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Мета статті полягає у дослідженні впливу монетарної політики на забезпечення сталого розвитку економіки країни та виявленні коінтегро-
ваності між змінними сталого розвитку економіки країни та інструментами монетарної політики. Систематизація, аналіз та узагальнення 
наукових праць дозволили сформувати сукупність показників сталого розвитку економіки країни для проведення аналізу на причинно-наслідкові 
зв’язки цих показників та інструментів монетарної політики. У результаті дослідження були виявлені основні показники сталого розвитку еко-
номіки країни, чутливі до впливу інструментів монетарної політики. На основі застосування моделей коригування похибки виявлені проблемні 
аспекти взаємодії облікової ставки НБУ з капітальними інвестиціями, стимулювання яких є одним із базових умов сталого розвитку економіки 
країни. Перспективами подальшого дослідження у даному напрямі є визначення взаємодії та взаємозалежності інших інструментів монетар-
ної політки з показниками сталого розвитку економіки країни, побудова прогнозів і сценаріїв забезпечення сталого розвитку економіки країни 
інструментами монетарної політики.
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инструментов монетарной политики и показателей устойчивого 
развития экономики страны (на примере учетной ставки НБУ)

Цель статьи заключается в исследовании влияния монетарной по-
литики на обеспечение устойчивого развития экономики страны и 
выявление коинтегрованости между переменными устойчивого раз-
вития экономики страны и инструментами монетарной политики. 
Систематизация, анализ и обобщение научных трудов позволили 
сформировать совокупность показателей устойчивого развития эко-
номики страны для проведения анализа на причинно-следственные 
связи данных показателей и инструментов монетарной политики. 
В результате исследования были определены основные показатели 
устойчивого развития экономики страны, чувствительные к воздей-
ствию инструментов монетарной политики. На основе применения 
моделей корректировки ошибки обнаружены проблемные аспекты 
взаимодействия учетной ставки НБУ с капитальными инвестициями, 
стимулирование которых является одним из базовых условий устой-
чивого развития экономики страны. Перспективами дальнейшего 
исследования в данном направлении являются определение взаимо-
действия и взаимозависимости других инструментов монетарной 
политики с показателями устойчивого развития экономики страны, 
построение прогнозов и сценариев обеспечения устойчивого развития 
экономики страны инструментами монетарной политики.
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The goal of the article is to study impact of the monetary policy on ensuring 
sustainable development of the country economy and detection of co-inte-
gration between the variables of the sustainable development of the country 
economy and instruments of the monetary policy. Systematisation, analysis 
and generalisation of scientific works allowed formation of an aggregate of 
indicators of sustainable development of the country economy for conduct-
ing a cause-effect relations analysis of indicators of sustainable development 
of the country economy and instruments of the monetary policy. The study 
results were used for identification of basic indicators of sustainable develop-
ment of the country economy, which are sensitive to the impact of the instru-
ments of the monetary policy. Using the models of mistake correction, the 
article reveals problem aspects of interaction of the NBU discount rate with 
capital investments, stimulation of which is one of the basic conditions of sus-
tainable development of the country economy. Prospects of further studies in 
this direction are identification of interaction and interdependence of other 
instruments of the monetary policy with indicators of sustainable develop-
ment of the country economy, building up forecasts and scenarios of ensuring 
sustainable development of the country economy using instruments of the 
monetary policy.
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Використання інструментів монетарної політики 
для забезпечення сталого розвитку економіки 
країни ґрунтується на якісному аналізі їх взаємо-

дії та взаємозалежності. Але масивність та різноплано-
вість даних не дозволяють в повному обсязі вичленити 
основні показники, які якісно та чітко характеризують 
стан сталості розвитку економіки, і його складових, що 
реагують на вплив монетарної політики Національного 
банку України. Дану проблему формують ряд чинників: 
недостатньо ефективний трансмісійний механізм моне-
тарної політики; слабка інфраструктура фінансових рин-
ків; відсутність чутливості економічних процесів до дій 
представників монетарної влади. Тому виникає потреба 
уточнити відбір показників, які характеризують сталий 
розвиток економіки та мають чутливість до зміни моне-
тарної політики, тобто виявити причинно-наслідковий 
зв'язок між інструментами монетарної політики та ста-
лим розвитком економіки країни.

