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МЕТОДИЧНИЙ ПІДХІД ДО ОЦІНКИ ТРАНСМІСІЇ КЛЮЧОВОЇ СТАВКИ  

НА МОНЕТАРНІ ЦІЛІ В ПЕРІОД СТРУКТУРНОГО ШОКУ 

Статтю присвячено розробці методичного підходу до оцінки трансмісії ключової ставки на монетарні цілі в 

період структурного шоку. Метою роботи є розробка комплексної моделі, що точно та достовірно відтворює вплив 

імпульсів облікової ставки НБУ та зовнішніх шоків на монетарні цілі в Україні. Застосування методів лагового ана-

лізу, VECM-моделювання та казуальних нейромереж уможливило формування комплексної моделі, що поєднує теоре-

тичні основи економіки і фінансів (через VECM і ECM) з гнучкістю нейронних мереж і каузальним аналізом. Завдяки 

застосуванню механізму інтервенцій, модель забезпечує прогноз інфляції за умов зміни облікової ставки, моделюючи 

як прямі, так і непрямі (опосередковані) ефекти. Означене уможливлює краще розуміти канали трансмісійного меха-

нізму монетарної політики, примати обґрунтовані рішення щодо встановлення облікової ставки. Для практики НБУ 

застосування пропонованого методичного підходу є корисним у побудові прогнозних сценаріїв монетарного регулю-

вання, оцінці ефективності монетарної політики у таргетуванні інфляції в період структурних шоків через симуляції 

облікової ставки та контрафактичний аналіз прогнозного індексу інфляції. 

Ключові слова: механізм; трансмісія; облікова ставка; очікування; моделювання; прогноз; інфляція. 

Рис.: 11. Бібл.: 18. 

Постановка проблеми. У процесі макроекономічного моделювання оцінка впливу 

ключової ставки НБУ (облікової ставки) на монетарні цілі набуває великого значення. 

Такий вплив здійснюється через канали трансмісійного механізму монетарної політики з 

урахуванням часових лагів, що виступає основою математичного пояснення глибини та 

термінів зміни інфляції та заходів монетарного регулювання в період структурних шоків 

та постшокового відновлення. Особливої значущості таке дослідження набуває для Ук-

раїни, яка останні роки перебуває у стані воєнного конфлікту та уповільнення економіч-

ного розвитку. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідженню питання впливу ключової 

ставки на макроекономічні показники присвятили свої праці С. Аржевітін [1], Л. П. Бон-

даренко, Р. А. Скіп [2, 3], Д. Гладких, О. Любіч [4], В. Голюк [5], В. Коваленко, О. Сергє-

єва [6], С. Колодій, Л. Гаряга, М. Руденко [7], С. Кульпінський [8], С. Мунька [9], Л. При-

цюк [10], В. Рудевська, Б. Слуцький [11], Г. Тельнова [12], С. Шелудько [13]. 

Використовуючи різні підходи до аналізу такого впливу (від фундаментального аналізу 

до методів інтелектуального аналізу даних), автори обґрунтовують своє бачення монета-

рного регулювання. Водночас можна констатувати наявність певної наукової дискусії, рі-

зних поглядів учених на напрями й інструменти таргетування інфляції. 

Мета статті. Метою роботи є  розробка комплексної моделі, що точно та достові-

рно відтворює вплив імпульсів облікової ставки НБУ та зовнішніх шоків на монетарні 

цілі в Україні. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Проведені дослідження на основі ква-

ртальних статистичних даних дозволили встановити ймовірні залежності й лагові стру-

ктури у процентному, кредитному та балансовому каналі трансмісійного механізму, а 

також функціональні залежності у каналі очікувань на основі VECM-моделей. Так, ана-

ліз імпульсів облікової ставки НБУ уможливив формування науковий підхід до компле-
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ксної прогностичної логіки в каналах процентних ставок грошового ринку, банківсь-

кого кредитування та балансовому каналі та каналі ризику. Зокрема, на основі кореля-

ційного аналізу встановлено часові лаги між імпульсами облікової ставки та ставкою за 

новими кредитами банківського сектору (протягом кварталу імпульсу) і за депозитами 

