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ЦІЛІ МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ

Г армонізація цілей центральних 
бан  ків, спрямованих на досягнен-

ня цінової і фінансової стабільності, є 
актуальним завданням. Пере ос мис-
лення ролі та місця Національного 
банку в питаннях забезпечення фінан-
сової стабільності втілилося у відпо-
відних законодавчих ініціативах. Так, 
якщо у попередніх редакціях За кону 
України “Про Національний банк 
України” основна мета центрального 
банку полягала лише в забезпеченні 
стабільності національної валюти, то 
в редакції чинного Закону від 
09.07.2010 р. № 2478-VI основну функ-
цію Національного банку Ук ра їни 
розширено ще трьома цілями. А саме:

– при виконанні своєї основної 
функції Національний банк має ви-
ходити із пріоритетності досягнення 
та підтримки цінової стабільності 
в державі;

– Національний банк у межах 
своїх повноважень сприяє стабіль-
ності банківської системи за умови, 
що це не перешкоджає досягненню 
попередньої цілі;

– Національний банк також спри яє 
додержанню стійких темпів еко-
номічного зростання та підтримує 
еко номічну політику Кабінету Мі-
ністрів України за умови, що це не пе-
решкоджає досягненню попередніх 
двох цілей.

Аналізуючи досвід зарубіжних 
країн, необхідно зазначити, що кін-
цеві цілі їхньої грошово-кредитної 
політики відрізняються. Зокрема, 
в США – це сприяння підтримці ви-
сокого рівня зайнятості, цінової ста-
більності, прогнозованого і помірно-
го рівня процентних ставок. У Канаді 
грошово-кредитна політика спрямо-
вана на сприяння економічному роз-
витку та підвищенню рівня життя на-
селення за допомогою забезпечення 
стабільно низької і прогнозованої ін-
фляції, а в Європі – на підтримку ці-
нової стабільності, високого рівня 
зайнятості й стійкого неінфляційно-
го зростання [1, с. 42].

Одночасне досягнення всіх цих ці-
лей на практиці неможливе. Стиму-
лювання центральними банками по-
питу на гроші шляхом зниження про-
центних ставок розширює можли-
вості банківського кредитування 
еко номіки, формуючи основу для 
сталого економічного зростання та 
підвищення зайнятості населення.

Однак світова фінансово-еконо-
мічна криза 2007—2008 років показа-
ла, що в країнах із ринками, що тіль-
ки формуються, наявність високої 
прибутковості за фінансовими опера-
ціями може спровокувати приплив 

спекулятивного капіталу та виклика-
ти кредитні буми, які супроводжу-
ються зростанням дисбалансів у фі-
нансовому секторі економіки та зрос-
танням цін. При цьому під фінансови-
ми дисбалансами прийнято розуміти 
“перенапруження” (“overextension) ба-
лансів економічних агентів, пов’язане з 
“надмірним” кредитуванням, з одного 
боку, і високим рівнем запозичень, із 
другого, в період бумів цін активів, що 
в подальшому може призвести до зни-
ження стійкості економічного зрос-
тання і посилення спадів у економіці.

Аналізуючи причини фінансових 
стресів, доктор економічних наук 
Олександр Петрик зазначає, що під-
тримання низької інфляції як цілі мо-
нетарної політики центральних бан-
ків за одночасного ігнорування “буль-
башок” на ринку фінансових активів 
і на ринку нерухомості не було до-
статнім і призвело до обвалу всієї фі-
нансової системи [2]. Імплемен тація 
режиму інфляційного таргетування 
не захистила країни з розвинутою 
економікою і країни з фінансовими 
ринками, що розвиваються, від нако-
пичення дисбалансів і системних ри-
зиків у фінансових секторах економі-
ки. Рішенням дилеми можливої су-
перечності в ієрархії економічних ці-
лей грошово-кредитної політики є 
періодичне чергування її кінцевих ці-
лей, які мають відповідати сформова-
ній економічній кон’юнк ту рі [1, 3].

При цьому регулювання дисбалансів 
у фінансовому секторі економіки має 
формуватися на використанні систем-
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The article presents a scientific and methodological approach to the devel-
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ного підходу, тобто на гармонізації фі-
нансової, монетарної та бюджетної 
політики. Такий симбіоз регулятив-
них рішень дасть змогу стримувати 
фінансові буми, знизить вразливість 
національної економіки до шоків, 
а також створить поле для маневрів 
у імплементації політики, спрямова-
ної на мінімізацію економічних втрат 
в умовах циклічних спадів.