Проблематика виявлення причинно-наслідкових 
зв’яз ків між інструментами монетарної політики та ос-
нов ними макроекономічними й фінансовими показ-
никами знайшла широке висвітлення в економічній літе-
ратурі. Наукоємне обґрунтування взаємозв’язків між ін-
струментами монетарної політики та основними показ-
никами розвитку економіки висвітлене у роботах таких 
відомих вчених, як: О. В. Женчак, М. М. Чех, Б. Адамик, 
А. В. Сомик, Є. В. Аліпієв та інші. Вагомий вклад в дослі-
дження причинно-наслідкових зв’язків інструментів мо-
нетарної політики і сталого розвитку економіки зробили 
такі зарубіжні вчені: Дж. Рігас, Дж. Теодосіо, Н. Рігос, Дж. 
Блана, Д. Сереніс, П. Сереніс, М. А. Панилов, О. А. Ле - 
 онт’єва, В. І. Малюгін, М. В. Прановіч, Д. Л. Мурін, Д. Л. Ка - 
лечіц та інші. Водночас питання взаємодії інструментів 
монетарної політики зі сталим розвитком економіки 
країни залишаються дослідженими не повною мірою.

Одним із ґрунтовних методів вирішення даного пи-
тання є застосування тесту Грейнджера на каузальність [1, 
с. 424 – 438], оскільки класичний кореляційний аналіз не 
дає можливості повною мірою дослідити взаємозв’язки 
між змінними [2, с. 117] та моделей коригування помилки 
(ECM) і моделей векторної авторегресії (VAR).

Сутність тесту Грейнджера полягає в тому, що 
змінна х є казуальною (причинною) по відношенню до 
змінної у, тобто при впливі х → у зміни х повинні пе-
редувати змінам у, а не навпаки. Отже, необхідне одно-
часне виконання основних двох умов: змінна х повинна 
робити значний внесок у прогноз у, а змінна у не повин-
на робити суттєвий внесок у прогноз змінної у.

В основі тесту Грейнджера покладено нульо-
ву гіпотезу про те, що «х не впливає на у», на основі 
F-статистики Фішера [3, 4] спростовують або прийма-
ють дане твердження. Для відхилення нульової гіпо-
тези на 5-відсотковому рівні значення необхідно, щоб 
p-значення для відповідної пари показників було в ме-
жах до 0,05 [4, c. 118; 5, с. 207].

Але при дослідженні часових рядів виникає пи-
тання щодо стаціонарності чи нестаціонарності ряду. 
Залежно від класифікації часового ряду застосовуються 
той чи інший тип моделей часових рядів для отримання 

якісного, адекватного економетричного аналізу та еко-
номічно змістовного результату. Для реалізації та прак-
тичного застосування в статистичному аналізі часових 
рядів дослідники обмежують вибірку, характеристики 
показників, часовий проміжок. Одним з головних обме-
жень, покладених в основу подібних досліджень, є ста-
ціонарність часового ряду. Але для вирішення питання 
щодо дослідження нестаціонарних часових рядів до-
статньо новим напрямом моделювання є застосування 
моделей коригування помилки (ECM). В основу ECM 
покладено концепцію «коінтеграції» змінних, яка при-
пускає наявність довгострокового зв'язку між рівня-
ми досліджуваних часових рядів [4, с. 115]. При цьому 
передбачається існування деякої спільної рівноважної 
траєкторії руху цих змінних, від якої вони можуть від-
хилятися, але економічні механізми діють у напрямі від-
новлення рівноваги, здійснюючи коригування відповід-
них відхилень [4, с. 115]. Модель корекції похибки ECM 
дозволяє використовувати інформацію про довгостро-
кову залежність у вигляді коінтеграційного співвідно-
шення між спільно аналізованими нестаціонарними ко-
інтегрованими часовими рядами під час моделювання 
короткострокових змін аналізованих змінних [19, c. 5].

Отже, встановлення довгострокової залежності 
між нестаціонарними змінними можливе, якщо 
вони коінтегровані, тобто, якщо вони можуть 

бути скомбіновані в один ряд, який буду стаціонарним 
[7, c. 84]. В основі коінтергації покладене твердження, 
що стохастичні та детерміновані тренди у часових рядах 
можуть стати причиною хибної регресії. Для усунення 
тренда можна виконати перетворення у вигляді перехо-
ду до різниць певного порядку, внаслідок чого отримає-
мо стаціонарну лінійну комбінацію [7, c. 83; 4. с. 115; 8].