(протягом 3-6 місяців від імпульсу) в національній валюті, обсягами нового кредиту-

вання (протягом 3-6 місяців від імпульсу) та новими депозитами (протягом 9-12 місяців 

від імпульсу), нормативом кредитного ризику на одного контрагента (6-9 місяців від 

імпульсу). Застосування методу асоціативних правил дозволило науково обґрунтувати 

напрями і ймовірності реагування індикаторів досліджуваних каналів на імпульси об-

лікової ставки. На відміну від існуючих підходів, застосування великої кількості стати-

стичних даних та методу інтелектуального аналізу уможливлює формалізацію особли-

востей імпульсних відгуків у функціонуванні монетарного механізму трансмісії 

процентних ставок в Україні, що створює основу для подальшого прогнозування і тар-

гетування інфляції, зокрема в періоди структурних шоків. 

Застосування економіко-статистичних методів дозволило констатувати наявність як 

довгострокових, так і короткострокових взаємозв’язків між макроекономічними змін-

ними, що визначають інфляційні очікування в Україні. Отримані результати підтвер-

джують наявність довгострокової взаємозалежності між інфляційними очікуваннями, 

індексом фінансової стабільності, грошово-кредитними та зовнішніми шоками в Укра-

їні. У короткостроковому періоді суттєву роль у динаміці інфляційних очікувань відіг-

рають зміни у фінансовій стабільності та шокові впливи з боку монетарної та зовніш-

ньої політики. У періоди структурних шоків в економіці України спостерігалися 

виражені довгострокові ефекти дисбалансів (ECT) для таких змінних, як інфляція, ін-

декс фінансової стабільності, частка імпорту та кризові явища. Це свідчить про наяв-

ність механізмів самокорекції економіки, коли зміни в цих параметрах зумовлюють по-

вернення до рівноваги після зовнішніх шоків. Курсові очікування є адаптивним 

механізмом, що реагує на зміни в довгострокових фундаментальних взаємозв’язках (зо-

крема з індексом фінансової стабільності, економічними настроями, кризовими марке-

рами тощо). У короткостроковому вимірі очікування зумовлені: власною інерцією, по-

гіршенням фінансової стабільності, структурними ознаками в зовнішній торгівлі, 

економічними настроями та кризовими сигналами. Отже, проведений аналіз засвідчує 

існування складної системи довгострокових зв’язків між макроекономічними показни-

ками України, що адаптуються до структурних шоків через механізми помилкової ко-

рекції. Результати демонструють необхідність врахування як довгострокових механіз-

мів відновлення рівноваги, так і короткострокових взаємодій для ефективного 

прогнозування та макроекономічного управління в періоди криз та нестабільності. 

Отримані висновки підтверджують теоретичні припущення щодо наявності стійких ко-

інтеграційних зв’язків між ключовими макропоказниками, а також важливість моніто-

рингу їх динаміки в контексті структурних збурень. 

З огляду на структуру механізму трансмісії процентної ставки потребує дослідження 

вплив облікової ставки НБУ на канал активів, а саме на ціну та обсяги віртуальних акти-

вів, в основу яких покладено ціну біткоїна та обсяги його торгівлі. 

Для дослідження було проведено крос-кореляційний аналіз між обліковою ставкою 

НБУ та вартістю й обсягом торгівлі біткоїном (рис. 1). 
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Рис. 1. Крос-кореляційний аналіз між обліковою ставкою НБУ  

та вартістю й обсягом торгівлі біткоїном: 

а – лаги між обліковою ставкою та середньоквартальною ціною біткоїна;  

б – лаги між обліковою ставкою та квартальними обсягами торгів біткоїном 
Джерело: розраховано автором. 

Як демонструють отримані результати, коефіцієнт кореляції між обліковою ставкою 

НБУ та показниками каналу активів вказує на слабкий зв'язок. Як відомо, попит на біт-

коїн та криптоактиви формується під впливом монетарної політики США (ставка ФРС), 

настроїв глобальних інвесторів, геополітичних ризиків. Разом з тим, облікова ставка НБУ 

має локальний характер впливу, а її ефект залишається занадто слабким для глобального 

крипторинку, навіть з огляду на поширення в Україні практики вкладень в криптоактиви. 

