
Монетарні комунікації.

Роби те, про що говориш. 

Говори про те, що робиш

Альона Закутняя 

Семінар для викладачів ЗВО
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Alan Greenspan
(ФРС США)

“Коли я став 
центробанкіром, я 

навчився незв'язно 
бурмотати.

І, якщо вам здається 
зрозумілим те, що я 

говорю, то ви мене не 
зрозуміли”

Комунікації центрального банку: від таємниці…

Montague Norman 
(Банк Англії)

“Ніколи не 
пояснюйте, 

ніколи не виправдо-
вуйтеся”

1922 20131987 2019

Яків Смолій
(НБУ)

“Комунікації – така ж 
важлива складова 

управління 
економікою для 

центрального банку, 
як розробка політик чи 
встановлення ставок”

до прозорості

Комунікації з монетарної політики настільки ж важливі, як її 

формулювання та реалізація

Ben Bernanke

(ФРС США)

“Наша комунікаційна 
стратегія допомагає 

закріпити 
довгострокові 

інфляційні очікування, 
дозволяючи ФРС бути 

гнучкою  у 
короткостроковому 

періоді”
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Увага до питання комунікацій зростала протягом 2004-2009 років
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Динаміка популярності пошукового запиту «central bank communication» у світі  

протягом 2004-2019 років 

Джерело: Google Trends
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Так само як і увага науковців 

Частота вживання словосполучення «central bank communication» протягом 

1998-2008 років в оцифрованих за проектом Google books книгах, %

Джерело: Google Ngram Viewer

Вісь Y характеризує відсоток вживання словосполучення «central bank communication» за всіма 

доступними англомовними  книгами
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Після 2008 року питання не втратило своєї актуальності 

Джерело: lens.org

Кількість публікацій, присвячених комунікаціям центрального 

банку, що включає база даних lens
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Коли монетарна політика є транспарентною?

2000
M. D. Fry

та ін.

Три складові транспарентності:

• публікація оперативних пояснень рішень щодо змін у МП; 

• частота публікації та форма представлення прогнозу основних 

макроекономічних показників; 

• частота публікації бюлетенів, інтерв’ю та наукових досліджень

2002 P. L. Siklos Індекс складався з 11 змінних, що стосувалися комунікацій ЦБ

2003 D Stasavage

Чотири складові транспарентності:
• У якій формі публікуються прогнози?

• Чи публікує центральний банк довгостроковий прогноз?

• Чи розкриваються ризики, що можуть виникнути при реалізації МП? 

У якій формі?

• Чи підлягають обговоренню помилки політики?

2003
J. de Haan, 

F. Amtenbrink

Три складові транспарентності:

• цілі МП (зрозумілі цілі; їх пріоритетність та кількісне визначення;  

строк їх досягнення); 

• стратегія МП (публікація стратегії, негайне оголошення та пояснення 

рішень з МП, розкриття прогнозу інфляції);

• комунікаційна політика ЦБ (парламентські слухання, 

пресконференції, пресрелізи, публікація протоколів КМП , 

результатів голосування)  
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Коли монетарна політика є транспарентною?

Оцінка за Eijffinger-Geraats (2006 рік)
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Оприлюднення цілей 

монетарної політики

Відкритість 

економічних даних

▪ Публікація економічних показників

▪ Розкриття макроекономічних моделей

▪ Публікація макроекономічних прогнозів

Публічність процедур 

монетарної політики

Відкритість політики  

▪ Час оприлюднення рішень щодо заходів чи зміни 
цілей МП

▪ Супроводжуюче пояснення рішення щодо зміни МП
▪ Розкриття намірів щодо подальших дій

