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ТЕОРЕТИЧНІ ПІДХОДИ ДО ФОРМУВАННЯ МАКРОЕКОНОМІЧНИХ
ПОКАЗНИКІВ, ЩО ВИКОРИСТОВУЮТЬСЯ ЯК ЦІЛЬОВІ ОРІЄНТИРИ

ГРОШОВО-КРЕДИТНОЇ ПОЛІТИКИ
Розглянуто основні цільові орієнтири грошово-кредитної політики та теоретичні підходи щодо

формування кожного з них. Проаналізовано взаємодію грошової маси, валютного курсу, інфляції
між собою та іншими макроекономічними показниками, що формуються в результаті рівноваги
на товарному, грошовому ринках, ринках праці і капіталу. Зроблено висновки про можливість
застосування грошової маси, фіксованого валютного курсу та індексу споживчих цін в якості цільо-
вих орієнтирів грошово-кредитної політики.
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ВСТУП
В останні роки проблеми забезпечення збалансованої грошово-кредитної політики централь-

них банків набувають все більшої актуальності. Вступ України до Світової організації торгівлі,
світова фінансова криза 2007-2009 рр., боргова криза Греції, Португалії, Іспанії, Італії та інших
європейських держав, проблеми життєздатності єдиної європейської валюти формують нові зав-
дання, що стоять перед науковцями, керівниками Національного банку України, та пов’язані з
реалізацією ефективної та збалансованої грошово-кредитної політики. Якщо 5-7 років тому акту-
альною проблемою у сфері реалізації грошово-кредитної політики було забезпечення цінової ста-
більності, недопущення переходу інфляції з стану помірної в стан галопуючої, то в 2012 році
низькі темпи інфляції супроводжуються підвищенням номінальної ставки відсотка, внаслідок чого
реальна ставка відсотка часом досягає 20% річних.

Проблема підвищення ефективності грошово-кредитної політики за допомогою використання
цільових орієнтирів її реалізації досліджувалися як вітчизняними, так і зарубіжними вченими.
Серед них варто виділити роботи В. Міщенко, С. Міщенко, С. Моісеєва, В. Стельмаха, Т. Смов-
женко [1-6]. Разом з тим недостатньо дослідженими є питання взаємодії макроекономічних по-
казників, які є цільовими орієнтирами монетарної політики, їх впливу на ділову активність, вало-
вий внутрішній продукт, дефіцит бюджету, державний борг та інші макроекономічні показники,
що характеризують стан і розвиток національного господарства.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
У своїй роботі ми зупинимося на теоретичних питаннях взаємодії макроекономічних показ-

ників, які є цільовими орієнтирами грошово-кредитної політики, процесах їх формування та опи-
су макроекономічних взаємозв’язків.

Метою роботи є дослідження теоретичних підходів до формування макроекономічних показ-
ників, що використовуються як цільові орієнтири грошово-кредитної політики.

РЕЗУЛЬТАТИ
Встановлення цільових орієнтирів (таргетування) грошово-кредитної політики є невід’ємною

складовою діяльності центральних банків. Лауреат Нобелівської премії з економіки Р. Манделл
на конференції «Проблеми валютної політики та роль центральних банків у забезпеченні стійкості
національних валют» стверджував: «Якщо ваша мета — досягти грошово-фінансової стабіль-
ності, вам потрібен інструмент для досягнення цієї мети — потрібно фіксувати або кількість гро-
шей в обігу (що не сприяє розвитку торгівлі), або курс обміну валют, або вартість товарної корзи-
ни. Можна фіксувати лише один з факторів, але якщо ви не фіксуєте жодного з них, вам ніколи не
домогтися грошової стабільності» [7, с. 8].

Разом з тим інший лауреат Нобелівської премії з економіки, засновник монетаризму М. Фрідмен
писав: «Цінові орієнтири приносять шкоду, і тим більший, ніж більш чесно в них вірити» [8, с. 126].
Це було пов’язано з тим, що монетаристське трактування інфляції як виключно грошового фено-
мена, тобто визнання наявності стійкої залежності між рівнем інфляції та змінами грошових агре-
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гатів, а також наявності тимчасових лагів між грошовими зрушеннями і рівнем цін, що роблять
конкретний ефект від монетарних акцій слабо передбачуваним, приводили до висновку про не-
доцільність безпосереднього контролю за цінами [7, с. 6].

