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Ïðîàíàë³çîâàíî é ôîðìàë³çîâàíî âçàºìîçâ’ÿçêè â ìîíåòàðíîìó òðàíñì³ñ³éíîìó ìåõàí³çì³.
Çàïðîïîíîâàíî øòðàôíó ôóíêö³þ, ÿêà º ³íäèêàòîðîì åôåêòèâíîñò³ ³ ñòàá³ëüíîñò³ ôóíêö³î-
íóâàííÿ ìîíåòàðíîãî òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó. Çðîáëåíî âèñíîâêè ùîäî ìîæëèâîñò³ âïðî-
âàäæåííÿ â Óêðà¿í³ ïîë³òèêè ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ. 

The article deals with analysis and formalization of existing interrelations in the monetary transmis-
sion mechanism. The authors propose the loss function as indicator of efficiency and stability for the
monetary transmission mechanism. The conclusions lead to the idea of introducing targeting inflation
policy in Ukraine.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ìîíåòàðíèé òðàíñì³ñ³éíèé ìåõàí³çì, ïðîöåíòíà ñòàâêà çà êðåäèòàìè, ãðîøîâà
ìàñà, ðåàëüíèé åôåêòèâíèé îáì³ííèé êóðñ, âàëþòíå òàðãåòóâàííÿ, ³íôëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ. 

Ó ÕÕ² ñòîë³òò³ îäíå ç ïåðøèõ ì³ñöü ïðè ðîçðîáö³ íîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òè-
êè ïîñ³äàº ïèòàííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ìîíåòàðíîãî òðàíñì³ñ³éíîãî
ìåõàí³çìó (äàë³ — ÌÒÌ). Ó ïåðñïåêòèâ³ ðîçâèòêó ïîñòêðèçîâîãî ñâ³òó öå ïèòàí-
íÿ ñòàâàòèìå äåäàë³ âàæëèâ³øèì. Ô³ñêàëüíèìè é àäì³í³ñòðàòèâíèìè ìåòîäàìè
ìîæíà êîðèãóâàòè êîðîòêîòåðì³íîâ³ øîêè òà ïðîâîäèòè åôåêòèâíó ìàêðîåêîíî-
ì³÷íó ïîë³òèêó, àëå â äîâãîòåðì³íîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ðîçâèòîê ìàº çàáåçïå÷óâàòèñÿ
ñàìå åôåêòèâíîþ ìîíåòàðíîþ ïîë³òèêîþ, ÿêà çàëåæèòü â³ä ä³ºçäàòíîñò³ ÌÒÌ. 

Çã³äíî ç³ ñò. 6 â³äïîâ³äíîãî çàêîíó îñíîâíèì çàâäàííÿì Íàö³îíàëüíîãî áàíêó
Óêðà¿íè º çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ Óêðà¿íè1. Äâîçíà÷íà ³íô-
ëÿö³ÿ âïðîäîâæ 2007—2008 ðîê³â òà äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ ïî â³äíîøåííþ äî äîëàðà
ÑØÀ íà 62|% ïðîòÿãîì 2009-ãî2 ñâ³ä÷àòü ïðî òå, ùî îñòàíí³ìè ðîêàìè ñòàá³ëüí³ñòü
ãðèâí³ íå áóëà çàáåçïå÷åíà ïîâíîþ ì³ðîþ. Öå ïîÿñíþºòüñÿ ïåðåäóñ³ì ïðîáëåìàìè
â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè ³ âïëèâîì ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Ïðè öüîìó ö³-
êàâî ïðîàíàë³çóâàòè ³ âñòàíîâèòè, ÿê íà çãàäàí³ øîêè ðåàãóâàâ ÌÒÌ, òà âèçíà÷è-
òè ð³âåíü éîãî åôåêòèâíîñò³. 

Ó çâ’ÿçêó ç öèì ìåòîþ äàíîãî äîñë³äæåííÿ º àíàë³ç êîæíîãî ³íñòðóìåíòó âïëè-
âó êàíàë³â ÌÒÌ, âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ öèõ êàíàë³â â Óêðà¿í³,
¿õ íàö³îíàëüíî¿ ñïåöèô³êè. Îá’ºêòîì äîñë³äæåííÿ º ìîíåòàðíèé òðàíñì³ñ³éíèé

1 
Ïðî Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 20.05.1999 ¹ 679-Õ²V // ÂÂÐ. —

1999. — ¹ 29. — Ñò. 238. — Ñòàòòÿ 6.
2 
http://www.bank.gov.ua.
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ìåõàí³çì â Óêðà¿í³, à ïðåäìåòîì — åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷í³ ìîäåë³ òà ðåãðåñ³éí³
çàëåæíîñò³ éîãî ñêëàäîâèõ. 

Àêòóàëüí³ñòü çàïðîïîíîâàíîãî äîñë³äæåííÿ ï³äòâåðäæóþòü ÷èñëåíí³ ïðàö³ óêðà¿-
íñüêèõ íàóêîâö³â-åêîíîì³ñò³â, ñåðåä ÿêèõ À. Ãàëü÷èíñüêèé, Â. Ãåºöü, Â. Ëèñèöüêèé,
Â. Ì³ùåíêî, Ñ. Í³êîëàé÷óê, Î. Ïåòðèê, Ì. Ñàâëóê, Â. Ñòåëüìàõ òà áàãàòî ³íøèõ. 