Дані дослідження змінили бачення щодо моделю-
вання часових рядів. Однією з пріоритетних процедур 
у моделюванні часових рядів стало визначення стаціо-
нарності та коінтеграції рядів моделі. Коінтеграційний 
аналіз дає можливість виявити короткострокове та дов-
гострокове співвідношення між змінними, враховуючи 
короткострокові збурення та довгострокові коливання, 
що обмежені економічними рівноважними співвідно-
шеннями [4, c. 115]. Адже, якщо існує стаціонарне рів-
новажне співвідношення, то економічно це свідчить, 
що воно спостерігається досить часто, і його можна 
розглядати як довгострокову рівновагу. Коінтеграційне 
співвідношення відповідає тому, що між величинами, 
які розглядаються, існує довгострокова рівновага. Від-
повідно загальна динаміки поведінки показників може 
бути розкладена на дві складові: довгострокова і корот-
кострокова поведінка [10, с. 82]. Отже, модель яка відо-
бражає зміну довгострокової та короткострокової пове-
дінки динаміки змінних, є ЕСМ [10, с. 82; 4 c. 116].

Таким чином, аналіз на виявлення причинно-на-
слідкових та коінтеграційних зв’язків між інструмента-
ми монетарної політики та показниками сталого розвит-
ку економіки представимо в декілька етапів (рис. 1). Уза-
гальнено на основі досліджень [4; 6; 11; 13; 14; 20].
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Значення часових рядів було прологарифмовано 
не лише для їх згладження (перевагою такого підходу є 
те, що різниця логарифмів є апроксимацією темпів при-
росту показника [21, с. 438]), а й з метою врахування 
множинного впливу змінних величин (Dritsaki, 2004). 
Також логарифмічні перетворення можуть утворювати 
стаціонарні часові ряди (Box і Jenkins, 1976) [11, c. 22].

Реалізація наведених етапів оцінки монетарної по-
літики та її впливу на забезпечення сталого розвитку еко-
номіки країни відбудеться за допомою прикладного еко-
нометричного пакету EViews 3.0 та частково EViews 7.0.

На другому етапі проведено тест Грейнджера на 
каузальність інструментів монетарної політики і по-
казників сталого розвитку економіки країни. Для тес-
ту були відібрані основні інструменти монетарної по-
літики: облікову ставку НБУ як основний інструмент 
відсоткової політики НБУ; норму обов’язкового резер-
вування; середньозважену відсоткову ставку за всіма 
інструментами рефінансування та операції на відкрито-
му ринку з цінними паперами (представлені нормою до-
хідності ОВДП). На основі теоретичного узагальнення 
було відібрано основні 22 показника сталого розвитку 
економіки країни, на які впливає монетарна політика,  
а саме: валютний курс; індекс споживчих цін; експорт 
товарів і послуг, % ВВП; імпорт товарів і послуг, % ВВП; 
сальдо поточного рахунку платіжного балансу, % ВВП; 
зміна реального обсягу ВВП (у % до відповідного по-
переднього періоду); кінцеві споживчі витрати, % ВВП; 
заощадження, % від сукупних доходів; витрати, % від 
сукупних доходів; капітальні інвестиції, % ВВП; індекс-
дефлятор ВВП, зміна індексу-дефлятора, % до поперед-
нього періоду; реальна заробітна плата, % до поперед-
нього періоду; доходи Зведеного бюджету, % ВВП; ви-
датки Зведеного бюджету, % ВВП; дефіцит (–), профіцит 
(+) Зведеного бюджету, % ВВП; індекс цін промислової 
продукції, % до попереднього періоду; рівень безробіт-
тя; індекс обсяг сільськогосподарської продукції, % до 

відповідного попереднього періоду; ВВП, темпи зрос-
тання у відповідних цінах, %; міжнародні резерви НБУ, 
млн грн, % до попереднього періоду; прямі іноземні ін-
вестиції, % ВВП.

Результати тесту Грейнджера для змінних сталого 
розвитку економіки країни та облікової ставки з відсію-
ванням незалежних змінних наведено в табл. 1 та інтер-
претація отриманих результатів тесту – у табл. 2. У табл. 
1 наведені значення F-статистики Фішера та p-значення 
для відповідної пари показників, для підтримки або від-
хилення нульової гіпотези. Тест Грейнджелпа чутливий 
до кількості лагів, тому виходячи з розмірності було об-
рано чотири лаги [18; с. 167], оскільки в дослідженні ви-
користовуються квартальні дані за останні десять років.