Операційна відкритість

15 – max 
прозорість

0 – повна 
закритість

▪ Експліцитна стратегія, правило монетарної політики

▪ Оперативне та повне висвітлення рішень

▪ Пояснення рішень + результати голосування

▪ Регулярний звіт щодо досягнення цілей МП

▪ Публікація інформації про макроекономічні 

зрушення, що впливають на трансмісійний механізм

▪ Регулярний звіт щодо результатів реалізації МП

▪ Цілі МП

▪ Кількісне визначення основної цілі 

▪ Взаємодія між центральним банком і Урядом
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Центральні банки значно підвищили рівень своєї 

транспарентності протягом 1998-2014 років 

На сьогодні більшість центральних банків є транспарентними в частині

➢ цілей монетарної політики 

➢ стратегії монетарної політики 

➢ бекграунду та процесу прийняття рішень з монетарної політики
Speech by Deputy Governor of Norges Bank Jan F. Qvigstad

8

http://www.norges-bank.no/en/about/Mandate-and-core-responsibilities/


Центральні банки країн з ринком, що розвиваються, мають 

можливість використовувати кращий досвід забезпечення 

транспарентності

! Використання досвіду інших ЦБ в проведенні комунікацій дає НБУ можливість

пришвидшити перехід до більшої транспарентності монетарної політики
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Монетарні комунікації центрального банку

Навіщо?

Як проводити?

Що саме розкривати?
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Інфляційні очікування 
на наступні 3 роки 

Інфляція

Чехія: інфляція та очікування

Швеція: інфляція та очікування

-2

-1

0

1

2

3

4

5

-2

-1

0

1

2

3

4

5

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Inflation expectations

CPI

1. Ефективність функціонування режиму ІТ залежить від 

здатності ЦБ впливати на інфляційні очікування

Україна: інфляційні очікування на 

наступні 12 місяців, %
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Тому ЦБ країн-таргетери інфляції мають вищий рівень прозорості

Таргетування інфляції 

Таргетування

обмінного курсу 

Таргетування монетарних агрегатів 

Інші режими монетарної політики 

Джерело: Dincer and Eichengreen, 2014
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https://www.ijcb.org/journal/ijcb14q1a6.htm


Результати опитування 550 учасників фінансового ринку щодо політики чотирьох  

провідних центральних банків: ФРС США, ЄЦБ, центральних банків Англії та Японії

Транспарентність Довіра Незалежність 

Транспарентність 

Довіра

Незалежність 

ФРС 

США Банк 

Англії
Банк 

Японії ЄЦБ

Джерело: Hayo and Neuenkirch, 2015

2. Транспарентність ЦБ тісно пов’язана з довірою до його дій та 

його незалежністю
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https://econpapers.repec.org/article/eeejimfin/v_3a59_3ay_3a2015_3ai_3ac_3ap_3a166-181.htm


Баланс довіри до НБУ впродовж трьох років зріс з мінус 69,8% до 

мінус 15,8%

Джерело: дослідження Центру Разумкова
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Громадяни скоріше довіряють Національному банку, ніж зовсім 

не довіряють 
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Повністю 
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Скоріше 
довіряю

Важко 
відповісти

Скоріше не 
довіряю

Зовсім не 
довіряю

Джерело: дослідження Центру Разумкова
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‒ пом’якшення МП

Які зміни Ви очікуєте в монетарній політиці?

Опитування фінансових аналітиків          

Рішення 

НБУ щодо 

облікової 

ставки

Публікація 

прогнозу 

облікової 

ставки 

+ ужорсточення МП
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3. Транспарентність покращує передбачуваність МП



Монетарні комунікації центрального банку

Навіщо?

Як проводити?

Що саме розкривати?

17



Чи є «стандарт» транспарентності?

Прийнятий МВФ у 1999 році з метою підвищення стійкості

світової фінансової системи. Положення Кодексу сформовано в

результаті опитування всіх членів Фонду як компіляція

кращого досвіду центральних банків.