Одним із важливих елементів фі-
нансової (пруденційної) політики 
центральних банків повинен стати 
макропруденційний (загальносис-
темний) під хід у регулюванні фінан-
сових дисбалансів. Необхідно усвідо-
мити, що фінансова система проци-
клічна. Тому в сприятливі періоди 
економічного зростання, коли почи-
нають зароджуватися дисбаланси 
у фінансовому секторі економіки, не-
обхідно створювати захисні буфери 
(капіталу). Формування таким чином 
страхових резервів у фінансовому сек-
торі дасть змогу підвищити його стій-
кість до різних шоків і амортизувати 
фінансові стреси.

На відміну від досягнутого певно-
го консенсусу з імплементації фінан-
сової (пруденційної) політики, акту-
альним залишається питання по-
дальших напрямів калібрування мо-
нетарної політики для забезпечення 
цінової і фінансової стабільності. Ряд 
учених, серед яких Клаудіо Боріо 
(Claudio Borio) [4], Джон Тейлор 
(John Taylor) [5], Отмар Іссінг (Otmar 
Issing) [6], Жан-Клод Тріше (Jean-
Claude Trichet) [7], Масаакі Сіракава 
(Masaaki Shirakawa) [8], відводять мо-
нетарній політиці досить значну 
роль, тоді як Чарльз Бін [9], Бен 
Бернанке [10], Ларс Свенссон [11] 
вельми скептичні в цьому питанні.

Як зазначає Сергій Моісеєв [12], для 
забезпечення цінової стабільності цен-
тральний банк може використовувати 
як монетарні інструменти, так і “моне-
тарні правила” (М. Фрідмена, Дж. Тей-
лора, Л. Болла, А. Орфанідеса). Для забез-
печення фінансової стабільності таких 
правил не існує. По суті, центральний 
банк повинен використовувати одні й 
ті самі інструменти для різних цілей, 
причому кількість завдань може бути 
більша, ніж наявних інструментів (по-
рушується правило Яна Тінбергена).

Такі вчені, як Чарльз Бін і Бен 
Бернанке вважають, що фокус моне-
тарної політики, як і раніше, пови-
нен бути налаштований на підтримку 
цінової стабільності. А для забезпе-
чення фінансової стабільності досить 
буде використовувати новорозробле-

ні макропруденційні інструменти 
(наприклад, вимоги щодо капіталу, 
ліквідності, антициклічні буфери ка-
піталу). Інакше регулятори стикнуть-
ся з проблемою “перевантаженості” 
грошово-кредитної політики та зни-
женням рівня довіри до неї.

Альтернативний погляд, який нині 
все більше поширюється, розглядає 
макропруденційні інструменти як обо-
в’язкові, але недостатні для нейтралі-
зації загальносистемних ризиків і, з на-
шої точки зору, фінансових дисбалан-
сів. Заступник голови монетарно-еко-
номічного департаменту Банку між-
народних розрахунків Клаудіо Боріо 
[13] наводить аргументи на користь за-
стосування монетарної політики по-
рівняно з макропруденційною:

– ефективність макропруденцій-
ної політики у згладжуванні фінансо-
вого циклу на основі калібрування 
відповідного антициклічного буфера 
капіталу досить сумнівна і потребує 
практичного підтвердження;

– вплив грошово-кредитної політи-
ки на умови кредитування та ціни ак-
тивів практично не викликає сумніву;

– монетарна політика впливає на 
ступінь сприйняття ризику (“risk-
taking”), а показники ризику й схиль-
ність до ризику тісно взаємозв’язані з 
цінами активів, грошовими потока-
ми і прибутками;

– ефекти монетарної політики ви-
ходять за рамки регулювання та нагля-
ду: грошово-кредитна політика впли-
ває на формування “ціни” левериджу 
позичальників, на грошові потоки 
у фінансовій системі економіки, а та-
кож на рішення, пов’язані з вибором 
норми споживання в майбутньому.