Ìîíåòàðíèì òðàíñì³ñ³éíèì ìåõàí³çìîì º ñèñòåìà êàíàë³â, ³ç äîïîìîãîþ ÿêèõ
Íàö³îíàëüíèé áàíê ìîæå âïëèâàòè íà ìàêðîåêîíîì³÷íó ð³âíîâàãó3. Äëÿ ñïðîùåííÿ
ñòðóêòóðó ÌÒÌ ìîæíà ïîä³ëèòè íà òðè áëîêè: ³íñòðóìåíòè âïëèâó ÍÁÓ, ô³íàíñî-
âèé ñåêòîð ³ ìàêðîåêîíîì³÷íèé ñåêòîð. Ó äàíîìó äîñë³äæåíí³ àíàë³çóþòüñÿ òàê³ êà-
íàëè âïëèâó ÍÁÓ, ÿê ñòàâêà çà îïåðàö³ÿìè ÍÁÓ, ãðîøîâà ìàñà òà âàëþòíèé êóðñ,
àäæå ¿õ äèíàì³êà âåëèêîþ ì³ðîþ âèçíà÷àº äèíàì³êó é êîí’þíêòóðó ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó. Òàêîæ ó ñòàòò³ äîñë³äæóºòüñÿ âïëèâ ôàêòîð³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà ìàêðîåêîíî-
ì³÷í³ ïîêàçíèêè — ÂÂÏ Óêðà¿íè â ö³íàõ 2000 ðîêó òà ³íôëÿö³þ. Ïðè öüîìó ³íäèêà-
òîðàìè ñòàíó ô³íàíñîâîãî ðèíêó âèñòóïàþòü ñòàâêà çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ
áàíê³â, ÿê ïîêàçíèê âàðòîñò³ ãðîøåé ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³, òà ³íäåêñ ÏÔÒÑ, ÿê âèðàç-
íèê àêòèâíîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Âñ³ äàí³ âçÿòî ç îô³ö³éíèõ äæåðåë4. 

Äëÿ ïðîâåäåííÿ äîñë³äæåííÿ îáðàíî â³äñîòêîâ³ â³äõèëåííÿ êðåäèòíî¿ ñòàâêè
êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ³íäåêñó ÏÔÒÑ, ÂÂÏ ó ö³íàõ 2000 ðîêó. Â³äñîòêîâ³ â³äõèëåí-
íÿ îäåðæàíî ÿê ð³çíèöþ ì³æ ëîãàðèôìàìè ôàêòè÷íèõ äàíèõ ³ ëîãàðèôìîì ðÿäó,
îòðèìàíîãî ç äîïîìîãîþ ô³ëüòðà Õîäð³êà — Ïðåñêîòà. Äëÿ çì³ííèõ, ÿê³ âèì³ðþ-
þòüñÿ ó â³äñîòêàõ, îá÷èñëþºòüñÿ ð³çíèöÿ ì³æ ôàêòè÷íèì çíà÷åííÿì ³ òðåíäîì,
îäåðæàíèì ó ðåçóëüòàò³ çãëàäæóâàííÿ ô³ëüòðîì Õîäð³êà — Ïðåñêîòà. Âèêîðèñòàí-
íÿ â³äõèëåíü äàº çìîãó îòðèìàòè ñòàö³îíàðí³ ðÿäè òà îö³íèòè, ÿê â³äõèëåííÿ îäíî-
ãî ôàêòîðà ïîçíà÷àþòüñÿ íà â³äõèëåííÿõ ³íøèõ áåç âïëèâó çàãàëüíîãî òðåíäó. 

Äîäàòí³ â³äõèëåííÿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â â³ä ñâîãî òðåí-
äó âíàñë³äîê êðèçè ¿õ ë³êâ³äíîñò³ ïðèçâîäÿòü äî â³ä’ºìíèõ â³äñîòêîâèõ â³äõèëåíü
ÿê ÂÂÏ, òàê ³ ãðîøîâîãî àãðåãàòó Ì2. Òàêîæ ï³äòâåðäæóºòüñÿ çàëåæí³ñòü ì³æ â³ä-
ñîòêîâèì â³äõèëåííÿì êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ÂÂÏ òà ³íäåêñîì ÏÔÒÑ. Ó äàíîìó
êîíòåêñò³ ³íäåêñ ÏÔÒÑ ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ³íäèêàòîð ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî âèñòó-
ïàº äæåðåëîì àëüòåðíàòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó. 

Äàë³ ç ìåòîþ ÷³òê³øî¿ ôîðìàë³çàö³¿ âçàºìîâïëèâó ïîáóäîâàíî åêîíîìåòðè÷í³
ìîäåë³. Äëÿ îäåðæàííÿ ñòàö³îíàðíîãî ðÿäó òà îö³íêè êîëèâàíü óçÿòî ð³çíèöþ ì³æ
íàòóðàëüíèì ëîãàðèôìîì ôàêòè÷íèõ çíà÷åíü òà ëîãàðèôìîì çíà÷åíü, îòðèìàíèõ
ó ðåçóëüòàò³ çãëàäæóâàííÿ ô³ëüòðîì Õîäð³êà — Ïðåñêîòà. 