Належна практика забезпечення прозорості передбачає: 

❑ ясність функцій, обов'язків, цілей центральних банків

❑ відкритість процесу прийняття рішень з монетарної політики

❑ доступність для громадськості інформації щодо монетарної політики; 

❑ підзвітність і гарантії сумлінності центрального банку

Транспарентність – середовище, у якому  цілі політики, її правові, 

інституційні й економічні рамки, рішення у сфері політики та їх 

обґрунтування, дані та інформація, пов'язані з монетарною політикою, а 

також умови підзвітності доводяться до відома громадськості на принципах 

зрозумілості, доступності та своєчасності. 

Кодекс належної практики щодо 

забезпечення прозорості монетарної та 

фінансової політики (MFPT)
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https://www.imf.org/external/np/mae/mft/code/index.htm


Кодекс належної практики щодо забезпечення прозорості 

монетарної та фінансової політики. Усе ще актуальний? 

Кількість оцінок, що 

проводилися з 

використанням MFPT 

знизилася до нуля після 

2008 року  

1
Глобальна 

фінансова 

криза 

К
-т

ь
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ц
ін

о
к
 

Джерело: IMF Staff

MFPT не враховував: 

▪ зміну підходів до 

реалізації МП

▪ розширення мандатів, 

функцій і повноважень 

центральних банків 

2

29 Квітня 2019 року виконавча рада МВФ схвалила 

пропозицію персоналу про заміну MFPT новим Кодекс 

належної практики щодо забезпечення прозорості

центрального банку (CBT)

19



Кодекс належної практики щодо забезпечення прозорості 

центрального банку. Що нового? 

враховує зміни в реалізації політики  ЦБ після глобальної 

фінансової кризи

КОДЕКС НАЛЕЖНОЇ ПРАКТИКИ ЩОДО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ПРОЗОРОСТІ 

ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКУ

дозволяє здійснити комплексну оцінку прозорості ЦБ

сприятиме підвищенню підзвітності центральних банків

враховує, що ЦБ функціонують у різних економічних та 

політичних умовах
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Структура Кодексу належної практики щодо забезпечення 

прозорості центрального банку

Прозорість 

управління

Правовий статус

Мандат

Незалежність

Організація 

прийняття рішень

Управління 

ризиками 

Внутрішня 

підзвітність

Комунікації

Прозорість 

політики

Процес 

прийняття 

рішень

Супровідний 

аналіз

Пояснення 

рішень

Прозорість 

операцій

Інструменти

Покриття

Доступ

Прозорість 

результатів 

політики

Звіти щодо:

▪Управлінських 

дій

▪Політики

▪Операцій

Прозорість в 

офіційних 

відносинах з:

Урядом

Іншими 

установами

Міжнародними 

організаціями

СТРУКТУРА КОДЕКСУ 
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Компонент №2. Прозорість політики

Процес прийняття рішень



Ухвалення рішень з монетарної політики – таємна змова???

“ 

”
23



Коли: Засідання КМП та Правління НБУ відбуваються за 

попередньо оприлюдненим графіком (1)

- засідання КМП

- презентація першої версії прогнозу - засідання Правління НБУ

- публікація Інфляційного звіту

2

0

2

0
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Коли: Засідання КМП та Правління НБУ відбуваються за 

попередньо оприлюдненим графіком (2)

Національний банк України → Монетарна політика → Як ухвалюються рішення з монетарної 

політики → Графік проведення засідань Правління з питань монетарної політики
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https://bank.gov.ua/ua/monetary/stages/schedule


Як: Рутинний цикл ухвалення рішень та їх комунікації

Попередні обговорення, 

визначення додаткових питань, 

що доцільно розглянути

Прийняття рішення

Роз’яснення мотивів 

прийнятих рішень

Презентації та висловлювання 

членами КМП своєї думки

Процес ухвалення рішень з монетарної політики складається з 4 етапів:
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Компонент №2. Прозорість політики

Пояснення рішень



Як Національний банк пояснює свої монетарні рішення?