Ми підтримуємо змішаний підхід, 
який полягає в пошуку оптимального 
поєднання макропруденційної та мо-
нетарної політики. У частині моне-
тарної політики центральні банки по-
винні адаптувати стратегії застосу-
вання монетарних інструментів для 
нейтралізації фінансових дисбалансів, 
навіть якщо споживча інфляція в ко-
роткостроковому періоді є стабільною. 
Враховуючи той факт, що на фазі зрос-
тання фінансового циклу фінансові 
дисбаланси зростають поступово і 
точний час накопичення їх критичної 
маси визначити досить складно, цен-
тральні банки цілком виправдано роз-
ширюють горизонти таргетування ін-
фляції. При цьому гнучке таргетуван-
ня інфляції є не просто механістичним 
завданням розширення горизонтів 
прогнозування. Національним регу-
ляторам потрібен певний час, щоб 

оцінити ризики та можливі витрати, 
пов’язані з вибором того чи іншого ти-
пу монетарної політики (подальша 
експансія або введення рестрикцій). 
На думку Клаудіо Боріо [13], глобаль-
на фінансово-економічна криза 
2007—2008 років є наслідком пере-
оцінки “звичайних” грошових правил 
реалізації грошово-кредитної політи-
ки. Забез пе чення фінансової стабільнос-
ті в умо вах накопичення фінансових 
дисбалансів визначає необхідність під-
вищення процентної ставки на величи-
ну, більшу, ніж рівень ставки, розрахо-
ваної за відомим правилом Тейлора.

ПРАВИЛА ТАРГЕТУВАННЯ ТА 
ІНСТРУМЕНТАЛЬНІ ПРАВИЛА 

ГРОШОВО-КРЕДИТНОЇ ПОЛІТИКИ

З важаючи на сказане вище, важли-
вим аспектом в імплементації мо-

нетарних інструментів є питання їх ка-
лібрування в процесах таргетування. 
Одним із останніх системних дослі-
джень у цьому напрямі є монографія 
Т. Савченка [14], в якій учений проана-
лізував умови реалізації в національній 
економіці монетарного правила Бе нета 
МакКаллума (Bennett Mac Callum) що-
до встановлення цільових орієнтирів 
грошових агрегатів. У праці зокрема 
оцінено різні модифікації цьо го прави-
ла (включення в експліцитне правило 
валютного курсу, альтернативних по-
казників інфляції). Однак, як показали 
результати досліджень, за показників, 
що відображають динаміку інфляції та 
динаміку валютного курсу, коефіцієнти 
виявилися незначущими. Тому вчений 
зазначив, що це експліцитне правило 
може стати одним із основних інстру-
ментів фор мування і реалізації моне-
тарної політики тільки за умови повно-
цінного впровадження інфляційного 
таргетування.

Водночас, беручи до уваги об’єк-
тивні зауваження Т. Савченка, ми поді-
ляємо точку зору економіста МВФ 
Ніколетта Батіні [15], який на основі 
своїх досліджень довів, що викорис-
тання грошових агрегатів у простих 
монетарних правилах та їх модифікаці-
ях пов’язане з такими труднощами:

– відхилення монетарних показ-
ників від цільових значень може бути 
спричинене не тільки факторами, які 
традиційно включаються до цих пра-
вил. Короткострокові коливання 
тар гетованих показників можуть бу-
ти наслідком впливу низки шоків, не 
описаних у правилах;

– ендогенне розширення грошо-
вої маси може виникати внаслідок 
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застосування фінансових інновацій, 
що поширюються в період кредитної 
експансії.

Тому використання грошових агрега-
тів у ролі таргетованого показника мо-
же спричинити збільшення ціни допуще-
них помилок у процесі визначення цільо-
вого значення грошової маси і наступних 
змін процентних ставок, кон’юнктури 
кредитного ринку та економіки в цілому.

У зв’язку з цим звертаємо увагу на 
те, що грошова маса разом з іншими 
індикаторами грошово-кредитної по-
літики центрального банку регуляр-
но прогнозувалася НБУ до 2006 року. 
В основних завданнях грошово-
кредитної політики на 2007 рік серед 
показників монетарної сфери грошо-
ва маса відсутня. Національний банк 
прокоментував це тим, що зростання 
обсягу грошової маси не є монетар-
ною метою, і відхилення від неї не 
потребує автоматичного коригуван-
ня політики, а є приводом для уваж-
нішого і детальнішого аналізу.