Ïðîàíàë³çóºìî ôàêòîðè, ÿê³ âïëèâàþòü íà ñòàâêó çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ
áàíê³â. Äëÿ ïîáóäîâè ìîäåë³ (1) âèêîðèñòàíî ì³ñÿ÷í³ äàí³5:

3
Christiano L.J., Fitzgerald T.J. Inflation and Monetary Policy in the 20th Century / Federal Reserve

Bank of Chicago, Economic Perspectives. — Vol. 27. — 2003.
4

http://www.bank.gov.ua/Statist/index.htm.
5

* ²ìîâ³ðí³ñòü â³äõèëåííÿ ïîêàçíèêà ìåíøà çà 10|% (äèâ. ìîäåë³ (3), (5)); ** ³ìîâ³ðí³ñòü
â³äõèëåííÿ ïîêàçíèêà ìåíøà â³ä 5|%; *** ³ìîâ³ðí³ñòü â³äõèëåííÿ ïîêàçíèêà ìåíøà çà 1|%.
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(1)

äå gap_credit — â³äõèëåííÿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â â³ä òðåíäó;
gap_rate_nbu — â³äõèëåííÿ ñòàâêè çà îïåðàö³ÿìè ÍÁÓ;
gap_lreer — â³äõèëåííÿ ëîãàðèôì³â ðåàëüíîãî åôåêòèâíîãî îáì³ííîãî êóðñó (äàë³ —

ÐÅÎÊ) â³ä òðåíäó;
dummy2008q12 — ô³êòèâíà çì³ííà, ùî îïèñóº âïëèâ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðè-

çè, à òàêîæ äåô³öèòó ë³êâ³äíîñò³ êîìåðö³éíèõ áàíê³â, íàáóâàº çíà÷åííÿ “1” ó ãðóä-
í³ 2008 ðîêó òà “0” ó ³íø³ ïåð³îäè äîñë³äæåííÿ.

Â ìîäåë³ ïðîñòåæóºòüñÿ ³ñòîòíèé âïëèâ â³äõèëåíü îáì³ííîãî êóðñó íà â³äõèëåí-
íÿ â³ä ñâîãî òðåíäó ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â: çíåö³íåí-
íÿ ãðèâí³ ñïðè÷èíÿº ï³äâèùåííÿ ñòàâîê çà êðåäèòàìè, ïðî ùî ñâ³ä÷èòü â³ä’ºìíèé
êîåô³ö³ºíò çì³ííî¿ â³äõèëåíü ÐÅÎÊ. Öå ö³ëêîì ëîã³÷íî, îñê³ëüêè ïðè çíåö³íåíèõ
ãðîøàõ áàíêè íàìàãàþòüñÿ çàáåçïå÷óâàòè âëàñíó ðåíòàáåëüí³ñòü íà ïîïåðåäíüîìó
ð³âí³, çá³ëüøóþ÷è ïðåì³þ çà ðèçèê ó ïðîöåíòí³é ñòàâö³. 

Äîäàòíå çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà çì³ííî¿ â³äõèëåíü â³ä òðåíäó ñòàâêè çà îïåðàö³ÿ-
ìè ÍÁÓ â ìîäåë³ (1) ñâ³ä÷èòü, ùî êîëèâàííÿ ñòàâêè çà îïåðàö³ÿìè ÍÁÓ âïëèâàþòü
íà äèíàì³êó â³äõèëåíü ñòàâîê çà êðåäèòàìè â³ä òðåíäó, ÿê³ âñòàíîâëþþòüñÿ êîìåð-
ö³éíèìè áàíêàìè. Ó ïðîöåñ³ äîñë³äæåíü ïîáóäîâàíî àíàëîã³÷íó ìîäåëü íà îñíîâ³
êâàðòàëüíèõ äàíèõ, ïðîòå çì³ííà, êîòðà â³äîáðàæàëà â³äõèëåííÿ â³ä òðåíäó ñòàâêè çà
îïåðàö³ÿìè ÍÁÓ, îö³íþâàëàñü ÿê ñòàòèñòè÷íî íåçíà÷èìà. Öå º äîêàçîì òîãî, ùî â³ä-
áóâàºòüñÿ åâîëþö³ÿ ÌÒÌ ó ôîðìó, ïîøèðåíó â á³ëüøîñò³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í. 

Äîäàòíå çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà ëàãîâî¿ çì³ííî¿ â³äõèëåíü â³ä òðåíäó ñàìî¿ ñòàâ-
êè çà êðåäèòîì ñâ³ä÷èòü ïðî ïðèâ’ÿçàí³ñòü äî ïîä³é ó ïîïåðåäíüîìó ïåð³îä³. 