2. Підсумки дискусії членів КМП

Знеособлена позиція усіх членів КМП щодо 

необхідного монетарного рішення та відповідна 

аргументація не лише більшості членів, а й 

альтернативні думки

1. Прес-реліз та прес-брифінг щодо 

монетарного рішення 

✓ Короткий аналіз поточної ситуації

✓ Мотивація ухваленого рішення

✓ Очікувана політика в подальшому
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https://bank.gov.ua/news/all/pidsumki-diskusiyi-chleniv-komitetu-z-monetarnoyi-politiki-natsionalnogo-banku-ukrayini-schodo-rivnya-oblikovoyi-stavki-4-veresnya-2019-roku
https://bank.gov.ua/monetary/stages/archive-rish
https://bank.gov.ua/monetary/stages/schedule


З прес-релізів та виступів на прес-конференції можна зробити 

висновки про…

Рівень облікової 

ставки

Короткий аналіз 

поточної ситуації

Прогноз 

Ризики

Прогноз облікової 

ставки (forward 

guidance)

Мотивація 

рішення
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З прес-релізів та виступів на прес-конференції можна зробити 

висновки про…

Рівень облікової 

ставки

Короткий аналіз 

поточної ситуації

Прогноз 

Ризики

Прогноз облікової 

ставки (forward 

guidance)

Мотивація 

рішення

Щ
о
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З прес-релізів та виступів на прес-конференції можна зробити 

висновки про …

Рівень облікової 

ставки

Короткий аналіз 

поточної ситуації

Прогноз 

Ризики

Прогноз облікової 

ставки (forward 

guidance)

Мотивація 

рішення
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З прес-релізів та виступів на прес-конференції можна зробити 

висновки про …

Рівень облікової 

ставки

Короткий аналіз 

поточної ситуації

Прогноз 

Ризики

Прогноз облікової 

ставки (forward 

guidance)
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З прес-релізів та виступів на прес-конференції можна зробити 

висновки про …
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З прес-релізів та виступів на прес-конференції можна зробити 

висновки про …

Рівень облікової 

ставки

Короткий аналіз 

поточної ситуації

Прогноз 

Ризики

Прогноз облікової 

ставки (forward 

guidance)

Мотивація 

рішення
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Це все хтось читає? 
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І де тут пресреліз? 
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Пресреліз – це основа новин
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Як Національний банк пояснює свої монетарні рішення?

2. Підсумки дискусії членів КМП

Знеособлена позиція усіх членів КМП щодо 

необхідного монетарного рішення та відповідна 

аргументація не лише більшості членів, а й 

альтернативні думки

1. Прес-реліз та прес-брифінг щодо 

монетарного рішення 

✓ Короткий аналіз поточної ситуації

✓ Мотивація ухваленого рішення

✓ Очікувана політика в подальшому
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Дух дискусії між членами КМП, яка передує ухваленню 

монетарного рішення Правлінням

у
 с

іч
н
і

у
 л

ю
то

м
у

у
 к

в
іт

н
і

у
 т

р
а
в
н
і

у
 л

и
п
н
і

у
 в

е
р
е
с
н
і

у
 ж

о
в
тн

і

у
 г

р
уд

н
і 

у
 с

іч
н
і

у
 л

ю
то

м
у

у
 к

в
іт

н
і

у
 т

р
а
в
н
і

у
 л

и
п
н
і

у
 в

е
р
е
с
н
і

у
 ж

о
в
тн

і

у
 г

р
уд

н
і 

2018 рік 2019 рік
19

18.5

18

17.5

17

16.5

16

15.5

15

14.5

14

13.5

13

Позиція членів КМП щодо рівня облікової ставки в 2018–2019 роках, % річних

Підсумки дискусії членів КМП дозволяють зрозуміти прихильність членів КМП жорсткій або

м’якій монетарній політиці, що зі свого боку допомагає економічним агентам точніше

передбачати майбутні кроки НБУ та коригувати свої інвестиційні й споживчі рішення
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А що ж було у квітні?