Ми пропонуємо розглянути інший 
підхід щодо калібрування монетарних 
інструментів у процесах таргетування. 
Пошук досконалішої моделі регулю-
вання дисбалансів фінансового секто-
ру доцільно здійснити на основі пра-
вил таргетування (“targeting rules”), 
а не на основі інструментальних пра-
вил (“instrument rules”). Справа в тому, 
що емпіричний аналіз інструменталь-
них правил для економіки України 
[16] не показав наявність стійкого 
зв’язку між обліковою ставкою та від-
хиленнями інфляції і випуску продук-
ції від їхніх цільових значень.

Фахівцями Національного банку 
було розроблено квартальну модель 
трансмісійного механізму, в якій імп-
ліцитно запропоновано використову-
вати модифіковане монетарне прави-
ло Тейлора [17]. Зважаючи на достоїн-
ства запропонованої моделі, необхід-
но вказати, що розрахунок її параме-
трів є досить складним. Крім цього, 
інструментальне правило Тейлора та 
його модифікації, як було зазначено 
раніше, не дають змоги врахувати ен-
догенні дисбаланси, що накопичу-
ються у фінансовому секторі.

КІЛЬКІСНА ОЦІНКА 
ПРАВИЛ ТАРГЕТУВАННЯ

Н аші міркування ґрунтуються на на-
укових працях професора Сток-

гольмського університету Ларса Свен с -
сона. Вчений запропонував замість ін-
струментального (експліцитного) пра -
вила таргетування використовувати 

імпліцитне, яке опосередковано опи-
сує реакцію центрального банку на від-
хилення в інфляції і ВВП від їх очікува-
них значень, а також дає змогу враху-
вати економічні очікування учасників 
ринкових відносин щодо реального 
обмінного курсу. Такий науковий під-
хід відповідає на питання, як повинна 
була змінюватися процентна ставка 
центрального банку, щоб мінімізувати 
ці відхилення? Шляхом регулювання 
процентної ставки центральний банк 
прагне мінімізувати функцію втрат 
суспільства внаслідок відхилення тем-
пів інфляції (π

t) і реального ВВП (Yt ) 
від своїх цільових значень (π* і Y *):

L =
1

2
t

*( )
2
+ yt

s.adj. yt
HP( )

2

t=1

n

,  (1)

де n – кількість аналізованих періо-
дів часу;

λ – вага, яку надає центральний 
банк відхиленню реального ВВП від 
свого потенційного рівня, w 0;1[ ].

Вважається, що якщо λ = 0, то цен-
тральний банк дотримується “жор-
сткого” інфляційного таргетування і 
в його завдання не входить стабіліза-
ція економічного циклу [12]. Якщо ж 
λ > 0, то центральний банк викорис-
товує “гнучке” таргетування кінцевих 
цілей (інфляції й випуску продукції), 
в рамках якого проводиться стабіліза-
ція реального ВВП. При цьому функ-
ція втрат центрального банку буде 
меншою у випадку “гнучкого” тарге-
тування. Зокрема, Ларс Свенссон 
у своїй праці робить висновок, що ви-
користання гнучкого інфляційного 
таргетування призводить до меншої 
волатильності реального валютного 
курсу [18]. У свою чергу, Джон Тейлор 
довів, що в довгостроковому періоді 
часу досягнення сталого економічно-
го зростання потребує більшої вола-
тильності інфляції, тоді як стабіль-
ність цін (“жорстке” інфляційне тар-
гетування) пов’язана з вищою вола-
тильністю реального ВВП [19].

Як зазначає Сергій Моісеєв [12], 
перевага правила таргетування перед 
правилом інструменту полягає у вели-
ких дискреційних можливостях. На-
прик лад, якщо буде потрібно внести 
структурні зміни до трансмісійного 
механізму монетарної політики, то 
це призведе до автоматичної зміни 
інструментального правила, а прави-
ло таргетування не зміниться в силу 
того, що центральний банк в остан-
ньому випадку багато в чому вико-
ристовує інструмент на свій розсуд.

