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ЕКОНОМЕТРИЧНЕ МОДЕЛЮВАННЯ ПРОЦЕСІВ У 
ГРОШОВО-КРЕДИТНІЙ СФЕРІ 

Стаття присвячена розробці симультативної системи економетричних рівнянь, що 
описують взаємозв'язок показників грошово-кредитної сфери економіки України. Проведено 
моделювання причиново-наслідкових зв'язків на реальній інформації, отримано 
економетричну оцінку невідомих параметрів моделі, проаналізовано одержані результати. 
На основі побудованої моделі також розглянуто сценарій можливого розвитку подій в 1999-
2000 pp. y сфері грошово-кредитних відносин України1. 

Грошово-кредитна сфера як 
необхідна умова розвитку економіки 

В основі будь-якої сучасної економічної 
системи лежить поділ праці та обмін, які 
опосередковуються грошима або іншими 
інструментами. Саме гроші є передумовою' 
ефективного обміну результатами праці, 
оскільки вони спрощують його та знижують 
трансакційні витрати. Державне регулювання 
ринку грошей здійснюється через грошово-
кредитну політику. Причому, виважена 
грошово-кредитна політика сприяє 
досягненню сталого економічного зростання 
при стабільних цінах і повній зайнятості. Тому 
зрозуміло, чому аналіз процесів у грошово-
кредитній сфері будь-якої країни традиційно 
привертає увагу дослідників. 

Здобувши незалежність, Україна не мала 
ні власної валюти, ні власного центрального 
банку, ні чіткої грошово-кредитної політики. 
Фінансовий сектор перебував лише на 
початкових стадіях ринкового розвитку. Хоча 
ці проблеми тією чи іншою мірою вже 
розв'язані, в фінансовому середовищі, як і в 
реальній економіці, ситуація залишається 
вкрай невизначеною та нестабільною. 
Складність проведення грошово-кредитної 
політики в Україні обумовлена постійним 
протиріччям між короткостроковою 
стабілізацією (що за наявних умов вимагає 
високих процентних ставок і жорсткого 

регулювання валютного курсу) та довгостро­
ковою орієнтацією на економічне зростання, 
яке не можливе без поліпшення торговель­
ного балансу, збільшення конкурентоспро­
можності, зниження державного боргу, 
зменшення процентних ставок тощо. В 
особливо серйозне становище Україна 
потрапила на початку 1999р., коли 
стабільність гривні та постійне стримування 
інфляції відбувалося за катастрофічно 
низьких валютних резервів. Тому кожний 
крок при прийнятті рішень щодо грошово-
кредитної політики та її інструментів нині 
повинен бути особливо виваженим. Потрібна 
чітка оцінка впливу грошово-кредитної 
політики на обсяги та структуру виробництва, 
стан зовнішньоекономічної рівноваги, 
загальний рівень цін, зайнятості та інвестицій 
[1]. Саме у кризові моменти гостро постає 
потреба в прогнозуванні майбутнього 
розвитку економічних процесів, зокрема 
процесів у грошово-кредитній сфері, оскільки 
передбачити майбутнє - означає ефективно 
управляти сьогодні. 

Є багато методів прогнозування, але їх 
переважна більшість спирається на моделю­
вання часових рядів окремих показників або 
побудову окремих регресійних рівнянь. При 
моделюванні такої тонкої сфери, як грошово-
кредитні відносини, важливо не тільки 
простежити динаміку окремого індикатора, 
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а й врахувати та оцінити його зв'язок з іншими 
показниками, що її визначають. Саме це і 
зумовлює застосування симультативних 
економетричних моделей при прогнозуванні 
процесів у грошово-кредитній сфері. 
Дослідники використовують симультативні 
економетричні моделі в різних галузях та з 
різними цілями, але всі вони погоджуються, 
що ці моделі дають більш глибоке розуміння 
економічних процесів [2,3,4]. Вони не тільки 
явно визначають зв'язки в економіці, а й 
включають неявні ланцюги ефектів, які важко 
ідентифікувати, не скориставшись моделлю. 
Слід зазначити, що симультативні економет­
ричні моделі дають змогу економістам 
прогнозувати наслідки різних сценаріїв для 
розробки оптимальної економічної політики. 

