éîãî ä³é, щî 
ïîñëàбëює ðîзóì³ííÿ ïîë³òèêè, ÿêà íèí³ ðåàë³зó-
єòüñÿ ÍБУ.

Âисновки. У ïåð³îä зíà÷íèх ìàêðîåêîíîì³÷-
íèх ïîòðÿñ³íü â³ò÷èзíÿíà åêîíîì³êà фàêòè÷íî 
зíàхîäèòüñÿ ó ðåæèì³ «â³ëüíîãî ïàä³ííÿ», âïëèâ 
íà ÿêèé ³з бîêó îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè зíà÷íî 
îбìåæåíèé, óðàхîâóю÷è íèзüêó ä³єâ³ñòü êàíàë³â 
ìîíåòàðíîї òðàíñì³ñ³ї. 

У êîíòåêñò³ ï³äâèщåííÿ òðàíñì³ñ³éíîñò³ êàíà-
ë³â ìîíåòàðíîї òðàíñì³ñ³ї âàãîìå зíà÷åííÿ ìàє 
äîâ³ðà äî îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè, îñê³ëüêè â³ä її 
ð³âíÿ зàëåæèòü, ÿê åêîíîì³÷í³ ñóб’єêòè â³äðåàãó-
юòü íà їхí³ ä³ї. Яêщî äî îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè 
íåìàє äîâ³ðè, òî ìîíåòàðíà ïîë³òèêà íå зìîæå 
бóòè äîñèòü åфåêòèâíîю, îñê³ëüêè åêîíîì³÷í³ 
àãåíòè бóäóòü ä³ÿòè íåзâàæàю÷è íà зàзíà÷åí³ ö³ë³ 
ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè, ³, â³äïîâ³äíî, ÿêщî 
íå бóäå єäèíîãî âåêòîðó, òî ìàêðîåêîíîì³÷íó ñòà-
б³ëüí³ñòü бóäå âêðàé âàæêî зàбåзïå÷èòè. Òîбòî 
íèзüêèé ð³âåíü äîâ³ðè зìåíшóє ìîæëèâ³ñòü îðãà-
í³â ìîíåòàðíîї âëàäè âïëèâàòè íà ìàêðîåêîíî-
ì³÷í³ ïðîöåñè ³ ïîêàзíèêè, òàê³ ÿê ð³âåíü ³íфëÿ-
ö³ї, îбñÿã ÂÂП. Çà âèñîêîãî ð³âíÿ äîâ³ðè îðãàíè 
ìîíåòàðíîї âëàäè ìàюòü б³ëüшå ìîæëèâîñòåé 
ñòèìóëюâàòè åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ бåз ñóòòєâîãî 
зðîñòàííÿ ð³âíÿ ö³í. 

Сâîєю ÷åðãîю, бåз зàбåзïå÷åííÿ äîñòàòíüîãî 
ð³âíÿ äîâ³ðè äî ÍБУ зí³âåëюâàòè äåфîðìà-
ö³ю êàíàë³â ìîíåòàðíîї òðàíñì³ñ³ї бóäå ìàéæå 
íåìîæëèâî, à бåз öüîãî ïðîâåäåííÿ åфåêòèâíîї 
ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè òà ïåðåх³ä äî ïîë³òèêè 
òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї òàê ³ зàëèшèòüñÿ ëèшå 
äåêëàðàòèâíîю ö³ëëю.

У êîíòåêñò³ зàзíà÷åíîãî âèщå шëÿхàìè äî ï³ä-
âèщåííÿ äîâ³ðè äî îðãàí³â ìîíåòàðíîї âëàäè є:

– зàбåзïå÷åííÿ ñòàб³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíîї ãðî-
шîâîї îäèíèö³, щî зàбåзïå÷èòü íå ò³ëüêè зб³ëü-
шåííÿ äîâ³ðè äî ãðèâí³, à é äî îðãàíó, ÿêèé, 
зã³äíî з Êîíñòèòóö³єю Уêðàїíè, ïîâèíåí зàбåзïå-
÷óâàòè її ñòàб³ëüí³ñòü òà є її åì³òåíòîì;