Проведення дискреційної монетарної політики без планового орієнтира можливо за умови, по-
перше, стабільних і розвинених фінансових ринків, здатних до самоорганізації, по-друге, при
стабільних інфляційних очікуваннях, що знаходяться на досить низькому рівні, по-третє, при на-
явності високого ступеня довіри з боку громадськості до суб’єктів державної економічної політи-
ки [7, с. 14]. Нічого із вищезгаданого в сучасних умовах функціонування економічної системи Ук-
раїни не спостерігається. Більш того, світова фінансова криза 2007-2009 рр. показала, що за види-
мою стабільністю фінансової системи та валютного курсу ховаються проблеми, які можуть протя-
гом порівняно короткого періоду привести до виникнення значних фінансових дисбалансів. Врахо-
вуючи тривалу історію вітчизняної інфляції в 1990-2009 рр., динаміка якої носила нестабільний
характер, тривалий спад реального ВВП в 1991-1999 рр. і серію криз, можна стверджувати, що
інфляційні та інші макроекономічні очікування, які визначають інвестиційний клімат, з урахуван-
ням їх досить великий інерційності, можна погасити тільки за умови чітко визначеного орієнтира
грошової політики і значного періоду досягнення публічно проголошених планових показників.
Політика, побудована на серії показників, кожен з яких носить здебільшого характер прогнозу, а не
зобов’язання, навряд чи зможе забезпечити нормальне фінансове середовище для економічного зро-
стання. Пов’язано це навіть не з потенційною можливістю нових криз, а з тим, що економічні агенти
звикли сприймати сферу грошового обігу як щось нестійке, тобто відсутня можливість планування
господарської діяльності і здійснення інвестицій на скільки-небудь тривалий термін. Звідси при-
родний низький рівень інвестицій, необхідних для модернізації економіки [7].

При встановленні цільових орієнтирів грошово-кредитної політики центрального банку вико-
ристовуються наступні види таргетування:

1) таргетування валютного курсу;
2) таргетування грошової маси;
3) таргетування інфляції.
Політика таргетування грошово-кредитної політики найчастіше заснована на використанні

певних макроекономічних показників, які є кількісним індикатором цільових орієнтирів. Такими
на наш погляд слід вважати:

1) індикатор валютного курсу — курс національної валюти по відношенню до долара США
(грн. / $);

2) індикатор грошової маси — М2 або М3 (млрд. грн.);
3) індикатор інфляції — індекс споживчих цін (% у рік).
Далі перейдемо до розгляду теоретичних підходів до формування представлених вище

кількісних індикаторів і їх взаємодії між собою та іншими основними макроекономічними показ-
никами, такими як ВВП, рівень безробіття, процентні ставки. У макроекономіці розглядають кілька
типів взаємопов’язаних ринків, серед яких виділяють:

1) ринок благ (товарний ринок);
2) ринок праці;
3) ринок грошей (грошовий ринок);
4) ринок капіталів.
Дані ринки є традиційними, з точки зору розвитку макроекономіки як науки, переліку основ-

них макроекономічних показників, які пов’язані з даними ринками, і змісту підручників і на-
вчальних програм з макроекономіки.

Сучасні тенденції макроекономічного розвитку дозволяють стверджувати, що слід приділяти
увагу й іншим ринкам, таким як ринок нерухомості, фінансовий ринок, валютний ринок та іншим,
які роблять безпосередній вплив на стан традиційних ринків і динаміку основних макропоказ-
ників. Сукупність представлених вище ринків можна віднести до ринків активів або до ринків
капіталів. На кожному із зазначених вище ринків розглядаються макроекономічні показники, що
характеризують їх стан і відображають його рівновагу. Одні з них характеризують кількісні пара-
метри ринку, інші цінові.

Розглянемо параметри макроекономічної рівноваги на кожному ринку. На товарному ринку
рівновага встановлюється шляхом взаємодії сукупного попиту і сукупної пропозиції, в результаті
чого формується рівноважний рівень цін і рівноважний реальний обсяг національного виробниц-
тва (реальний ВВП). Під дією нецінових факторів параметри рівноваги зміщуються, при цьому
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спостерігаються такі макроекономічні динамічні явища як економічне зростання (або спад) і інфля-
ція (або дефляція). Економічне зростання має місце внаслідок збільшення реального ВВП в по-
рівнянні з попереднім періодом. Інфляція являє собою підвищення загального рівня цін, яке має
місце у випадку, якщо рівень цін попереднього періоду перевищує аналогічний показник попе-
реднього. В Україні рівень інфляції визначається щомісячно на основі індексу споживчих цін,
реальний ВВП розраховується щоквартально.