На основі аналізу наукових праць 
[12, 18, 20—22], а також самостійно 

проведених досліджень пропонуємо 
сформулювати правила таргетування 
центрального банку із включенням 
до функції таргетів фактора фінансо-
вих дисбалансів:

y y ∼ ∼ ∼
t = 1 t 1+ 2 y t 2 + 3 it t+1

*( )+ 4 Ft + t ;

(2)
∼ ∼

t = 1 t 1+ 1 1( ) t+1
* + 2 y t + 3q t 1+

+ 4 Ft+ t            ,  (3)

де yt , y t 1
∼∼  – відхилення реального ВВП 

від свого тренду (геп реального ВВП) 
у періоди часу t і t–1 відповідно;

it  – інструмент монетарної по-
літики;

it t+1
*( )  – (псевдо)-реальна став-

ка в період часу t;(
t , t 1 – рівень інфляції в періоди 

часу t;
t+1
*  – очікування економічних аген-

тів щодо рівня інфляції в періоді часу 
t+1, які сформовані в період часу t;

Ft  – величина абсолютної (квар-
тальної) зміни інтегрального показ-
ника фінансових дисбалансів;

q t 1
∼  – відхилення реального ефек-

тивного обмінного курсу від свого 
тренду (геп РЕОК) у період часу t–1;

1, 2, 1, 2  – коефіцієнти елас-
тичності;

t  – шоки сукупного попиту (про-
позиції);

t  – шоки інфляції.
Інтегральний показник фінансо-

вих дисбалансів розраховується як лі-
нійна комбінація окремих показників 
дисбалансів, класифікацію яких по-
дано на схемі.

Для безпосереднього оцінювання 
дисбалансів у фінансовому секторі еко-
номіки України пропонуємо викорис-
товувати такі показники: для кредитно-
го дисбалансу – відношення сукупного 
обсягу кредитування в економіці до ве-
личини ВВП (KC); для дисбалансу стра-
тегічної ліквідності (KL) – обсягу креди-
тів до залучених коштів; для дисбалансу 
довгострокової ліквідності (KLD) – об-
сягу довгострокових кредитів до довго-
строкових депозитів; для валютного 
дисбалансу (KCU) – обсягу кредитів 
у іноземній валюті до депозитів у іно-
земній валюті; дисбалансу боргового 
навантаження (KM) – обсягу кредитів, 
наданих домогосподарствам, до рівня 
номінальних доходів населення.

На основі офіційної статистики 
Національного банку за 2001—2012 
роки інтегральний показник дисба-
лансів у фінансовому секторі еконо-
міки (DFCII) отримано із викорис-
танням методів факторного аналізу. 
В загальному вигляді його розраху-
нок можна подати за формулою:
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DFCII = 0.23Z KC 0.21Z K L

0.20Z K LD 0.23Z KCU 0.22Z K M , (4)

де Z KC, Z K L, Z K LD, Z KCU , Z K M  – стан-
дартизовані значення KC, KL, KLD, 
KCU, KM.

Із формули (4) випливає, що чим 
більші дисбаланси в ліквідності, ва-
лютні дисбаланси і неординарні роз-
риви між темпами розширення кре-
диту і зміною реального ВВП, дохо-
дів населення, тим вищим буде рі-
вень сукупних дисбалансів у фінан-
совому секторі економіки України. 
Трендові значення реального ВВП і 
реального ефективного обмінного 
курсу розраховано з використанням 
фільтра Ходріка-Прескотта.

Функцію Філліпса (формула 3) по-
дано в гібридному вигляді. До неї 
включено як лагову змінну t 1  (“back-
ward-looking”), котра відображає адап-
тивні очікування учасників економіч-
них відносин, так і змінну, t+1

*  що “ди-
виться вперед” (“forward-looking”), ко-
тра виражає раціональні очікування 
економічних агентів. Якщо централь-
ний банк користується повною дові-
рою з боку ринку, то очікувана інфля-
ція збігатиметься з її цільовим значен-
ням * = t+1t+1

t arg( ) [12]. Крім цього, за 
стабільними економічними умовами 
рівень інфляції t+1

t arg( ), що таргетується, 
стає константою *( ). При цьому від-
ношенні зауважимо, що, як зазнача-
ється в Основних засадах грошово-
кредитної політики на 2013 рік, річний 
показник приросту індексу споживчих 
цін у 2013—2014 роках повинен стабі-
лізуватися в діапазоні 4—6%, а почина-
ючи з 2015 року – бути в межах 3—5%.

Звідси випливає, що в умовах гнуч-
кого таргетування, оцінивши кількісні 
взаємозв’язки основних цілей грошово-
кредитної політики на основі правил 
таргетування, центральний банк отри-
мує можливість оцінити різні сценарії 
своїх рішень.