Відповідно до табл. 1 і табл. 2 спостерігається вплив 
облікової ставки НБУ на експорт, імпорт, витрати, капі-
тальні інвестиції, індекс цін промислової промисловості, 
темпи зростання ВВП, валютний курс, міжнародні валют-
ні резерви. Водночас на облікову ставку впливає індекс-
дефлятор ВВП, індекс споживчих цін, рівень безробіття.

Отже, на основі результатів проведеного дослі-
дження для кожного інструменту монетарної політики 
представимо узагальнююче бачення взаємодії інстру-
ментів монетарної політики та показників сталого роз-
витку економіки, що характеризують реальні економіч-
ні процеси (рис. 2).

Наступним етапом є перевірка часових рядів на 
стаціонарність. Нестаціонарні ряди умовно поділяють 
на два основні типи [13, с. 268]:

1) процес, який приводить до стаціонарного шля-
хом виділення лінійного тренду TSP (Trend Stationary 
Process); 

2) процес даного типу приводиться до стаціонар-
ного процесу шляхом включання в регресію лінійного 
тренда. Це процес, який містить детермінований тренд. 
Процес, який приводиться до стаціонарного шляхом взят-
тя першої різниці DSP (Differencing Stationary Process). 

рис. 1. Етапи дослідження зв’язків між змінними сталого розвитку економіки країни  
та інструментами монетарної політики

 Теоретичне узагальнення показників сталого розвитку економіки
країни, на які впливають інструменти монетарної політики

Проведення тесту Грейнджера на причинно-наслідкові зв’язки між
змінними

1

2

Перевірка часових рядів на стаціонарність:

розширений тест Діккі – Фуллєра; тест Філліпса – 
Перрона (РР-тест); тест Квятковського – Філліпса – 

Шмідта – Шина (KPSS-тест)

3

Часовий ряд стаціонарний Часовий ряд нестаціонарний 

Перевірка часових рядів з однаковим порядком
інтегрованості на коінтеграцію (процедура Йохансена)4

Не коінтегрують Коінтегрують

Побудова VAR
у перших різницях ЕСМ 

VAR
у рівнях

5а 5б 5в
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Для вирішення питання віднесення 
ряду до класу TS чи DS існує певний пере-
лік процедур. У цьому випадку перевірка 
нульової гіпотези щодо належності дослі-
джуваного часового ряду до DS класу може 
бути зведена до перевірки того, що авторе-
гресійний поліном містить хоча б один оди-
ничний корінь [14].

Кожна процедура має власні переваги 
та недоліки. Більшість дослідників на прак-
тиці використовують розширений метод 
Діккі – Фуллєра (Augmented Dickey – Fuller 
test, ADF) [14; 15, с. 168; 16, с. 12; 12, с. 7], 
який оцінює методом найменших квадратів 
таку модель:

1 1
1

,

1, 2, ..., ,

p

t t i t t
i

x x t x u

t N

 


       





   

(1)

де ut – незалежні, нормально розподілені 
залишки з нульовим математичним споді-
ванням; N – об’єм вибірки.

У моделі як додатковий регресор вво-
диться розподільчий лаг залежної змінної 
[25, c. 76]. Нульова гіпотеза про те, що ряд 
належить DS класу, еквівалентна тому, що  
ρ = 0. Альтернативна гіпотеза – ряд нале-
жить TS класу та ρ < 0 залишаються не-
змінними. На основі порівняння критичних 
значень ADF-статистики, з t-статистикою 
приймається або відхиляється гіпотеза про 
наявність одиничного кореня. Статисти-
ка Дікі – Фуллєра має нестандартний роз-
поділ [7, c. 75 – 76], тому для неї необхідні 
відповідні спеціальні таблиці, які емпірич-
но побудовані методом Монте-Карло. Дані 
таблиці містять елемент невизначеності, 
тому дається два критичні значення – верх-
нє і нижнє. Якщо розрахункове значення 
t-статистики менше, ніж нижнє допустиме 
критичне значення, нульова гіпотеза про 
наявність одиничного кореня відхиляється 
і робиться висновок про стаціонарність{xt}.