Концепція моделі 

Запропонована нами економетрична 
модель грошово-кредитних відносин 
складається з двох основних блоків. Один з 
них пов'язаний з моделюванням цінових 
індексів, а другий відображає переважно 
кредитний аспект. Крім того в модель 
включені певні показники, що відображають 
стан і динаміку реального сектора. Це 
пов'язано з тим, що традиційно економічна 
теорія використовує класичну дихотомію, 
тобто розрізняє номінальний і реальний 
сектори. Припускається, що гроші нейтральні 
в довгостроковому та середньостроковому 
періоді [5]. Отже, модель не буде припускати 
вплив номінальних показників на реальні. 

Як правило, ідея моделювання полягає у 
припущенні про те, що тенденції минулого 
існуватимуть і в майбутньому. Це припу­
щення дає дослідникам змогу проектувати 
минулі тенденції в майбутнє і таким чином 
прогнозувати майбутній розвиток подій. На 
жаль, це не завжди справджується. В 
перехідних економіках таке припущення 
особливо небезпечне, оскільки економіка не 
тільки зростає чи стагнує. В ній відбува­
ються інституціональні та структурні зміни. 
Наприклад, структурні зміни в українській 
економіці зумовили меншу зайнятість в 
агропромисловому секторі, більшу частку 
послуг у ВВП тощо. Завдяки таким змінам 

економіка стає ефективнішою [5,6,7]. І якщо 
їх не враховувати, то не можливо забезпечити 
сумісні прогнози ключових змінних. Ось чому 
при моделюванні ми надали перевагу 
структурній відповідності, а не точності 
моделі. В протилежному випадку модель 
буде менш адекватно характеризувати 
глибинні процеси. 

Крім швидкоплинних змін у тенденціях, 
слід брати до уваги також кілька дуже 
важливих аспектів. По-перше, в перехідних 
економіках доходи приховуються агентами 
і, таким чином, вони часто занижені [8]. 
Отже, необхідно розглядати витратну 
сторону економіки, оскільки приховати 
витрати набагато важче, ніж доходи, тобто 
при моделюванні слід розглядати насамперед 
попит. По-друге, перехідні економіки, як 
правило, мають величезний неофіційний 
сектор [5,7,9]. На жаль, немає надійної 
статистки щодо його масштабів та 
структури. Сфера грошово-кредитних 
відносин щодо цього більш прозора, хоч все 
одно гроші обертаються і в неофіційній 
економіці. Тому, розглядаючи лише офіційний 
сектор, потрібно проводити певні корегу­
вання з огляду на неофіційний сектор. 

Першим кроком у розробці будь-якої 
економетричної моделі є її специфікація, 
тобто визначення причиново-наслідкових 
ланцюгів, точної форми регресійних рівнянь і 
тотожностей. При цьому ця, часто рутинна, 
робота має бути виконана дуже уважно та 
прискіпливо, оскільки будь-які помилки в 
специфікації моделі роблять неможливим 
використання результатів моделювання для 
прийняття рішень, тому потрібно перш за все 
забезпечити правильну специфікацію 
кожного рівняння та тотожності [3,4]. 

Загальна схема економетричної моделі є 
найбільш потужним інструментом на 
першому кроці формалізації у визначенні 
елементів моделі та залежностей між ними 
[2,10,11,12]. Вона допомагає виокремити 
важливі зв'язки, побудувати правильно 
специфіковану модель і проаналізувати 
отримані результати. 