Аналізуючи рівняння гепу ВВП та 
інфляції (формули 2—3), зазначимо, 
що центральний банк, використовую-
чи монетарний інструмент регулюван-
ня, впливає на відхилення реального 
ВВП від свого потенційного рівня. 
В свою чергу, зміна гепу реального 
ВВП через часовий лаг впливає на змі-
ну в рівні інфляції. Однак чистий ефект 
від зміни інструменту регулювання 
спостерігається тільки через певний 
час. При цьому фахівці Цен тру науко-
вих досліджень На ціональ ного банку 
України [17] зазначають, що за умови 
дієвості відсоткової ставки існує до-
сить тривала затримка між шоком мо-

нетарної політики та змінами коротко-
строкових ставок банків: вони почина-
ють зростати лише через рік після шо-
ку, досягаючи максимального ефекту 
приблизно через півтора року. Во-
дночас використання в оцінці правил 
таргетування облікової ставки вихо-
дить із того, що вона є базою для всіх 
інших інструментів рефінансування.

Кількісну оцінку правил таргету-
вання проведено на основі статис-
тичних даних економіки України за 
період із 2001-го до 2012 року, взятих 
із поквартальною розбивкою. У про-
цесі оцінки автори провели всі необ-
хідні тести на стаціонарність та коін-
теграцію. Як метод оцінки функцій 
таргетів центрального банку вико-
ристовувався метод узагальнених мо-
ментів. За аналогією з працею 
Річарда Кларіда (Richard Clarida) та 
ін. [24] серед інструментальних змін-
них розглянуто лагові значення ці-
льових змінних (інфляції й гепу ре-
ального ВВП), а також лагові значен-
ня екзогенних змінних гепу реально-
го ефективного обмінного курсу та 
фінансових дисбалансів. За результа-
тами розрахунків отримано рівняння 
для правил таргетування централь-
ного банку:

y t =1.06y t 1 0.40y t 2 0.45∼ ∼ ∼

it t+1
*( ) 6.46 DFCIIt , (5)

t = 0.91 t 1+0.09 t
* +0.26y t

∼

10.43q t 1+7.05 DFCIIt
∼ . (6)

У таблиці наведено статистичні 
характеристики рівнянь 5 і 6.

На графіку 1 наведено динаміку 
ключових показників правил тарге-
тування.

У результаті оцінки правил тарге-
тування можемо сформулювати такі 
висновки:

1. Рівняння сукупного попиту (фор-
мула 5) та інфляції (формула 6) для 
правил таргетування є адекватними 
фактичним даним економіки України. 
Коефіцієнт детермінації за рівнянням 
гепу реального ВВП становить 0.78, 
а за рівнянням інфляції – 0.85. Усі 
змінні рівнянь виявилися статистично 
значущими за рівня α = 0.01;

2. Змінні рівнянь дали змогу відо-
бразити вплив усіх основних чинни-
ків цілей центрального банку, що 
підтверджується характером спільно-
го розподілу залишків ( )t , t , які від-
повідали нормальному закону розпо-
ділу з імовірністю 0.99 (при значенні 
α = 0.01) за статистикою Жака-Бера;

3. Збільшення (псевдо)-реальної 

Схема. Класифікація фінансових дисбалансів

Дисбаланси у фінансовому секторі економіки

Розриви між величиною наданих кредитів та обсягами 
залучених депозитів

Дисбаланси 
боргового 

навантаження

Кредитні 
дисбаланси

Валютні дисбаланси

Розриви між 
величиною 

наданих кредитів 
та рівнем 

номінального 
доходу 

населення

Розриви між 
величиною 

наданих 
кредитів 
і зміною 
реаль-

ного ВВП

Розриви між величиною 
наданих кредитів і залучених 
депозитів в іноземній валюті

Розриви між 
величиною наданих 

довгострокових 
кредитів і величиною 

довгострокових 
депозитів

Дисбаланси ліквідності

Джерело: складено авторами на основі [23].