Можна також пояснити ситуацію відсутності значної кореляції тим, що вітчизняні крип-

тоінвестори мають довгострокові спекулятивні цілі, не орієнтуючись на прибутковість за 

гривневими депозитами, оскільки очікування доходності за віртуальними активами зна-

чно вищі. Водночас обсяги торгівлі біткоїном на початку повномасштабного вторгнення 

значно зросли, що ілюструє вплив геополітичних ризиків та очікування структурних шо-

ків, коли віртуальні активи стають альтернативним активом, що нівелює ризик втрати 

гривневих активі. 

З огляду на те, що облікова ставка в Україні майже не впливає на вартість віртуальних 

активів, а ринок криптовалют глобальний, неконтрольований НБУ і поведінка інвесторів 

не залежить від гривневих ставок, вважаємо не підтвердженою гіпотезу щодо впливу 

ключової ставки на ціну віртуальних активів в умовах нерозвиненого фондового ринку 

та розширення критпоринку для української економіки. 
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Також дослідження потребує канал обмінного курсу. За структурою механізму тран-
смісії процентної ставки факторами, що визначають валютний курс, є курсові очікування, 
облікова ставка та ставка ФРС США. При цьому ставку ФРС США пропоновано вклю-
чити в VECM-модель курсових очікувань, тому для виключення автокореляції та мульти-
коленіарності, її вплив будемо вважати опосередкованим через курсові очікування. Вод-
ночас НБУ застосовує інструмент інтервенцій для регулювання валютного курсу, сальдо 
якого взято для подальшого крос-кореляційного аналізу готівкового курсу долара США, 
оскільки він краще відображає реальні очікування, поведінку домогосподарств і бізнесу 
та краще передає ефекти монетарної політики в економіку, ніж офіційний курс. 

Результати дослідження ілюструють, що облікова ставка й сальдо валютних інтерве-
нцій впливають на готівковий валютний курс без лагу та мають середній і високий рівень 
впливу, у той час як курсові очікування впливають з лагом 2 квартали (рис. 2). 

Оскільки за умов інфляційного таргетування, характерні чинники каналів трансмісії 
процентної ставки впливають на інфляцію через інвестиції, випуск, споживання та чистий 
експорт, необхідне дослідження впливу каналів на індекс споживчих цін, інвестиції та чи-
стий експорт (випуск та споживання є параметрами, до яких зводяться вищеозначені).  

 

а 

 

б 

 
в 

Рис. 2. Крос-кореляційний аналіз факторів каналу обмінного курсу  
та готівкового курсу дол. США 

а – лаги між обліковою ставкою та готівковим курсом дол. США; б – лаги між  
курсовими очікуваннями та готівковим курсом дол. США; в – лаги між квартальним 

сальдо валютних інтервенцій та готівковим курсом дол. США 
Джерело: розраховано автором. 
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Аналізуючи результати крос-кореляційного аналізу та встановлення лагів між хара-
ктеристикою процентного і кредитного каналу – обсягом кредитування – та інфляцією і 
капітальними інвестиціями (рис. 3), можна констатувати, що обсяг нових кредитів най-
більш позначається на капітальних інвестиціях без лагу, а на інфляції – з лагом у 3 місяці 
(розглядаємо лише від’ємні значення лагу з рис. 3, оскільки вони характеризують вплив 
кредитів як фактору). 

 

а 

 

б 
Рис. 3. Крос-кореляційний аналіз обсягів нового кредитування,  

капітальних інвестицій та інфляції 
а – лаги між обсягами нових кредитів та індексом інфляції;  

б – лаги між обсягами нових кредитів та капітальними інвестиціями в Україні 
Джерело: розраховано автором. 

Проведення крос-кореляційного аналізу для депозитів демонструє, що обсяг нових 
депозитів не має значущого впливу на ІСЦ і на капітальні інвестиції, проте інфляція 
впливає на обсяги депозитів (рис. 4). З огляду на такі результати в загальну модель тра-
нсмісії процентних ставок на монетарні цілі обсяг нових депозитів як предиктора вклю-
чати нераціонально. 