Цифри в таблиці передбачаються 
від’ємними [7, с. 76]. І навпаки, якщо роз-
рахункове значення t-статистики більше 
верхнього допустимого значення критичної 
величини, то нульова гіпотеза приймаєть-
ся. Між верхніми і нижніми межами – зона 
невизначеності. Дана таблиця побудована і 
розподілена по кількості спостережень [6], 
але якщо у вибірці інша кількість спостере-
жень, використовується формула Маккін-
нона [MacKinnon, 1991], який навів просту 
формулу для розрахунку критичного зна-
чення t-статистики в критеріях Фуллєра. 
Він довів твердження [6; 10, с. 91]: якщо 
tкрит – критичне значення t-статистики по 
Фуллєру – відповідає рівню p і кількості 
спостережень T, то:
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таблиця 2

тест Гренджера на причинно-наслідкову залежність між обліковою ставкою НБу та змінними сталого розвитку 
економіки україни

Кількість лагів = 1 Кількість лагів = 2 Кількість лагів = 3 Кількість лагів = 4

Облікова ставка НБУ →  
експорт

Облікова ставка НБУ ↔  
експорт

Немає зв’язку Немає зв’язку

Облікова ставка НБУ → 
імпорт

Облікова ставка НБУ → 
імпорт

Облікова ставка НБУ → 
імпорт

Облікова ставка НБУ → 
імпорт

Немає зв’язку Немає зв’язку Облікова ставка НБУ →  
витрати

Облікова ставка НБУ →  
витрати

Немає зв’язку Індекс – дефлятор ВВП → 
облікова ставка НБУ

Індекс – дефлятор ВВП → 
облікову ставку НБУ

Немає зв’язку

Немає зв’язку Немає зв’язку Немає зв’язку Облікова ставка НБУ → 
капітальні інвестиції

ІЦПП → облікова ставка НБУ Немає зв’язку Немає зв’язку ІЦПП → облікова ставка НБУ

Немає зв’язку Зміна індексу-дефлятора → 
облікова ставка НБУ

Немає зв’язку Немає зв’язку

Немає зв’язку ІСЦ → облікова ставка НБУ ІСЦ → облікову ставку НБУ ІСЦ → облікова ставка НБУ

Немає зв’язку Облікова ставка НБУ → ВВП, 
темпи зростання

Облікова ставка НБУ → ВВП, 
темпи зростання

Облікова ставка НБУ →  
ВВП, темпи зростання

Рівень безробіття → 
облікова ставка НБУ

Рівень безробіття → 
облікова ставка НБУ

Немає зв’язку Немає зв’язку

Облікова ставка НБУ →  
валютний курс

Немає зв’язку Облікова ставка НБУ →  
валютний курс

Облікова ставка НБУ →  
валютний курс

Немає зв’язку Немає зв’язку Немає зв’язку Облікова ставка НБУ → 
міжнародні резерви НБУ

Відповідно → - наявність одностороннього зв’язку між змінними, ↔ – двосторонній зв’язок між змінними. Змінні 
прологарифмовані

Експорт

Імпорт

Витрати
Індекс –

дефлятор ВВПКапітальні 
інвестиції

Індекс цін 
промислової 

продукції

Зміна індексу 
– дефлятора 

ВВП
Індекс 

споживчих 
цін

Темпи 
зростання 

ВВП

Рівень 
безробіття 

Міжнародні 
валютні 
резерви

Валютний курс

Прямі іноземні 
інвестиції

Кінцеві споживчі 
витрати

Видатки  
Зведеного 
бюджету

Облікова 
ставка НБУ

Сальдо 
поточного 

платіжного 
балансу

Доходи 
зведеного 
бюджету

Зміна обсягу 
реального ВВП

Норма дохідності 
ОВДП

Середньозважена 
ставка за всіма 
інструментами 
рефінансуванняНорма 

обов’язкового 
резервування

_________ вплив інструментів монетарної 
політики на показники сталого розвитку 
економіки країни

_ _ _ _ _ _ _ вплив показників сталого розвитку 
економіки країни на зміну інструментів 
монетарної політки

рис. 2. Причинно-наслідкові зв’язки інструментів монетарної політики та показників сталого розвитку економіки 
україни

tкрит (p, T) ≈ β∞ + β1T – 1 + β2T – 2, (2)

де β∞ , β1, β2 – деякі коефіцієнти, які залежні від p і від 
того, які з трьох з розподілів Фуллєра розглядається. Мак-
кіннон наводить таблицю цих коефіцієнтів для p = 0,01; 
0,05; 0,10. Дана формула використовується у більшості 
прикладних спеціалізованих комп’ютерних програмах.