Таблиця. Статистичні характеристики правил таргетування
Показники Значення показників

Загальні статистики

рівняння гепу реального ВВП рівняння інфляції 

Коефіцієнт детермінації 0.78 0.85

Скоригований R-квадрат 0.76 0.84

Статистика Дарбіна-Уотсона 1.99 1.86

Нормальність розподілу залишків 

(статистика Жака-Бера), ймовірність
0.99

Характеристики параметрів рівнянь

Коефіцієнти
Стандартна 

помилка
t-статистика P-значення

Змінна y t 1
∼

1.06 0.096 11.008 0.000

Змінна y t 2
∼

–0.40 0.083 –4.831 0.000

Змінна it t+1
*( ) –0.45 0.157 –2.853 0.006

Змінна DFCIIt  у рівнянні (5) –6.46 1.366 –4.734 0.000

Змінна t 1 0.91 0.056 16.162 0.000

Змінна t
* 0.09 0.056 16.162 0.000

Змінна y t
∼

0.26 0.040 6.463 0.000

Змінна 
∼q t 1 –10.43 2.442 –4.273 0.000

Змінна DFCIIt  у рівнянні (6) 7.05 1.463 4.818 0.000
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облікової ставки Національного бан-
ку України на 1% в абсолютному ви-
раженні супроводжувалося знижен-
ням реального ВВП у середньому на 
0.45%. На основі оцінених стандарт-
них відхилень за цими показниками 
можна зробити висновок про те, що 
підвищення облікової ставки на одне 
стандартне відхилення призводило 
до зниження гепу реального ВВП на 
величину, еквівалентну 0.14 від його 
стандартного відхилення;

4. Формування дисбалансів у фінан-
совому секторі національної економіки 
відбувалося на тлі зниження гепу ре-
ального ВВП і зростання рівня спо-
живчої інфляції. В умовах прояву світо-
вої фінансово-економічної кризи 2007—
2008 років дисбаланси, що сформувалися 
у фінансовому секторі національної еко-
номіки, стали каталізаторами зни-
ження темпів приросту реального ВВП;

5. Характерні зміни реального ефек-
тивного обмінного курсу відбувалися 
із тимчасовим запізненням, приблиз-
но рівним одному кварталу, порівняно 
з динамікою внутрішньої інфляції.

КЛАС ДИСКРЕЦІЙНИХ 
МОНЕТАРНИХ ПРАВИЛ

Т аким чином, дослідивши причинно-
наслідкові зв’язки в рівняннях тар-

гетів центрального банку економіки 
України, можна сформулювати клас 
дискреційних монетарних правил:

1( ) y t + t = 0∼ ∼ , (7)

де θ – відносна вага інфляції 0;1[ ]( );
t

∼  – відхилення інфляції від свого 
цільового значення.

Правило =1 передбачає “жор-
стке” таргетування рівня інфляції, яке 
відповідає її цільовому значенню. 
Пра вило =1 означає прагнення сус-
пільства досягти потенційного рівня 
ВВП. Варіювання параметра θ у діа-
пазоні 0.1( ) характерне для зміша-
ного правила.

Для забезпечення мінімізації функ-
ції втрат (1) необхідно знайти опти-

мальний рівень вагової змінної θ (для 
фіксованого значення λ), а потім і 
значення монетарного інструменту 
регулювання. Пошук оптимального 
правила таргетування заснований на 
дослідженні взаємо зв’язків між змі-
нами в волатильності інфляції і ре-
ального ВВП у континуумі можливих 
монетарних правил.

Включення до функції гепу реаль-
ного ВВП й інфляції абсолютного 
відхилення за інтегральним показни-
ком фінансових дисбалансів DFCIIt  
дасть змогу, як передбачається, своє-
часно й більш адекватно використо-
вувати інструмент монетарного регу-
лювання для мінімізації втрат суспіль-
ства в умовах фінансових стресів. 
Крім цього, саме правило таргетуван-
ня може змінюватися залежно від фа-
зи фінансового циклу. Наприклад, 
у періоди часу, коли відсутні явні дис-
баланси, роль стабілізації цін у сус-
пільстві буде вищою, однак на фазі 
зростання фінансового циклу, який 
супроводжується кредитною експан-
сією і неординарним зростанням цін 
на фінансові та базові активи, пріори-
тетом у монетарній політиці цен-
трального банку має стати забезпе-
чення умов фінансової стабільності.

Крім цього, у зв’язку з тимчасовою 
затримкою між зміною монетарного 
інструменту і його впливом на про-
центні ставки грошового ринку в пра-
вилах таргетування, можливо, слід 
розширити часові діапазони за лаго-
вими змінними.