З урахуванням вищенаведених положень 
пропонуємо загальну схему концепції еконо-
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вищою від офіційної ставки НБУ [20,21 ]. З 
іншого боку, якщо комерційна процентна 
ставка буде вищою від ставки рефінан­
сування, то банки матимуть арбітражний 
прибуток за рахунок простого перенадання 
порівняно дешевих кредитів НБУ іншим 
економічним агентам [1]. Комерційна 
процентна ставка включає різноманітні 
ризики, тому ми повинні включити фактори, 
що їх відображають. Отже, коефіцієнт при 
ставці рефінансування буде меншим від 
одиниці, а вплив ризику буде враховуватись 
іншими факторами. Процентна ставка 
безумовно пов'язана з темпами інфляції [22], 
оскільки власники капіталу зацікавлені в 
отриманні додатного реального доходу. 
Процентна ставка має також залежати від 
загального рівня ризику в економіці [20]. 
Фактично, українські банки мають 
величезний портфель "поганих" кредитів 
підприємствам, які не здатні виконувати свої 
зобов 'язання через значні обсяги 
заборгованостей між підприємствами. Ми 
пропонуємо використовувати відношення 
кредиторської заборгованості (можна 
використовувати й обсяг дебіторської 
заборгованості, оскільки кредиторська та 
дебіторська заборгованості щільно 
корелюють, і тому не має різниці, яку саме 
заборгованість використовувати) до 
офіційного ВВП. У принципі, таке відношення 
має багато спільного з аналізом ризику для 
окремого підприємства [20]. Тобто 
перевіряється, чи має економіка достатньо 
грошових потоків для погашення своїх 
заборгованостей. Чим вище це відношення, 
тим більш ризикованим є надання кредиту. 
Включення в регресію державного дефіциту 
повинно відображати ефект витіснення 
державних запозичень. Проведені дослід­
ження показують, що приватне запозичення 
є таким дорогим через обмежений обсяг 
фондів для кредитування та фінансуванням 
великого бюджетного дефіциту [19]. З іншого 
боку, збільшення пропозиції грошей, 
наприклад грошової маси М2, передбачає 
зниження процентних ставок [1,5]. Тобто 
збільшення М2 призводить до падіння 
процентних ставок. 
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Результати оцінювання невідомих 
параметрів системи двокроковим методом 
найменших квадратів показують, що вона 
придатна для подальшого використання, всі 
статистичні показники мають задовільні 
результати. Тепер необхідно перевірити 
здатність моделі в цілому описувати поворотні 
точки в розвитку економічних процесів. Для 
цього необхідно виконати історичну симуляцію 
та порівняти прогнозні та реальні значення 
ендогенних змінних, при цьому екзогенні змінні 
вважаються відомими. Існує два головних 
методи симуляції: статичний та динамічний 
[8]. Статичний метод передбачає вико­
ристання реальних значень для лагових 
змінних. Динамічний метод спирається на 
використання прогнозних значень для лагових 
змінних. У переважній більшості випадків 
статичний метод дає кращі прогнозні 
значення, але безумовною вадою цього 
методу є обмежений горизонт прогнозування. 
Виходячи з означення статичного методу 
можна розрахувати значення ендогенних 
змінних лише для наступного періоду. 
Динамічна симуляція може давати гірші 
результати, але, на думку економетристів, це 
справжня перевірка специфікації моделі, її 
структури та адекватності. Крім цього, не 
існує обмежень щодо часової глибини 
прогнозування. Саме тому будемо перевіряти 
модель за допомогою динамічної симуляції. 

Наведемо аналіз результатів історичної 
симуляції лише для ключових змінних, а саме: 
індексу споживчих цін, дефлятора ВВП, 
грошової маси, комерційної кредитної 
процентної ставки та кредиторської 
заборгованості. 

Застосувавши динамічну симуляцію для 
періоду 1 кв. 1995-4кв. 1998, ми отримали 
наступні графіки. 
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З графіків видно, що прогнозні 
(розраховані) дані дуже добре відтворюють 
реальні часові ряди відповідних показників. 
Лише кредиторська заборгованість має 
дещо нижчу якість. Якість для решти змінних 
не може викликати нарікань. Наприклад, 
прогнозна кредитна процентна ставка, як й 
інші змінні, чітко фіксує поворотні точки 
реальних динамічних рядів. Таким чином, 
модель забезпечує належну якість 
прогнозних значень. Наступним кроком є 
використання моделі для аналізу різних 
сценаріїв розвитку подій. 

Аналіз сценарію 

Економетричні моделі створюються не 
заради чистого наукового інтересу. Вони 

мають велику практичну цінність. Зокрема, 
економетричні моделі допомагають 
прогнозувати можливі наслідки певного 
політичного рішення. 

Розглянемо лише один приклад певного 
сценарію розвитку подій та його 
середньострокові наслідки. 

Базові припущення сценарію. На 
початок 1999 р. Верховна Рада прийняла 
Державний бюджет України. Цей бюджет 
дає змогу визначити деякі контрольовані 
екзогенні змінні. Для розглянутої моделі 
важливий лише один показник, а саме 
дефіцит державного бюджету. Його 
оцінюють як 4-5% ВВП. Для 2000 р. базовою 
передумовою вважатимемо, що дефіцит 
складатиме приблизно такий же процент 
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від ВВП. Отже, ми маємо певне припущення 
щодо значення першої екзогенної змінної. 
Також відомо, що Національний банк України 
оголосив про свої політику на зниження 
процентної ставки з 75% рівних до 20-25%. 
На 2000 р. можна прогнозувати 
подальше зменшення ставки рефінансу­
вання НБУ, це друге припущення сценарію, 
що дає нам значення другої екзогенної 
змінної. Також відомо, що НБУ поступово 
збільшує монетарну базу. Припустімо, що 
вона буде зростати помірними темпами, 
приблизно на 2.5% за квартал - третє 
припущення. Зміни в обмінному курсі 
також більш-менш визначені на наступні 1-
2 роки. Оголошено валютний коридор, який 
буде діяти до кінця 1999 року. Далі очевидно 
буде помірна девальвація гривні до 5-6 
гривень за долар США наприкінці 2000р. -
четверте припущення. Загалом досить 
реалістичне припущення, оскільки за словами 
вищих посадових осіб НБУ має достатньо 
валютних резервів для утримання гривні у 
встановленому коридорі. 