Ìîäåëü (2) îïèñóº ìîíåòàðí³ ôàêòîðè, ùî âïëèâàþòü íà ³íäåêñ ÏÔÒÑ, ïðè
öüîìó ôîíäîâèé ðèíîê âèñòóïàº ÿê àëüòåðíàòèâíå äæåðåëî, êóäè ñïðÿìîâóþòüñÿ
³íâåñòèö³¿ ïðè çíèæåíí³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê: 

(2)

äå gap_lpfts — â³äõèëåííÿ ðÿäó íàòóðàëüíèõ ëîãàðèôì³â ÏÔÒÑ â³ä òðåíäó;
gap_lreer — â³äõèëåííÿ ðÿäó íàòóðàëüíèõ ëîãàðèôì³â ÐÅÎÊ â³ä òðåíä³â;
dummy2008q4 — ô³êòèâíà çì³ííà, ÿêà â³äîáðàæàº ãëèáîêå ïàä³ííÿ ôîíäîâîãî

ðèíêó â óñüîìó ñâ³ò³ íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó, íàáóâàº çíà÷åííÿ “1” ó ²V êâàðòàë³
2008-ãî òà “0” ó ³íø³ ïåð³îäè.

Ìîäåëü (2) ï³äòâåðäæóº òå, ùî çäåøåâëåííÿ âàëþòè, ÿêå ïðîÿâëÿºòüñÿ ó
â³ä’ºìíèõ â³äõèëåííÿõ ñòàâêè â³ä òðåíäó, ñïîíóêàº ³íâåñòîð³â ñêóïîâóâàòè íåäî-
îö³íåí³ àêòèâè, ñïîñòåð³ãàþòüñÿ äîäàòí³ â³äõèëåííÿ ³íäåêñó ÏÔÒÑ. Ïðî çàëåæ-
í³ñòü â³ä éîãî êîëèâàííÿ â ïîïåðåäíüîìó ïåð³îä³ ñâ³ä÷èòü êîåô³ö³ºíò ëàãîâî¿
çì³ííî¿. 

*** ***

*** 2

_ 1,68 _ ( 1) 0,8 _ ( 1)

0,58 2008 4 , 1,76, 0,72,

gap lpfts gap lreer gap lpfts

dummy q D W R

       
    

** ***

*** *** 2

_ 0,29 _ _ 0,61 _ ( 1)

10,89 _ ( 1) 7,32 2008 12 , 2,03, 0,75,

gap credit gap rate nbu gap credit

gap lreer dummy q D W R
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Ìîäåëü (3) ïîêàçóº âïëèâ âíóòð³øí³õ ôàêòîð³â, ÿê³ âèçíà÷àþòü ðåàëüíèé åôåê-
òèâíèé îáì³ííèé êóðñ: 

(3)

äå d(ln(reer)) — ð³çíèöÿ ëîãàðèôì³â ÐÅÎÊ;
gap_lgdp_01_sa — â³äõèëåííÿ ñåçîííî çãëàäæåíîãî ðÿäó ëîãàðèôì³â ÂÂÏ ó ö³-

íàõ 2001 ðîêó â³ä òðåíäó;
dummy2005q1 — ô³êòèâíà çì³ííà, ùî â³äïîâ³äàº ÷àñó íîâî¿ ïîë³òèêè óðÿäó,

íàáóâàº çíà÷åííÿ “1” ó ² êâàðòàë³ 2005 ðîêó òà “0” ó ³íø³ ïåð³îäè;
dummy2009q1 — ô³êòèâíà çì³ííà, ÿêà â³äîáðàæàº âïëèâ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿

êðèçè, íàáóâàº çíà÷åííÿ “1” ëèøå â ² êâàðòàë³ 2009 ðîêó òà “0” ó ³íø³ ïåð³îäè.
Êëþ÷îâèì ôàêòîðîì âèñòóïàþòü â³äõèëåííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ ó ö³íàõ 2000 ðîêó,

ùî ïîÿñíþºòüñÿ òåîð³ºþ ïàðèòåò³â êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³: ÷èì á³ëüøå êðà¿íà
âèðîáëÿº çà ñòàëî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè, òèì âèùèì áóäå êóðñ ¿¿ âàëþòè äî ³íøèõ âàëþò.
Äîäàòíèé êîåô³ö³ºíò ö³º¿ çì³ííî¿ ï³äòâåðäæóº ñïðàâåäëèâ³ñòü äàíî¿ òåçè. 

Ìîäåëü (4) ïîêàçóº, íàñê³ëüêè â³ò÷èçíÿíà åêîíîì³êà º â³äêðèòîþ äî ñâ³òîâî¿
òà ñòóï³íü âïëèâó íà íå¿ ñâ³òîâèõ òåíäåíö³é:

(4)

äå gap_lreer — â³äõèëåííÿ ÐÅÎÊ â³ä ñâîãî òðåíäó, îòðèìàíîãî ç äîïîìîãîþ çãëàä-
æóâàííÿ ô³ëüòðîì Õîäð³êà — Ïðåñêîòà;

gap_pgold — â³äõèëåííÿ á³ðæîâèõ ö³í íà çîëîòî â³ä ñâîãî òðåíäó;
gap_poil — â³äõèëåííÿ á³ðæîâèõ ö³í íà íàôòó â³ä ñâîãî òðåíäó. 