Позиція членів КМП щодо рівня облікової ставки (1)

ТРОЄ членів КМП виступили за зниження облікової 

ставки на 100 б.п. до 9%

▪ Інфляційні ризики є помірними, оскільки ситуація на валютному 

ринку після декількох тижнів ажіотажу в березні досить швидко 

нормалізувалася

▪ Ризики для макроекономічної стабільності залишаються 

високими. Зокрема, про це свідчить погіршення інфляційних та 

курсових очікувань фінансових аналітиків 

▪ Рішення НБУ, яке кардинально відрізнятиметься від очікувань 

ринку, може призвести до зменшення довіри до МП

▪ У квітні слід утриматися від значного зниження ставки, а для 

досягнення більшого ефекту продовжити пом’якшення МП після 

ослаблення карантинних обмежень та підписання угоди з МВФ

7,5

8

8,5

9

Ухвалене 

рішення

ДВОЄ членів КМП висловилися за зниження 

облікової ставки на 150 б.п. до 8,5%

▪ Споживчий попит залишатиметься низьким навіть після 

завершення карантину

▪ Агресивне зниження ставки більш, ніж на 150 б.п., несе певні 

ризики. В умовах високої невизначеності щодо розвитку ситуації 

низькі гривневі процентні ставки підштовхуватимуть економічних 

агентів до пошуку альтернативних активів, зокрема валютних. Це 

призведе до зростання доларизації економіки та посилить тиск на 

обмінний курс гривні
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А що ж було у квітні?

Позиція членів КМП щодо рівня облікової ставки (2)

Чотири члени КМП поділяли думку щодо доцільності 

зниження облікової ставки на 200 б.п. до 8%.

▪ Слабкість внутрішнього попиту в поточному прогнозі є недооціненою

▪ Поточне значення облікової ставки є зависоким, отже її зниження на 2 

в.п. є адекватним кроком, який продемонструє ринку готовність НБУ 

підтримати економічне зростання монетарними методами

▪ Рішуче, але аргументоване зниження облікової ставки буде позитивно 

сприйняте учасниками ринку і не похитне довіри до монетарної 

політики НБУ

▪ На підтримку цього рішення дані учасники засідання КМП також 

вказали на позитивні сигнали щодо продовження співпраці з МВФ 

та отримання фінансової підтримки від інших міжнародних партнерів, 

зокрема від ЄС та Світового банку

Один член КМП висловився за зниження облікової

ставки на 250 б.п. до 7,5%.

▪ Слабший споживчий попит, ніж передбачено прогнозом, може 

зумовити повільніше повернення інфляції до цільового діапазону

▪ Низька інфляція в Україні та значні дефляційні ризики в світовій 

економіці дають змогу активніше знижувати ключову ставку.
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Ухвалене 

рішення
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Так! І це також читають!
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Компонент №2. Прозорість політики

Супровідний аналіз



1. Інфляційний звіт – ключовий документ центрального банку

Публікації → Огляди та звіти

Інфляційний звіт НБУ відповідає визнаним у світі 

вимогам до цього документу:

▪ Зрозуміла мова (plain language)

▪ Невеликий обсяг звіту (близько 55 сторінок)

▪ Оприлюднення окремого файлу з таблицями та 

графіками

▪ Збільшення кількості графіків, зменшення кількості 

тексту = графічна інформація заміняє текстову.

▪ Публікація фан-чартів у прогнозній частині

Інфляційний звіт − ключовий комплексний аналітичний

документ з монетарної політики.

Він містить обґрунтування прийнятих рішень і пропозиції 

щодо заходів для досягнення цілей монетарної політики в 

майбутньому на основі макроекономічного аналізу та 

прогнозу
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2. Документи, які супроводжують вихід Інфляційного звіту 

45



3. Щотижневі та щомісячні економічні огляди 

Публікації → Огляди та звіти

Щотижня Економічний огляд тижня 

Щомісяця

Макроекономічний та монетарний огляд

Оцінка інфляції

Дозволяє експертам та учасникам ринку оперативно отримувати свіжу інформацію 

про стан економіки в умовах карантинних заходів, запроваджених для подолання 

епідемії COVID-19
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Монетарні комунікації центрального банку

Навіщо?