Рівновага на ринку праці встановлюється шляхом взаємодії попиту на працю і пропозиції праці,
в результаті чого формується рівноважна чисельність зайнятих в економіці і рівноважна заробіт-
на плата. На підставі чисельності зайнятих і економічно активного населення визначається чи-
сельність безробітних і рівень безробіття. Рівновага на грошовому ринку та ринку капіталу, які є
складовими фінансового ринку, встановлюється шляхом взаємодії попиту і пропозиції на гроші
(або капітал), в результаті чого формується рівноважна ставка відсотка на кожному з ринків і
рівноважна грошова маса.

При цьому між показниками, що характеризують рівновагу на кожному з описаних ринків,
існують стійкі взаємозв’язки, які можна описати наступними положеннями:

1) ВВП є одним з нецінових чинників, що визначають попит на гроші, а значить впливає на
рівновагу на грошовому ринку, що дозволяє стверджувати про залежність (причому прямої) між
ВВП, грошовою масою і процентною ставкою. Вплив ВВП на грошову масу засноване на рівнянні
Фішера: M ґ V = P ґ Y, яке є основою монетаристського підходу, що характеризує стійкий взаємо-
зв’язок між ВВП і грошовою масою (М2);

2) грошова маса є одним з нецінових факторів сукупного попиту, а значить впливає на рівнова-
гу на товарному ринку, що також дозволяє стверджувати про пряму залежність між грошовою
масою, ВВП та рівнем цін. Рівняння Фішера також розглядається як умова одночасної рівноваги
на товарному і грошовому ринках;

3) заробітна плата, будучи з одного боку найважливішою складовою наявного доходу, який в
свою чергу належить до найважливіших нецінових факторів сукупного попиту, а, з іншого боку,
витратами підприємців, пов’язаними з використанням найманої праці, і таким чином представля-
ючи собою нецінової фактор сукупного пропозиції, впливає на рівновагу на товарному ринку.
Причому як неціновий фактор одночасно і сукупного попиту і сукупної пропозиції заробітна пла-
та різноспрямовано впливає на рівноважний ВВП і однонаправлені на рівень цін;

4) рівень інфляції впливає на валютний курс в тому випадку, коли він відрізняється від відпо-
відного показника в іншій державі (або групі держав), у відношенні до національної валюти якого
цей курс розраховується. При застосуванні системи плаваючих валютних курсів різниця в темпах
інфляції між державами має безпосередній вплив на поточні котирування національних валют.
При застосуванні системи фіксованих валютних курсів різниця в темпах інфляції не робить без-
посередній вплив на поточні котирування національних валют, проте в майбутньому приходить
до їх зміни в результаті коригування фіксованих курсів;

5) процентна ставка (реальна) безпосередньо впливає на попит на інвестиції і, отже, впливає
на сукупний попит, змінюючи при цьому параметри рівноваги на грошовому ринку.

На думку економістів, використання грошової маси в якості цільового орієнтира грошово-кре-
дитної політики не забезпечує чіткого розуміння економічними агентами напрямку руху тих по-
казників, які представляються істотними на повсякденному рівні, як то рівень цін, обмінний курс
і процентні ставки. Відповідно, економічна ситуація як і раніше буде носити слабо передбачува-
ний характер як для громадськості, так, втім, і для самих суб’єктів регулювання, що ніяк не може
сприяти оздоровленню економіки [6, 7].

Таким чином, найбільш прийнятними для застосування залишаються два цільових орієнтира
реалізації грошово-кредитної політики: таргетування валютного курсу і таргетування інфляції.
Режим фіксованого обмінного курсу з неповним покриттям грошової бази золотовалютними ре-
зервами фактично не розглядається в якості можливого варіанту в силу накопиченого негативно-
го досвіду як у світовому масштабі, так і в новітній історії пострадянських держав.

Використання фіксованого валютного курсу в якості основного орієнтира грошово-кредитної
політики можливо в тому випадку, коли існує достатній рівень золотовалютних резервів. Фіксова-
ний валютний курс доцільно встановлювати для стимулювання експорту та обмеження імпорту.
Встановлений на рівні нижче рівноважного фіксований валютний курс може розглядатися як своє-
рідний торговий бар’єр, навіть в умовах лібералізації економічної діяльності. Як відомо, одним з
напрямків «Нового курсу» Франкліна Рузвельта була девальвація американського долара. У квітні



96
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №2

Федоров І.О., Шевченко Є.О. Теоретичні підходи до формування макроекономічних показників, що використову-
ються як цільові орієнтири грошово-кредитної політики

1933 р. з метою стабілізації та підйому цін на продукцію реального сектору була проведена де-
вальвація долара по відношенню до встановленого раніше золотому паритету. Акт про золотий
резерв, прийнятий у січні 1934 р., встановив нову ціну золота на рівні 35 доларів за тройську
унцію. Тим самим мала місце 59%-ва девальвація долара по відношенню до його золотого змісту
в попередній період [9]. У той час ще діяла система золотого стандарту, по суті, система фіксова-
них валютних курсів.