Ïðè ïîáóäîâ³ ìîäåë³ (4) ö³íè íà íàôòó âèáðàí³ ÿê ³íäèêàòîð ñïåêóëÿö³é ÷è çì³-
íè çîâí³øíüî¿ êîí’þíêòóðè. ßê â³äîìî, ïàä³ííÿ äîëàðà ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ
ö³í íà íàôòó. Âíàñë³äîê ñïåêóëÿòèâíèõ êîëèâàíü ³ ï³äâèùåíü ö³í íà ðåñóðñè çðîñ-
òàþòü ö³íè é íà íàö³îíàëüíó ãðîøîâó îäèíèöþ, ïðî ùî ñâ³ä÷èòü äîäàòíèé êîåô³-
ö³ºíò çì³ííî¿ â³äõèëåíü ö³íè íà íàôòó â³ä ñâîãî òðåíäó. Âîäíî÷àñ çîëîòî âèñòóïàº
³íäèêàòîðîì àëüòåðíàòèâíî¿ ö³ííîñò³ ï³ä ÷àñ êðèçè, ùî çàñâ³ä÷óº â³ä’ºìíèé êîåô³-
ö³ºíò ö³º¿ çì³ííî¿. Îñü ÷îìó äèíàì³êà â³äõèëåíü ö³í íà çîëîòî â³ä ñâîãî òðåíäó é â³ä-
õèëåííÿìè ÐÅÎÊ º îäíàêîâîþ. 

Ïåðåéäåìî äî àíàë³çó âïëèâó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó é ³íñòðóìåíò³â ÍÁÓ íà
ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè. Ìîäåëü (5) âèçíà÷àº êëþ÷îâ³ ôàêòîðè, ÿê³ âïëèâà-
þòü íà îáñÿã ðåàëüíîãî ÂÂÏ: 

(5)

äå gap_lgdp_00_sa — â³äõèëåííÿ ñåçîííî çãëàäæåíîãî ðÿäó ëîãàðèôì³â ÂÂÏ ó ö³-
íàõ 2000 ðîêó â³ä òðåíäó;

* *

** *** 2

_ _ 00 _ 0,004 _ ( 1) 0,16 _ ( 1)

0,45 _ _ 00 _ ( 1) 0,13 2009 1 , 1,6, 0,7,

gap lgdp sa gap crate gap lreer

gap lgdp sa dummy q D W R

      
       

*** ***

*** 2

_ 0,18 _ 0,17 _

0,63 _ ( 1) , 0,8, 1,81,

gap lreer gap pgold gap poil

gap lreer R D W

     
     

* **

*** 2

(ln( )) 0,004 0,2 _ _ 01_ ( 1) 0,07 2005 1

0,11 2009 1 , 1,94, 0,72,

d reer gap lgdp sa dummy q

dummy q D W R
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gap_crate — â³äõèëåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè êîìåðö³éíèõ áàíê³â â³ä ñâîãî òðåí-
äó íà îñíîâ³ ô³ëüòðà Õîäð³êà — Ïðåñêîòà;

gap_2usd — â³äõèëåííÿ ðÿäó íàòóðàëüíèõ ëîãàðèôì³â îáì³ííîãî êóðñó â³ä òðåí-
äó íà îñíîâ³ ô³ëüòðà Õîäð³êà — Ïðåñêîòà;

dummy2009q1 — ô³êòèâíà çì³ííà, ÿêà ïîÿñíþº âïëèâ ñâ³òîâî¿ ãëîáàëüíî¿ êðè-
çè òà ïàä³ííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ, íàáóâàº çíà÷åííÿ “1” ëèøå â ² êâàðòàë³ 2009 ðîêó
òà “0” ó ³íø³ ïåð³îäè.

Ç ìîäåë³ (5) âèäíî, ùî ñòàâêà çà êðåäèòàìè º âàãîìèì ÷èííèêîì ñòèìóëþ-
âàííÿ ðîçâèòêó ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè, à äîäàòí³ â³äõèëåííÿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè
êîìåðö³éíèõ áàíê³â â³ä ñâîãî òðåíäó ïðèçâîäÿòü äî â³ä’ºìíèõ â³äõèëåíü îáñÿã³â
ÂÂÏ ó ö³íàõ 2000 ðîêó, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ êëàñè÷íîþ òåîð³ºþ. Ö³êàâèì º âïëèâ
â³äõèëåíü ÐÅÎÊ â³ä ñâîãî òðåíäó: îáåðíåíèé çâ’ÿçîê ì³æ äîäàòíèìè â³äõèëåííÿ-
ìè íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ â³ä òðåíäó òà â³ä’ºìíèìè â³äõèëåííÿìè îáñÿ-
ã³â ðåàëüíîãî ÂÂÏ â³ä ñâîãî òðåíäó ùå ðàç ï³äòâåðäæóº, ùî íàøà åêîíîì³êà º â³ä-
êðèòîþ, é öå ñòâîðþº ïðîáëåìè ïðè ì³í³ì³çàö³¿ âïëèâ³â íåãàòèâíèõ ñâ³òîâèõ ÿâèù. 

Ìîäåëü (6) îïèñóº ôàêòîðè, ÿê³ âèçíà÷àþòü äèíàì³êó ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í:

(6)

äå gap_temp_icp_sa — â³äõèëåííÿ ðÿäó ñåçîííî çãëàäæåíî¿ ³íôëÿö³¿ â³ä ñâîãî òðåíäó;
gap_lneer — â³äõèëåííÿ ëîãàðèôì³â íîì³íàëüíîãî åôåêòèâíîãî îáì³ííîãî êóðñó

(äàë³ — ÍÅÎÊ) â³ä òðåíäó;
gap_2lm2 — â³äõèëåííÿ ëîãàðèôì³â ãðîøîâîãî àãðåãàòó Ì2 â³ä ñâîãî òðåíäó;
dummy2008q1 — ô³êòèâíà çì³ííà, êîòðà ïîÿñíþº ð³çêèé ñòðèáîê ³íôëÿö³¿ â 

²V êâàðòàë³ 2008 ðîêó, ïîâ’ÿçàíèé ³ç ï³äâèùåííÿì ö³í íà ðåñóðñè ó ñâ³ò³ òà øòó÷íèì
ñòðèìóâàííÿì êóðñó íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³. 