 

а 
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б 

Рис. 4. Крос-кореляційний аналіз обсягів нових депозитів,  

капітальних інвестицій та інфляції 

а – лаги між обсягами нових депозитів та індексом інфляції;  

б – лаги між обсягами нових депозитів та капітальними інвестиціями в Україні 
Джерело: розраховано автором. 

Балансовий канал та канал ризику в теорії визначає вплив банківського ризику на 

інфляцію. Результати крос-кореляційного аналізу за показником кредитного ризику Н7 

також не підтверджує значущого впливу ані на інфляцію, ані на капітальні інвестиції, 

проте виявляє вплив інфляції на кредитний ризик з лагом 4 квартали (рис. 5). Такі резуль-

тати також свідчать про відсутність необхідності включати норматив Н7 у модель про-

гнозування інфляції. 

 

а 

 

б 

Рис. 5. Крос-кореляційний аналіз між нормативом кредитного ризику Н7,  

капітальними інвестиціями та інфляцією 

а – лаги між Нормативом кредитного ризику Н7 та індексом інфляції;  

б – лаги між Нормативом кредитного ризику Н7 та капітальними інвестиціями 
Джерело: розраховано автором. 
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Отже, встановлено, що з процентного, кредитного та балансового каналу єдиним зна-
чущим предиктором є обсяг нового кредитування (доведено, що обсяг нових кредитів 
чутливий до імпульсу облікової ставки НБУ з лагом в 1 квартал). 

Оскільки нові кредити мають значний вплив і на капітальні інвестиції (без лагу), і на 
інфляцію (з лагом в 3 квартали), обґрунтуємо доцільність включення у модель трансмісії 
процентних ставок на монетарні цілі проміжного показника капітальних інвестицій за 
допомогою крос-кореляційного аналізу (рис. 6).  

 
Рис. 6. Крос-кореляційний аналіз між капітальними інвестиціями та інфляцією 
Джерело: розраховано автором. 

Результати демонструють, що більш раціональним є прогнозування інфляції через 
обсяги нового кредитування з лагом у 3 місяці, відповідно логічний ланцюг матиме ви-
гляд: 

idt→Кt+1→ICPt+4.                (1) 

Для дослідження впливу каналу обмінного курсу на монетарні цілі проведено крос-
кореляційний аналіз між готівковим курсом, ІСЦ та чистим експортом (рис. 7). 

 

а 

 

б 
Рис. 7. Крос-кореляційний аналіз між готівковим курсом долара,  

чистим експортом та інфляцією 
а – лаги між готівковим курсом долара та індексом інфляції;  
б – лаги між готівковим курсом долара та чистим експортом 

Джерело: розраховано автором. 
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Результати аналізу дозволяють констатувати, що готівковий курс без лагу має сере-

дній вплив (r>0,3) на інфляцію та визначальний вплив на чистий експорт. Разом з тим, 

крос-кореляційний аналіз між чистим експортом та ІСЦ (рис. 8) не виявив значущого 

впливу чистого експорту на інфляцію, тому для обмінного каналу з врахуванням раніше 

встановлених лагів логічний ланціюг матиме вигляд: 

ExchRt-1, idt+1, Intervt+1→Еt+1→ICPt+1.             (2) 

 
Рис. 8. Крос-кореляційний аналіз між чистим експортом та інфляцією 

Джерело: розраховано автором. 

Канал очікувань механізму трансмісії реалізується через інфляційні та курсові очі-

кування, змодельовані через VECM-модель. Їхній вплив на інфляцію проілюстровано на 

рис. 9, і за результатами крос-кореляційного аналізу можна констатувати, що інфляційні 

очікування впливають на інфляцію без лагу, а курсові очікування – з лагом у 1 квартал. 