При виникненні неточностей та спірних момен-
тів і для визначення специфікації використовують тест 
Філліпса – Перрона [9; 4, c. 118; 12, с. 7; 16, с. 13].

Тест Філліпса – Перрона (РР-тест) [9], перевірка 
нульової гіпотези про стаціонарність часових рядів хt 
полягає у перевірці гіпотези ϕ = 0 на основі статистич-
ної моделі (3):

http://www.business-inform.net
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1 , 2, ..., ,t t tx x t u t T    
      

(3)

де параметри α і β можуть дорівнювати нулю. На відміну від 
критерія Дікі – Фуллєра випадкові складові ut з нульовим 
математичним очікуванням можуть бути автокорельова-
ні (з достатньо швидким зменшенням автокореляційної 
функції), мати різні дисперсії (гетеро скедантичність) і 
необов’язково нормальність розподілу. Відповідно на від-
міну від тесту Діккі – Фуллєра для розгляду береться більш 
широкий клас часових рядів [6; 16, c. 13]. 

У результаті проведеного аналізу часові ряди 
показників відповідно до ADF-статистики та РР-
статистики мають різну приналежність до класів. Тому 
для усунення неточностей проведемо додатковий тест 
на визначення стаціонарності часового ряду – тест 
Квятковського – Філліпса – Шмідта – Шина (KPSS-
тест) [17]. У межах даного критерію нульова гіпотеза 
про те, що часовий ряд є TS, відхиляється, якщо значен-
ня статистики критерію, що спостерігається, перевищує 
критичний рівень. Узагальнюючі результати досліджен-
ня часових рядів на стаціонарність наведено в табл. 3.

Нестаціонарний процес, перші різниці якого ста-
ціонарні, називають інтегрованим першого порядку і 
позначають l (1). Стаціонарний процес позначають l (0). 
Якщо k-ті різниці випадкового процесу стаціонарні, то 
його називають інтегрованим k-того порядку і познача-
ють l (k) [7, c. 70].

Аналіз часових рядів показників сталого розвитку 
економіки показав, що значна кількість змінних 
є інтегрованими з порядком I (1). Відповідно, 

між рівнями змінних можуть існувати довгострокові 
зв’язки. У даному випадку існує механізм відновлення 
рівноваги при відхиленні показників від довгостроко-
вої траєкторії, який необхідно враховувати при аналізі 
короткострокових зв’язків між змінними [18, c. 167]. 
Взявши за основу теорію коінтеграцію, перевіримо ча-
сові ряди на коінтеграцію, використовуючи процедуру 
Йохансена для нестаціонарних рядів [6]. Даний метод 
дозволяє знайти матрицю коінтегрованих векторів за 
певного рангу матриці та перевірити гіпотезу про ранг 
матриці (число коінтегруючих векторів).

Відповідно до результатів тесту Йохансена та на-
явності коінтеграційних зв’язків між змінними побудує-
мо чотири VEC (ECM) моделі для часових рядів сталого 
розвитку економіки та облікової ставки НБУ. Умовами 
динамічної стабільності моделі ECM є: 0 ≤ γ1 < 1, 0 ≤ γ2 < 1. 
Коефіцієнти γ1, γ2 – швидкість пристосування моделі. 
При цьому коефіцієнти γ1 є відгуком ΔY1 на відхилення 
від рівноваги, а коефіцієнт γ2 є відгуком ΔY2.

Модель 1: D(Ln Видатки Зведеного бюджету) = 
0.335*(LnОбСНБУ(–1) – 4.389* (Ln Видатки Зведено-
го бюджету (–1) + 0.0237*(@TREND(02:1)) + 12.299) – 
0.101*D(Ln ОбСНБУ(–1)) – 0.197*D(Ln ОбСНБУ(–2)) 
+ 0.257*D(Ln Видатки Зведеного бюджету (–1)) + 
0.215*D(Ln Видатки Зведеного бюджету (–2)) + 0.003

D(Ln ОбСНБУ) = –0.016 * (Ln ОбСНБУ (–1) – 
4.3897* (Ln Видатки Зведеного бюджету (–1) + 0.024* 
(@TREND(02:1)) + 12.299) + 0.374*D(Ln ОбСНБУ (–1)) 
– 0.011*D(DRNBU(–2)) – 0.104*D(Ln Видатки Зведеного 

бюджету (–1)) – 0.096*D(Ln Видатки Зведеного бюджету 
(–2)) + 0.002.