Â³ä’ºìíèé êîåô³ö³ºíò çì³ííî¿ ÍÅÎÊ âêàçóº íà òå, ùî çì³öíåííÿ ãðèâí³ ñïðèÿº
çìåíøåííþ ³íôëÿö³¿. Îñê³ëüêè çà îñòàíí³ ðîêè îð³ºíòîâàí³ñòü â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíî-
ì³êè íà ³ìïîðò ïîì³òíî çðîñëà é çàðóá³æí³ òîâàðè âèò³ñíÿþòü â³ò÷èçíÿí³, çì³öíåí-
íÿ ãðèâí³ çìåíøóº ³íôëÿö³þ. Äîäàòíèé êîåô³ö³ºíò çì³ííî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè ñâ³ä÷èòü
ïðî ïîçèòèâíèé âïëèâ ¿¿ çá³ëüøåííÿ ùîäî ñòèìóëþâàííÿ ³íôëÿö³¿. Öåé âïëèâ ö³ë-
êîì ëîã³÷íèé òà ïîÿñíþºòüñÿ êëàñè÷íîþ òåîð³ºþ. 

Òåïåð ïåðåéäåìî äî àíàë³çó ³ìïóëüñíèõ ðåàêö³é, ÿê³ â³äîáðàæàëè á áåçïîñå-
ðåäí³é âïëèâ îäíèõ ôàêòîð³â íà ³íø³. Â ìåæàõ äîñë³äæåííÿ ïîáóäîâàíî âåêòîðíó
ìîäåëü êîðèãóâàííÿ ïîõèáîê, ÿêà ñêëàäàºòüñÿ ç íàòóðàëüíîãî ëîãàðèôìà ÂÂÏ ó
ö³íàõ 2000 ðîêó, ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â òà ëîãàðèô-
ìà ÐÅÎÊ. Òåñò Éîãàíñåíà ï³äòâåðäèâ êî³íòåãðàö³éíèé âçàºìîçâ’ÿçîê, êî³íòåãðà-
ö³éíå ð³âíÿííÿ (7) ìàº òàêèé âèãëÿä: 

(7)

äå lgdp_00 — íàòóðàëüíèé ëîãàðèôì ÂÂÏ ó ö³íàõ 2000 ðîêó;

_00( 1) 0,03 ( 1) 0,98 ( 1) 11,38,lgdp crate lreer       

*** **

*** 2

_ _ _ 0,14 _ ( 1) 0,078 _ 2 2

0,038 2008 1 , 1,98, 0,5,

gap temp icp sa gap lneer gap lm

dummy q D W R
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crate — ñòàâêà çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â;
lreer — íàòóðàëüíèé ëîãàðèôì ÐÅÎÊ.

²ìïóëüñíà ðåàêö³ÿ íà îäíå ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè êîìåð-
ö³éíèõ áàíê³â ïîêàçàíà íà ðèñ. 1.

ßê âèäíî ç ðèñóíêà, çá³ëüøåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ïðèçâîäèòü äî çíèæåííÿ
ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ùî ùå ðàç ï³äòâåðäæóº êëàñè÷íó òåîð³þ. Âîäíî÷àñ ï³äâèùåííÿ
âàðòîñò³ ãðîøåé íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó ñïðè÷èíÿº ïîäîðîæ÷àííÿ íàö³îíàëüíî¿
âàëþòè íà çîâí³øíüîìó ðèíêó. Âò³ì, çà òðè ïåð³îäè öåé øîê çí³âåëþºòüñÿ. 

Îòæå, íà äàíîìó åòàï³ äîñë³äæåíü áà÷èìî, ùî âñ³ êàíàëè ìîíåòàðíîãî òðàíñ-
ì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó ôóíêö³îíóþòü â Óêðà¿í³, àëå ïåðåâàæàº âàëþòíèé êàíàë. Äëÿ
îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ÌÒÌ óâåäåìî øòðàôíó ôóíêö³þ, ÿêà ïîêàæå, íàñê³ëüêè
åôåêòèâíî ôóíêö³îíóâàëè êàíàëè ÌÒÌ íà ÷àñîâîìó ïðîì³æêó. Øòðàôíà ôóíê-
ö³ÿ ìîæå áóòè ïîäàíà â òàêîìó âèãëÿä³:

(8)

äå li — â³äñîòêîâ³ â³äõèëåííÿ ïî êîæíîìó ç ³íäèêàòîð³â, çà ÿê³ íàðàõîâóþòüñÿ
øòðàôè;

wi — âàãè, ñóìà ÿêèõ ïîâèííà äîð³âíþâàòè 1. 
Íà îñíîâ³ ïîáóäîâàíèõ åêîíîìåòðè÷íèõ ìîäåëåé (1) — (6) ó ðîë³ ³íäèêàòîð³â