Як проводити?

Що саме розкривати?
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Основні вимоги до монетарних комунікацій

Зрозумілість комунікаційЧіткість 

Розкриття важливої інформаціїВідкритість 

Вчасне інформуванняСвоєчасність
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Чіткість: комунікації ЦБ можна легко зрозуміти (1) 

Інфляційний звіт, квітень 2018 року

Використання маркерованих списків, а не суцільного тексту 
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Чіткість: комунікації ЦБ можна легко зрозуміти (1) 

Інфляційний звіт, квітень 2020 року
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Використання маркерованих списків, а не суцільного тексту 1



Чіткість: комунікації ЦБ можна легко зрозуміти (2) 

Виділена основна інформація

Інфляційний звіт, квітень 2018 року
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Чіткість: комунікації ЦБ можна легко зрозуміти (2) 

Інфляційний звіт, квітень 2020 року
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Чіткість: комунікації ЦБ можна легко зрозуміти (3) 

Короткі речення 

Графічне подання інформації 

Співставність інформації: ключові меседжі не суперечать 

один одному в Інфляційному звіті, пресрелізі, виступі 

Голови, презентації експертам  

Інфляційний звіт, квітень 2020 року Пресреліз, квітень 2020 року
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Відкритість: важлива інформація має бути розкритою 

✓ Учасники ринку повинні мати змогу як оцінити монетарну 

політику ретроспективно, так і зрозуміти подальші наміри ЦБ 

✓ Проведення центральним банком аналізу точності своїх

прогнозів, а також порівняння їх з прогнозами інших організацій

✓ Треба вміти комунікувати невизначеність:

▪ у пресрелізі/виступі Голови 

▪ протоколі засідання КМП (аргументи та точки зору кожного 

члену КМП, які можуть відрізнитися) 

▪ Інфляційному звіті (з чітким поясненням ризиків) 

▪ використання віялових діаграм при оприлюдненні прогнозу 
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Довірчий інтервал: як читати? 

Облікова ставка НБУ, середня, % 

➢ Із ймовірністю 30% середньоквартальне

значення облікової ставки перебуватиме в 

межах найтемнішої області на графіку. 

Наприклад, у IV кв. 2022 року воно не 

перевищить 8,9% та не буде меншим ніж 5,7%.

➢ Із імовірністю 90% середньоквартальне

значення облікової ставки не вийде за межі 

найсвітлішої зони та, наприклад, у четвертому 

кварталі 2020 року не перевищить 16,2% та не 

буде меншим ніж 0,6%.  

8,9

5,7

16,2

0,6
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Розвиток комунікацій центрального банку: нові виклики, нові 

завдання

Коронакриза

Популізм

Посягання на незалежність
центрального банку

Низький рівень довіри

Розвиток світу комунікацій

“Ми в першу чергу комунікуємо з громадськістю; з ринками –

паралельно або  другорядно”
Mark Carney, Голова Банку Англії

Фінансова 
грамотність та 

інклюзія
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Основні тези 

❖ Підходи до комунікацій у монетарній політиці за останні 20 років значно 

еволюціонували: від закритості до повної прозорості 

❖ Реалізація режиму інфляційного таргетування передбачає управління 

інфляційними очікуваннями і, як наслідок, фактичною інфляцією

❖ Транспарентність процесу прийняття рішень покращує передбачуваність 

монетарної політики та сприяє заякоренню інфляційних очікувань

❖ Використання кращих практик та досвіду інших ЦБ в проведенні 

комунікацій дало можливість НБУ менш ніж за п’ять років здійснити 

значний поступ до більшої відкритості

❖ Національний банк продовжує розширювати канали та інструменти  

комунікацій та прагне до того, щоб всі верстви населення правильно 

розуміли і трактували мотиви і механізми прийняття монетарних рішень. 
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