 

а 

 

б 

Рис. 9. Крос-кореляційний аналіз між очікуваннями та інфляцією 

а – лаги між інфляційними очікуваннями та індексом інфляції;  

б – лаги між курсовими очікування мита індексом інфляції 
Джерело: розраховано автором. 
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Відповідно, формалізований на основі економіко-статистичного аналізу логічний лан-

цюг впливу каналу очікувань на монетарні цілі може бути проілюстрованим таким чином: 

InflationExpectationst+1→ICPt+1;            (3) 

ExchRt →ICPt+1.               (4) 

Визначені лагові залежності (1-4) можуть бути узагальнені в одній моделі, заснованій 

на методі каузальних (причинно-наслідкових) нейронних мереж з інтервенціями. Такий 

підхід поєднує можливості глибокого машинного навчання з принципами причинного 

висновку (causal inference).  

Цей підхід базується на каузальних графах (causal graphs) і структурних рівняннях 

(structural causal models, SCM), де кожна змінна моделюється як результат причинних 

факторів, а нейронна мережа використовується як гнучкий спосіб наближення функцій 

зв’язку між змінними. Такий метод моделювання та прогнозування явищ активніше ви-

користовується в наукових дослідженнях закордонних вчених [14-18] і доводить свою 

ефективність, але поки ще не набув поширення у практиці НБУ. 

У каузальних нейронних мережах присутня графова структура (вона ілюструється 

залежностями 1-4), де будуються окремі нейронні мережі для кожного вузла (вузлові фу-

нкції), з яких вилучається ефект зворотного зв'язку та змішування. Перевагою каузальних 

нейронних мереж є те, що вони, у порівнянні із загальновідомими методами ML, дозво-

ляють враховувати причинні зв’язки та впроваджувати імітаційні сценарії «якщо-то», 

вони стійкі до зміни розподілів (out-of-distribution robustness). Оскільки інфляція є скла-

дним явищем, яке виникає внаслідок багатьох взаємопов’язаних факторів, традиційні ме-

тоди мають обмеження через їх гнучкість та нелінійність. 

Структура каузальної нейромережної моделі трансмісії ключової ставки на монета-

рні цілі в період структурного шоку представлена на рис. 10. 

 
Рис. 10. Структура каузальної нейромережної моделі трансмісії ключової ставки  

на монетарні цілі в період структурного шоку 
Джерело: побудовано автором. 
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Наведена модель складається з кількох взаємопов’язаних компонентів, узагальнюю-

чих причинно-наслідкові залежності (1-4). Зокрема, вона включає VECM-моделі для двох 

ключових груп змінних:  

- інфляційних очікувань (InflationExpectations) з макроекономічними факторами 

(IFS, FedRate, ImportShare, Crisis, OilPrice, ICP);  

- курсових очікувань (ExchR) та їх макроекономічних детермінантів (IFS, FedRate, 

ImportShare, Crisis, OilPrice, IEN). 

Лаги у VECM-моделях (K=3) відповідають визначеному оптимальному порядку лагів 

за інформаційними критеріями, що враховує динаміку змін та їх затримку у часі. Коінте-

граційні вектори у VECM свідчать про наявність стійких довгострокових рівноваг у сис-

темі очікувань, що важливо для правильного моделювання макроекономічної динаміки.  

Каузальна нейронна мережа також моделює залежність інфляції від: 

обсягу нового кредитування (K), для якого моделюється окремий нейрон залежно від 

облікової ставки НБУ (idt з лагом); 

обмінного курсу долара США до гривні (Е), для якого моделюється окремий нейрон 

в залежності від курсових очікувань, інтервенцій і облікової ставки НБУ; 

інфляційних очікувань та курсових очікувань безпосередньо. 

Лаги у нейронній мережі адаптовані під каузальні зв’язки (1-4). Це відповідає часо-

вим затримкам у передачі ефектів облікової ставки на інфляцію. 

Порівняння фактичних і прогнозованих значень індексу інфляції за побудованою ка-

узальною нейромережею проілюстровано на рис. 11. 

 
Рис. 11. Порівняння фактичних і прогнозованих значень індексу інфляції  

за побудованою каузальною нейромережею 
Джерело: побудовано автором 

Як ілюструє рис. 11, цей метод дозволяє точно спрогнозувати результати (R² для ICP: 

0.9997), середня абсолютна похибка (MAE, Mean Absolute Error) складає 0.0598%, серед-

ньоквадратична помилка (RMSE, Root Mean Squared Error) дорівнює 0.0955%. Такі ста-

тистичні параметри свідчать про те, що модель є точною, добре пояснює варіацію інфля-

ції на основі заданих факторів та стійкою до викидів. 