êëþ÷îâèõ çì³ííèõ, ÿê³ â³äîáðàæàëè á ìàêðîåêîíîì³÷íó ñòàá³ëüí³ñòü, âèáðàíî ðåàëü-
íèé ÂÂÏ ó ö³íàõ 2000 ðîêó, ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í, ðåàëüíèé åôåêòèâíèé îáì³ííèé
êóðñ òà ñòàâêó çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â. Âèõîäÿ÷è ç òîãî, ùî ãîëîâíèì
çàâäàííÿì ÍÁÓ º ãàðàíòóâàííÿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³, âàãè
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äëÿ ôàêòîð³â âèáðàíî òàêèì ÷èíîì: 40|% â³äõèëåííÿ ÐÅÎÊ â³ä çàäàíîãî ð³âíÿ, 40|%
â³äõèëåííÿ çàäàíîãî ð³âíÿ ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í, ïî 10|% çà â³äõèëåííÿ â³ä çàäà-
íîãî ð³âíÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ ³ ñòàâêè çà êðåäèòàìè. 

Âñòàíîâëåíî òàê³ îáìåæåííÿ, çà ïåðåâèùåííÿ ÿêèõ â³äñîòêîâ³ â³äõèëåííÿ
âêëþ÷àþòüñÿ äî øòðàôíî¿ ôóíêö³¿:

— çì³íè ÐÅÎÊ á³ëüø í³æ íà 7|% çà êâàðòàë; 
— ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í, ÿêèé ïåðåâèùóº 10|% ïî â³äíîøåííþ äî â³äïîâ³ä-

íîãî êâàðòàëó ïîïåðåäíüîãî ðîêó (çã³äíî ç³ ñâ³òîâîþ ïðàêòèêîþ ³íôëÿö³ÿ ïîâèí-
íà áóòè îäíîçíà÷íèì ÷èñëîì);

— çì³íà ñòàâêè ïðîöåíò³â çà êðåäèòàìè íå ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè 1|%;
— ðåàëüíèé ÂÂÏ ìàº áóòè íå íèæ÷èì, í³æ ó ïîïåðåäíüîìó êâàðòàë³ â³äïî-

â³äíîãî ðîêó. 
Îá÷èñëåííÿ â³äõèëåíü òà ¿õ ñóìóâàííÿ ³ç çàçíà÷åíèìè âèùå âàãàìè äàëî çìîãó

îòðèìàòè ðåçóëüòàò, ùî â³äîáðàæåíèé íà ðèñ. 2. 

Øòðàôíà ôóíêö³ÿ â³äîáðàæàº îñíîâí³ òåíäåíö³¿, åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ìîíåòàðíîãî òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó òà íàÿâí³ñòü ð³çêèõ â³äõèëåíü íàâåäåíèõ
âèùå ³íäèêàòîð³â. ßê âèäíî ç ðèñóíêà, äî ²²² êâàðòàëó 2008 ðîêó ³ñíóþ÷èé ÌÒÌ
çàáåçïå÷óâàâ ñòàá³ëüí³ñòü ³ ìàêðîåêîíîì³÷íó ð³âíîâàãó. Àëå ïîä³¿, ùî â³äáóëèñÿ
âíàñë³äîê ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, çàñâ³ä÷èëè íååôåêòèâí³ñòü ³ íåìîæëèâ³ñòü çà-
ñòîñóâàííÿ ïîïåðåäí³õ ñòàíäàðò³â. Â óìîâàõ øòó÷íîãî óòðèìàííÿ êóðñó, ùî ñïðè-
÷èíÿëî íåäîâ³ðó äî ãðèâí³, êàíàëè ÌÒÌ íå ìîãëè ôóíêö³îíóâàòè åôåêòèâíî. Òîìó
ï³ñëÿ â³äìîâè â³ä ïîë³òèêè òàðãåòóâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó òà çàïðîâàäæåííÿ ðèí-
êîâîãî ìåõàí³çìó éîãî âñòàíîâëåííÿ âîíè çíîâó çàïðàöþâàëè ïîâíîö³ííî. 
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Íà îñíîâ³ ïîáóäîâàíèõ ìîäåëåé áà÷èìî, ùî äîñèòü ñèëüíèé âïëèâ íà ð³âåíü
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó çä³éñíþºòüñÿ çà ðàõóíîê îáì³ííîãî êóðñó. Öå ïîÿñíþºòü-
ñÿ äåê³ëüêîìà ôàêòîðàìè. Ïî-ïåðøå, âèñîêà äîëàðèçàö³ÿ, ñïðè÷èíåíà íåäîâ³ðîþ
äî óêðà¿íñüêî¿ âàëþòè, óíåìîæëèâëþº åôåêòèâíó ðîáîòó ³íøèõ êàíàë³â ÌÒÌ. Ïî-
äðóãå, ÷åðåç âåëèê³ îáñÿãè äîëàðîâî¿ ãîò³âêè ïîçà áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ áóäü-ÿê³
åêîíîì³÷í³ ÷è ïîë³òè÷í³ ïîòðÿñ³ííÿ ñïðè÷èíÿþòü òèñê ÿê íà íàö³îíàëüíó ãðîøî-
âó îäèíèöþ, òàê ³ íà ³íôëÿö³þ. Ïî-òðåòº, ñèëüíèé âïëèâ îáì³ííîãî êóðñó º íàñë³ä-
êîì â³äêðèòîñò³ íàøî¿ åêîíîì³êè òà ¿¿ îð³ºíòîâàíîñò³ íà ³ìïîðò. Çíèæóâàòè ð³âåíü
âïëèâîâîñò³ îáì³ííîãî êóðñó íåîáõ³äíî øëÿõîì â³äìîâè â³ä ïîë³òèêè âàëþòíîãî
òàðãåòóâàííÿ, ñòèìóëþâàííÿ ðîçâèòêó íàö³îíàëüíîãî òîâàðîâèðîáíèêà òà çàëó÷åí-
íÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîòîê³â. Öå ñïðèÿòèìå ñòàá³ëüíîìó ðèíêîâîìó âàëþòíîìó êóð-
ñó ³ç òðåíäîì, ñïðÿìîâàíèì íà çì³öíåííÿ ãðèâí³. Çà òàêèõ óìîâ â³äíîâëþâàòèìåòü-
ñÿ äîâ³ðà äî óêðà¿íñüêî¿ âàëþòè òà çíèæóâàòèìåòüñÿ ð³âåíü äîëàðèçàö³¿. 