– ïîñèëåííÿ ³íфîðìàö³éíîї ï³äòðèìêè ä³é 
ÍБУ, щî äàñòü зìîãó åêîíîì³÷íèì àãåíòàì êðàщå 
ðîзóì³òè ïîë³òèêó, ÿêà íèí³ ðåàë³зóюòüñÿ ÍБУ;

– äîñÿãíåííÿ зàзíà÷åíèх ðàí³шå ö³ëåé òà 
зàâäàíü.
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Ðезюме
Â ñòàòüå ïðîàíàëèзèðîâàíî òåêóщåå ñîñòîÿíèå óðîâíÿ äîâåðèÿ ê îðãàíàì ìîíåòàðíîé âëàñòè ñî ñòîðîíы 
эêîíîìè÷åñêèх àãåíòîâ â óñëîâèÿх бåñïðåöåäåíòíых äëÿ îòå÷åñòâåííîé эêîíîìèêè âызîâîâ êàê ñî ñòîðîíы 
âíåшíåé, òàê è ñî ñòîðîíы âíóòðåííåé ñðåäы. Пðîàíàëèзèðîâàíы òðóäы âыäàющèхñÿ îòå÷åñòâåííых 
è зàðóбåæíых ó÷åíых â îбëàñòè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â öåëîì è àñïåêòà îбåñïå÷åíèÿ 
âыñîêîãî óðîâíÿ äîâåðèÿ â ÷àñòíîñòè. Îïðåäåëåíî, ÷òî âàæíыì фàêòîðîì â êîíòåêñòå ïîâышåíèÿ äåé-
ñòâåííîñòè êàíàëîâ ìîíåòàðíîé òðàíñìèññèè âыñòóïàåò äîâåðèå ê îðãàíàì ìîíåòàðíîé âëàñòè. Пðèâåäåíы 
âàæíыå óñëîâèÿ, бåз êîòîðых äîñòèæåíèå âыñîêîãî óðîâíÿ äîâåðèÿ ê îðãàíàì ìîíåòàðíîé âëàñòè íå 
ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîзìîæíыì. Îïðåäåëåí ðÿä фàêòîðîâ, зà ñ÷åò êîòîðых â íàñòîÿщåå âðåìÿ íàбëюäàåòñÿ 
íèзêèé óðîâåíü äîâåðèÿ ê ÍБУ. Îïðåäåëåíы ïóòè ïîâышåíèÿ äîâåðèÿ ê îðãàíàì ìîíåòàðíых âëàñòåé ñî 
ñòîðîíы эêîíîìè÷åñêèх àãåíòîâ, âàæíыì фàêòîðîì îбåñïå÷åíèÿ ìàêðîфèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè.
Êлючевые слова: äîâåðèå ê îðãàíàì ìîíåòàðíîé âëàñòè, êàíàëы ìîíåòàðíîé òðàíñìèññèè, эффåêòèâíîñòü 
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, ðåæèì èíфëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, èíфîðìà-
öèîííàÿ ïîëèòèêà ÍБУ.
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WAYS TO INCREASE CONFIDENCE OF BUSINESS MARKET  
TO INSTITUTIONS MONETARY AUTHORITIES 

Summary
The article analyzes the current state of confidence in the monetary authorities of the economic agents in 
conditions of unprecedented challenges for the national economy, both from the outside and from the internal 
environment. Analyzed the work of prominent domestic and foreign scientists in the field of monetary 
management in general, and the aspect of ensuring a high level of confidence in particular. Determined that 
an important factor in the context of improving the efficiency of monetary transmission channels serving the 
credibility of the monetary authorities. The article presents the essential conditions without which achieving a 
high level of confidence in the monetary authorities is not possible. Defined a number of factors, due to which 
there is currently a low level of confidence in the NBU. The ways of increasing confidence in the monetary 
authorities on the part of economic agents, an important factor in ensuring macro-financial stability.
Key words: credibility of the monetary authorities, channels of monetary transmission, effectiveness of 
monetary policy, monetary policy, inflation targeting regime, information policy of the NBU.