Модель структурно відображає реальні економічні механізми впливу облікової ста-

вки НБУ через процентний канал, кредитування, обмінний курс, курсові та інфляційні 

очікування. Врахування доведених статистичним аналізом лагів і впливів дозволяє ана-

лізувати не лише кореляції, а й напрямки причинно-наслідкових зв’язків, що важливо 

для розуміння динаміки інфляції та прийняття рішень монетарної політики у таргету-

ванні інфляції. 
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Висновки та пропозиції. Пропонований методичний підхід до оцінки трансмісії 
ключової ставки на монетарні цілі в період структурного шоку є потужним інтегрованим 
інструментом, який поєднує теоретичні основи економіки (через VECM і ECM) з гнучкі-
стю нейронних мереж і каузальним аналізом. Він дозволяє прогнозувати інфляцію з ура-
хуванням основних економічних драйверів, їх часової динаміки та причинно-наслідкових 
зв’язків. На відміну від традиційних статистичних методів, які лише виявляють асоціації, 
каузальна нейронна мережа дозволяє моделювати структуру причинних зв’язків між мо-
нетарними та макроекономічними змінними. Завдяки застосуванню механізму інтервен-
цій, модель забезпечує прогноз інфляції за умов зміни облікової ставки, моделюючи як 
прямі, так і непрямі (опосередковані) ефекти. 

Означене уможливлює краще розуміти канали трансмісійного механізму монетарної 
політики, аналізувати ризики шоків на інфляцію, примати обґрунтовані рішення щодо 
встановлення облікової ставки в Україні на основі імітаційних сценаріїв, що забезпечує 
високу гнучкість при моделюванні складних макроекономічних процесів. 

Для практики НБУ застосування пропонованого методичного підходу є корисним у 
побудові прогнозних сценаріїв монетарного регулювання, оцінці ефективності монетар-
ної політики у таргетуванні інфляції в період структурних шоків через симуляції обліко-
вої ставки та контрафактичний аналіз прогнозного індексу інфляції. 
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METHODOLOGICAL APPROACH TO ASSESSING THE TRANSMISSION  
OF THE KEY RATE TO MONETARY TARGET DURING  

A PERIOD OF STRUCTURAL SHOCK 

The article is devoted to the development of a methodological approach to assessing the transmission of the key rate to 
monetary targets during a period of structural shock. The relevance of the work is due to the fragmentation of comprehensive 
studies of the functioning of the channels of the transmission mechanism of monetary policy, their mutual influence and the integral 
effect in inflation targeting. The aim of the work is to develop a comprehensive model that accurately and reliably reproduces the 
impact of the NBU discount rate pulses and external shocks on monetary targets in Ukraine. The application of lag analysis 
methods, VECM modeling and casual neural networks made it possible to form a comprehensive model that combines the 
theoretical foundations of economics and finance (through VECM and ECM) with the flexibility of neural networks and causal 
analysis. The proposed approach allows forecasting inflation taking into account the main economic drivers, their time dynamics 
and cause-and-effect relationships. Unlike traditional statistical methods that only reveal associations, the causal neural network 
allows modeling the structure of causal relationships between monetary and macroeconomic variables. Thanks to the use of the 
intervention mechanism, the model provides a forecast of inflation under the conditions of a change in the discount rate, modeling 
both direct and indirect (mediated) effects. This makes it possible to better understand the channels of the transmission mechanism 
of monetary policy, analyze the risks of shocks to inflation, and make informed decisions on setting the discount rate in Ukraine 
based on simulation scenarios, which provides high flexibility in modeling complex macroeconomic processes. For the practice of 
the NBU, the application of the proposed methodological approach is useful in building forecast scenarios of monetary regulation, 
assessing the effectiveness of monetary policy in targeting inflation during structural shocks through discount rate simulations and 
counterfactual analysis of the forecast inflation index. 
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	інфляційних очікувань та курсових очікувань безпосередньо.
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