Пошук оптимального правила тар-
гетування (за λ = 0.5) проведено з ви-
користанням методу симуляцій Мон-
те-Карло. З огляду на те, що попере-
дньо оцінені шоки ( )t , t  відповідали 
з високим ступенем імовірності нор-
мальному закону розподілу, дане при-
пущення було використане й у про-
цесі симуляцій. При цьому значення 
коефіцієнта в класі монетарних пра-
вил змінювалося від 0 до 1 з величи-
ною приросту шаг = 0.1.

На графіку 2 наведено результати 

оцінки правил таргетування з вклю-
ченням до функції сукупного попиту 
й інфляції інтегрального показника 
фінансових дисбалансів DFCIIt .

У результаті досліджень можна 
зробити такі висновки:

1. Біневалентність центрального 
банку, спрямована на стабілізацію 
реального ВВП й інфляції (λ = 0.5), 
дає змогу сформувати оптимальний 
клас монетарних правил таргетуван-
ня. На основі аналізу статистичних 
даних за 2001—2012 роки цей клас 
правил можна записати у вигляді: 
0.8y +0.2 = 0∼ ∼ . Пріоритетність ста білі-
зації реального ВВП є наслідком його 
сильної волатильності за весь період 
незалежності України. Різні еконо-
мічні та політичні фактори тривалий 
час не давали можливості досягти 
стабільного приросту валового вну-
трішнього продукту;

2. Формулювання пріоритетних ці-
лей грошової влади на користь ціно-
вої стабільності виражається у збіль-
шенні вагового коефіцієнта λ у функ-
ції втрат і вагового коефіцієнта θ 
в класі монетарних правил;

3. Як монетарний інструмент регу-
лювання дисбалансів у фінансовому 
секторі економіки в правилах тарге-
тування розглядалася реальна про-
центна ставка центрального банку. 
Вона повинна бути адекватною мож-
ливим втратам суспільства на відпо-
відних фазах не лише економічного, 
а й фінансового циклу. Результати 
розрахунків дали змогу визначити те-
оретичний рівень номінальної про-
центної ставки з урахуванням фінан-
сових дисбалансів (див. графік 3);

4. Функція втрат суспільства є мі-
німальною в тому випадку, коли ін-
струмент монетарного регулювання 

Джерело: складено авторами.

Графік 2. Функція втрат
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Графік 1. Фактичні та модельовані значення гепу реального ВВП і рівня інфляції
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адекватно реагує не тільки на відхи-
лення за цільовим показником ін-
фляції. При цьому запропоновані 
рівняння таргетів центрального бан-
ку дають змогу оцінити, наскільки 
сильно накопичені дисбаланси у фі-
нансовому секторі економіки можуть 
вплинути на результативність і діє-
вість монетарних інструментів.

Як видно з графіка 3, “оптимізова-
на” (теоретична) процентна ставка 
майже “сковзає” по експоненціаль-
ному тренду інтегрального показника 
фінансових дисбалансів. При цьому 
фактична облікова ставка централь-
ного банку була дуже нейтральною по 
відношенню до дисбалансів. Тому то-
ді, коли облікова ставка повинна була 
вже знижуватися, фактично вона за-
лишалася на високому рівні.

Таким чином, запропоноване імп-
ліцитне правило таргетування з ура-
хуванням фактора фінансових дисба-
лансів може бути додатковим еле-
ментом у системі підтримки при-
йняття рішень Національного банку 
України щодо забезпечення цінової і 
фінансової стабільності. У своєму до-
слідженні ми лише постаралися по-
казати і кількісно оцінити внутрішні 
закономірності, що існують між тар-
гетами центрального банку та впли-
вом на них фінансових дисбалансів. 
На основі отриманих результатів ми 
вважаємо за доцільне здійснення 
Національним банком моніторингу 
за динамікою можливих дисбалансів 
у фінансовому секторі економіки 
України. Вважаємо, що врахування 
чинника фінансових дисбалансів 
у правилах таргетування забезпечить 
точніше калібрування монетарних 
інструментів регулювання.

❑
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Графік 3. Оптимізований монетарний інструмент регулювання 

з урахуванням фінансових дисбалансів1

1 Параметр згладжування процентної ставки взято на рівні 0.6 від попереднього значення (it–1).

Джерело: складено авторами.
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