Модель 2: D(LnІмпорт) = –0.421*(Ln ОбСНБУ (–1) 
+ 2.167* Ln Імпорт (–1) – 0.007*(@TREND(02:1)) – 10.611) 
– 0.01685538636* D(Ln ОбСНБУ (–1)) + 0.419* D(Ln Об-
СНБУ (–2)) + 0.321* D(Ln Імпорт (–1)) – 0.253* D(Ln Ім-
порт (–2)) + 0.011

D(Ln ОбСНБУ) = –0.171*(Ln ОбСНБУ (–1) + 2.167* 
Ln Імпорт (–1) – 0.007*(@TREND(02:1)) – 10.611) + 
0.542* D(Ln ОбСНБУ (–1)) + 0.072* D(Ln ОбСНБУ (–2)) + 
0.1* D(Ln Імпорт (–1)) + 0.084*D(Ln Імпорт (–2)) + 0.003.

Модель 3: D(Ln Сальдо) = –5.527*(ОбСНБУ (–1) 
+ 0.021* Ln Сальдо (–1) – 0.041*(@TREND(02:1)) – 1.722) 
– 5.292* D(Ln ОбСНБУ (–1)) – 3.227* D(ОбСНБУ (–2)) – 
0.425*D(Ln Сальдо O(–1)) + 0.253*D(Ln Сальдо (–2)) – 0.17

D(Ln ОбСНБУ) = –0.538*(Ln ОбСНБУ (–1) + 0.021* Ln 
Сальдо (–1) – 0.041*(@TREND(02:1)) – 1.722) – 0.104*D(Ln 
ОбСНБУ (–1)) + 0.0405*D(Ln ОбСНБУ (–2)) + 0.029*D(Ln 
Сальдо (–1)) – 0.0003*D(Ln Сальдо (–2)) + 0.016

Модель 4: D(Ln Кап. інвест) = –1.837*(Ln 
Кап. інвест.(–1) – 0.415* Ln ОбСНБУ (–1) + 0.009*(@
TREND(02:1)) – 2.424) + 0.634*D(Ln Кап. інвест (–1)) + 
0.397*D(Кап. інвест (–2)) – 0.582*D(Ln ОбСНБУ (–1)) + 
0.767*D(Ln ОбСНБУ (–2)) – 0.007

D(Ln ОбСНБУ) = 0.074*(Ln Кап. інвест (–1) – 
0.415* Ln ОбСНБУ (–1) + 0.01*(@TREND(02:1)) – 2.424) 
– 0.016*D(Ln Кап. інвест (–1)) + 0.009*D(Ln Кап. інвест 
(–2)) + 0.3*D(Ln ОбСНБУ (–1)) + 0.048*D(Ln ОбСНБУ 
(–2)) + 0.0008.

Відповідно до попереднього аналізу було побудо-
вана модель виправлення помилки, що показує досить 
тісні взаємозв’язки між обліковою ставкою НБУ і видат-
ками Зведеного бюджету (Модель 1). Отримані оцінки 
коефіцієнтів γ1= 0.335299609 і γ2 = –0.0161911848 озна-
чають, що система досить стабільна, оскільки обидва ко-
ефіцієнти не перевищують за абсолютною величиною 1, 
але коінтеграційні зв’язки не досить сильні.

Відповідно до попереднього аналізу було також 
побудовано модель виправлення помилки, що показує 
досить тісні взаємозв’язки між обліковою ставкою НБУ 
та імпортом товарів і послуг (Модель 2). Отримані оцін-
ки коефіцієнтів γ1= –0.4208104064 і γ2 = –0.1703904919 
означають, що система досить стабільна, оскільки оби-
два коефіцієнти не перевищують за абсолютною вели-
чиною 1. Відповідно, коефіцієнт γ1 має правильні озна-
ки (–0,42), тобто 42 % миттєво коригується імпортом 
товарів і послуг, 17 % довгострокової рівноваги миттєво 
коригується обліковою ставкою НБУ.