В даний час політика фіксованого валютного курсу, встановленого на рівні нижче ринкового,
активно використовується державами з екпортоорієнтованою економікою, насамперед КНР. Різке
зростання золотовалютних резервів КНР, а з 2002 по 2012 рр. валютні запаси Китаю збільшилися
в 11 разів і в даний час вони досягли $ 324 млрд. [10], може свідчити як раз про те, що фіксований
валютний курс юаня по відношенню до основних валют був встановлений на рівні нижче рівно-
важного. Прагнення утримати фіксований валютний курс на рівні вище рівноважного призводить
до зворотних результатів — різкого зниження золотовалютних резервів (в 2012 році резерви НБУ
скоротилися на 7,2 млрд. дол. [11]). Тому використання фіксованого валютного курсу в якості
цільового орієнтира грошово-кредитної політики робить прямий вплив на сальдо платіжного ба-
лансу, так як резервні активи є його складовою.

Відзначимо, що країни можуть поступово переходити від фіксованого обмінного курсу до ре-
жиму таргетування інфляції. При цьому проміжним режимом грошово-кредитної політики може
бути комбінація керованого плавання національної валюти з неформальною метою по інфляції.
Такий режим може виявитися корисним, оскільки дає органам влади час для підготовки ключо-
вих елементів, необхідних для повноцінного впровадження інфляційного таргетування. У той же
час на певному етапі органам грошово-кредитного регулювання доведеться в явному вигляді відмо-
витися від встановлення цільових орієнтирів валютного курсу на користь встановлення цільових
орієнтирів інфляції, так як основні вигоди від режиму інфляційного таргетування з’являються
лише після цього моменту.

Політика щодо валютного курсу при інфляційному таргетуванні не повинна бути занадто ак-
тивною. Надмірний контроль над обмінним курсом може призвести до нестабільності інстру-
ментів грошової політики, реального обмінного курсу і, як наслідок, випуску. Політика надмірно-
го контролю за динамікою обмінного курсу може мати своїм наслідком переключення очікувань
населення з інфляції на обмінний курс.

ВИСНОВКИ
Досліджуючи вплив інфляції і процентної ставки на валютний курс, слід уточнити актуальні

особливості його формування, які укладені в представлених нижче положеннях.
1. Валютний курс, будучи по суті ціну активу, залучає на валютний ринок спекулянтів, які

прагнуть отримати міжчасовий дохід від курсової різниці. Тому в короткостроковому періоді ди-
наміка валютного курсу може не мати сильної залежності від фундаментальних факторів, до чис-
ла яких безперечно відноситься рівень і динаміка інфляції та процентної ставки. Разом з тим в
довгостроковому періоді фундаментальні макроекономічні фактори мають сильний вплив на ва-
лютний курс.

2. Вплив рівня і динаміки інфляції та процентних ставок на валютний курс залежить від вико-
ристовуваного режиму його формування: фіксованого або плаваючого. У разі фіксованого валют-
ного курсу дію фундаментальних факторів позначається на його динаміку не відразу ж, а характе-
ризується ефектом накопичення, який може проявитися в одному з наступних часових періодів,
причому найчастіше має стрибкоподібний ефект.

3. Незалежно від режиму формування валютного курсу рівень і динаміка інфляції та процент-
ної ставки впливають на реальний ефективний обмінний курс, який характеризує умови міжна-
родної торгівлі. Високі темпи інфляції в Україні по відношенню до відповідних показників у ЄС
і США призводять до підвищення реального ефективного обмінного курсу гривні, що негативно
позначається на умовах міжнародної торгівлі, скорочення чистого експорту і значить чинить нега-
тивний вплив на рівноважний ВВП.

У подальших дослідженнях зупинимось на дослідженні практики використання різних режимів
монетарного таргетування в Україні та інших країнах с перехідною економікою та макроеконо-
мічних результатів їх застосування.
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