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî äåäàë³ âïëèâîâ³øîþ ñòàº ñòàâêà çà îïåðàö³ÿìè ÍÁÓ. ßê
âèäíî ç ïîáóäîâàíèõ ìîäåëåé òà ³ìïóëüñíî¿ ðåàêö³¿ ÂÂÏ ³ ÐÅÎÊ íà ñòàíäàðòíå
â³äõèëåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè êîìåðö³éíèõ áàíê³â çà êðåäèòàìè, çíèæåííÿ ñòàâ-
êè çà êðåäèòàìè º ïîòóæíèì ñòèìóëîì ðåàëüíîãî çðîñòàííÿ åêîíîì³êè. 

Â³äìîâà â³ä ïîë³òèêè ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó áóëà
íå ò³ëüêè âèìóøåíîþ, à é àáñîëþòíî ëîã³÷íîþ — öå äàëî çìîãó åôåêòèâíî çàïðà-
öþâàòè ³íøèì êàíàëàì ÌÒÌ. ²ç ïåðåõîäîì äî ïîë³òèêè ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàí-
íÿ6 ÍÁÓ ïîâèíåí áóäå åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòè âñ³ êàíàëè ÌÒÌ, ùî íåìîæëè-
âî îäíî÷àñíî ç ô³êñàö³ºþ îáì³ííîãî êóðñó. Ðàçîì ³ç òèì ÷åðåç âèñîêó äîëàðèçàö³þ
íå ìîæíà çàïðîâàäæóâàòè ìîäåëü ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ó êëàñè÷íîìó ðîçóì³í-
í³. Íà äàíîìó åòàï³ ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ ðîçâèòêó ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â
çàáåçïå÷èòü ðåæèì ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ç ì³í³ì³çàö³ºþ êîëèâàíü âàëþòíîãî
êóðñó. ²íøèìè ñëîâàìè, òðåíä îáì³ííîãî êóðñó ìàº âèçíà÷àòèñÿ ðèíêîâèìè ìåõà-
í³çìàìè, àëå äåðæàâí³ ðåãóëÿòîðè ïîâèíí³ âæèâàòè çàõîä³â äëÿ ì³í³ì³çàö³¿ â³äõèëåíü
ôàêòè÷íèõ çíà÷åíü â³ä òðåíäó. ²íàêøå çíà÷í³ êîëèâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó ìîæóòü
ïðèçâåñòè äî ñòð³ìêîãî é íåîá´ðóíòîâàíîãî ï³äâèùåííÿ ïîïèòó íà ³íîçåìíó âàëþòó
òà â³äïëèâó ãîò³âêè ç áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó. 

Ç ìåòîþ ñòâîðåííÿ é çàáåçïå÷åííÿ ñïðèÿòëèâîãî ñåðåäîâèùà äëÿ ôóíêö³îíó-
âàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè îñíîâíèì êàíàëîì ÌÒÌ ìàº ñòàòè ñòàâêà ðåô³-
íàíñóâàííÿ, ùî º îäí³ºþ ç îáîâ’ÿçêîâèõ óìîâ ïåðåõîäó äî ïîë³òèêè ³íôëÿö³éíîãî
òàðãåòóâàííÿ. Òåíäåíö³¿, ÿê³ îïèñàí³ â ìîäåëÿõ òà ñïîñòåð³ãàþòüñÿ íà ãðàô³êàõ, ï³ä-
òâåðäæóþòü, ùî çì³íè â ìîíåòàðíîìó òðàíñì³ñ³éíîìó ìåõàí³çì³ â³äáóâàþòüñÿ ó ïðà-
âèëüíîìó íàïðÿì³. Ö³ëêîì ìîæëèâî, ùî ñàìå êðèçîâ³ ÿâèùà 2008—2009 ðîê³â ïðè-
ñêîðèëè ïî÷àòîê äîêîð³ííèõ çì³í ó ìîíåòàðí³é ïîë³òèö³ êðà¿íè. 
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