Інші екзогенні змінні неконтрольовані, 
тому їхні майбутні зміни потрібно оцінити на 
основі певних часових трендів або авторе-
гресійних моделей. На думку багатьох 
експертів, реальний ВВП зменшиться в 1999 р. 
на 3-4% і залишатиметься приблизно на 
такому рівні. У реального ВВП є дуже сильна 
сезонна компонента, тому можна просто 
зменшити цю компоненту на 3,5% і отримати 

реальний ВВП на 1999-2000 pp. Реальна 
середня зарплата постійно зменшувалася з 
1995 р. Очевидно, ця тенденція збережеться 
і в наступні два роки. За допомогою 
авторегресії було отримано часовий ряд 
реальної середньої зарплати на 1999-2000рр. 
Як і реальна середня зарплата, кількість 
зайнятих в економіці постійно зменшувалася, 
і навряд чи вона буде зростати найближчим 
часом. Часовий ряд для кількості зайнятих 
було отримано також на основі авторегресії. 

У таблиці 1 наведені прогнозні значення 
неконтрольованих (у рамках нашої моделі) 
екзогенних змінних. 

У таблиці 2 наведені прогнозні значення 
ендогенних змінних, отриманих після 
розв'язку розробленої системи симуль-
тативних рівнянь при базових припущеннях 
для наведеного сценарію розвитку. 

Отримані результати є основою для 
певних висновків. Номінальний ВВП зросте 
на 30% у 1999 р. та на 13% в 2000 р. Індекс 
споживчих цін зросте відповідно на 22,1% та 
12,3% відповідно у 1999 та 2000 pp. Індекс 
цін виробників зросте на більшу величину, 
оскільки він більше прив'язаний до імпортних 
поставок, а отже і до обмінного курсу. В 1999 
р. він зросте на 36%, а наступного року ще 
на 15,5%. Дефлятор ВВП зросте приблизно 
на 28% у 1999 та на 13% у 2000 р. Дефлятори 
імпорту та експорту зазнають найбільших 
змін, але умови зовнішньої торгівлі практично 
не зміняться. Кредиторська та дебіторські 

Таблиця 1. 
Часові ряди екзогенних змінних для 1999-2000 pp. 
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Таблиця 2. 

з а б о р г о в а н о с т і зростуть не т ільки 
номінально, а й реально. Грошовий агрегат 
М2 збільшиться до 16,55 млрд. грн (18%) 
у 1999 р. та до 18,67 млрд. грн. (12.5%) у 
2000 р. Швидкість обертання грошей 
поступово зростатиме, очевидно, через 
зменшення грошової пропозиції при 
відносно більшому зростанні номінального 
ВВП. Таке зростання швидкості можливе 
у зв'язку із збільшенням частки готівки в 
М2. Зменшення ставки рефінансування 
НБУ зумовить зменшення кредитної та 
депозитної процентних ставок. Депозитні 
ставки за умови збереження чинних 

тенденцій, переважно високої частки 
поганих та сумнівних кредитів, 
наблизиться до нуля, оскільки ставка 
рефінансування, як альтернативне вартість 
запозичення коштів, для банків теж значно 
зменшиться. У цілому за наведених 
базових припущень це не досить 
оптимістичний сценарій змін у сфері 
грошово-кредитних відносин України. 
Звичайно, за розробленою моделлю можна 
програвати й інші сценарії розвитку певних 
економічних процесів, і справа державних 
діячів оцінити та вибрати оптимальний за 
певної економічної ситуації. 
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The article is devoted to development of simultaneous system of econometric equations that 
describe dependencies in the monetary sphere of Ukraine's economy. Relationships were tested 
on the real data of 1995-1998; then parameters were econometrically estimated; and obtained 
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