Відповідно до попереднього аналізу було побудо-
вано модель виправлення помилки, що показує досить 
тісні взаємозв’язки між обліковою ставкою НБУ і сальдо 
поточного балансу (Модель 3). Отримані оцінки коефі-
цієнтів γ1= –5.527173914 і γ2 = –0.5377799633 означають, 
що система не досить стабільна, оскільки коефіцієнт γ1 
(–5,5) за абсолютною величиною значно перевищує 1, що 
свідчить про те, що система взагалі не повертається до 
рівноважної траєкторії, тобто можна припустити слабку 
екзогенність змінної сальдо поточного балансу. Коефіці-
єнт γ2 менше 1, відповідно 54 % відхилення від рівноваги 
миттєво коригуються обліковою ставкою НБУ.
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Відповідно до попереднього аналізу було побудо-
вано модель виправлення помилки, що показує досить 
тісні взаємозв’язки між обліковою ставкою НБУ та ка-
пітальними інвестиціями (Модель 4). Отримані оцінки 
коефіцієнтів: γ1= –1.837224836 перевищує 1, що свідчить 
про те, що система взагалі не повертається до рівноваж-
ної траєкторії, тобто можна припустити слабку екзоген-
ність змінної капітальних інвестицій; γ2 = 0.07396475624 
означають, що система не досить стабільна, оскільки ко-
ефіцієнт не перевищують за абсолютною величиною 1.

ВиСНОВКи
Отже, у результаті проведеного дослідження, піс-

ля проведення тесту Грейнджера, виявлено каузальні 
зв’язки між змінними, а саме: норма обов’язкового ре-
зервування НБУ має значний вплив на кінцеві споживчі 
витрати, прямі іноземні інвестиції та видатки Зведе-
ного бюджету, і, у свою чергу, змінюється під впливом 
імпорту товарів і послуг; облікова ставка НБУ активно 
впливає на імпорт товарів і послуг, валютний курс, капі-
тальні інвестиції, витрати, міжнародні валютні резерви 
НБУ та змінюється під впливом індексу споживчих цін, 
індексу цін промислової продукції, рівня безробіття, 
індексу-дефлятора, зміни індексу-дефлятора. Визначе-
но двосторонній зв'язок між обліковою ставкою НБУ 
і експортом товарів і послуг; норма дохідності ОВДП 
змінюється під впливом темпів зростання ВВП, зміни 
реального обсягу ВВП, індексу-дефлятора ВВП, зміни 
індексу – дефлятора ВВП, рівня безробіття, експор-
ту товарів і послуг, валютного курсу, але, у свою чергу, 
вона впливає на капітальні інвестиції та витрати насе-
лення; середньозважена ставка за всіма інструментами 
рефінансування має значний вплив на сальдо поточно-
го балансу, доходи і видатки Зведеного бюджету, темп 
зростання ВВП, зміна обсягу реального ВВП, індекс цін 
промислової продукції. Середньозважена ставка за всі-
ма інструментами рефінансування реагує на рівень без-
робіття в країні та індекс – дефлятор ВВП.

Після проведення тесту Грейнджера, на основі ре-
зультатів тестів Діккі – Фуллєра, Філліпса – Перрона, 
Квятковського – Філліпса – Шмідта – Шина та процеду-
ри Йохансена побудовано моделі коригування помилки 
змінних сталого розвитку економіки країни та облікової 
ставки НБУ.

Відповідно до вищевикладеного моделі сталого 
розвитку економіки показують, що монетарна політики 
НБУ, а саме: облікова політика є важливим чинником 
сталого розвитку економіки країни. Але залишається 
невирішеними питання ефективної трансмісії механіз-
му монетарної політики, розвитку фінансового ринку та 
тісного взаємозв’язку реального і фінансового секторів 
економіки, адже облікова політика НБУ, як пріоритет-
ний інструмент монетарної політики, відповідно до мо-
нетарного режиму «цінової стабільності» має незначний 
вплив на капітальні інвестиції. Капітальні інвестиції є 
підґрунтям для забезпечення сталого розвитку економі-
ки країни. Але у короткостроковій перспективі облікова 
політика НБУ може сприяти створенню сприятливого 
інвестиційного клімату для забезпечення рівноваги в 
довгостроковому періоді.

Запропонований підхід щодо оцінки забезпечення 
сталого розвитку економіки країни інструментами 
монетарної політики дозволяє: виявити проблем-

ні аспекти взаємодії інструментів монетарної політики 
та сталого розвитку економіки країни; проаналізувати 
кожен інструмент монетарної політики та визначити 
його спектр дії; побудувати прогнози розвитку економі-
ки країни за його складовими, а отже дослідити тенден-
цію змін економічних процесів.                   
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