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Стаття присвячена визначенню індикаторів впливу монетарних чинників для визначення інфляційної складової в діяльності 
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Статья посвящена определению индикаторов влияния монетарных факторов для определения инфляционной составляю-
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The article is sanctified to determination of indicators of influence of monetary factors for determination of inflationary constituent 
in activity of banks. The calculation of prognosis level of registration rate is conducted – as a main indicator of estimation of inflationary 
constituent in activity of banks.
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Постановка проблеми. Останнім часом все актив-
ніше почали простежуватися інфляційні процеси, в 
основі яких лежить зростання вартості ресурсів, коли 
банківські установи вимушені підвищувати ціну за-
лучення ресурсів, щоб забезпечити власне функціо-
нування. Це так звана інфляція витрат. 

Загальний прояв інфляції в діяльності банків – 
це зміна процентної політики в бік зростання, але 
при розробці структурно-логічної моделі впливу ін-
фляційних очікувань на діяльність банків слід вра-
ховувати природу їх виникнення. Якщо це інфляція 
попиту, то для її приборкання слід використовува-
ти методи монетарного регулювання в напрямі обме-
ження грошової маси. Стримування інфляції витрат 
може бути досягнуто за рахунок дозованої технічної 
емісії грошей, яка була б більш пропорційною, ніж 
зростання масштабу цін.

Тому дослідження проблем впливу монетарних 
чинників на утворення інфляційної складової в ді-

яльності банків, варто визнати актуальними і своє-
часними.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Пробле-
мі дослідження природи інфляції та пошуку підхо-
дів до мінімізації її негативного впливу присвячено 
наукові праці зарубіжних та вітчизняних вчених-
економістів, зокрема: питанням дослідження ін-
фляції як системного утворення присвячені наукові 
праці А. Даниленка, Є. Гайдара, А. Гальчинського, 
В. Гальперіна, В. Гейця, А. Грищенка, В. Дербенце-
ва, С. Дзюблюка, М. Звєрякова, А. Маршала, Г. Кас-
селя, Дж. Кейнса, В. Козюка, О. Петрика, А. Пігу, 
Л. Томашика, М. Туган-Барановського, М. Савлука, 
Дж. Сакса, І. Радіонової, Ю. Харазішвілі, М. Фрід-
мана, О. Фурдичко; питанням щодо розвитку гро-
шово-кредитного ринку та монетарних передумов 
утворення інфляційної складової в діяльності банків 
з макроекономічної позиції – О. Вовчак, Б. Виши-
вана, А. Гриценка, В. Зимовця,В. Міщенка, С. Мі-
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щенко, Р. Мінделла, С. Науменкової, Л. Рябініної, 
А. Скрипника, М. Хмелярчука, А. Шаповалова, 
Я. Чайковського; питанням щодо управління ін-
фляційною складовою банківських операцій – І. Во-
лошина, П. Друкера, О. Заруцької, В. Коваленко, 
В. Крилової, Л. Кузнєцової, І. Лиса, А. Маршала, 
С. Моісєєва, С. Молчанова, А. Мороза, Дж. Сінкі, 
Т. Смовженко, Ю. Плеханова, Л. Примостки, П. Ро-
уза, О. Шевцової та інших.

Проте, до сьогодні, низка питань стосовно вста-
новлення оціночних індикаторів впливу монетарних 
чинників на виникнення інфляції в діяльності банків 
залишається нерозглянутою повною мірою, а саме: 
лишається широким спектр поглядів на поняття «ін-
фляція», «інфляційна складова в діяльності банків», 
що, у свою чергу, ускладнює визначення конкретних 
заходів і управлінських дій щодо мінімізації впливу 
інфляції на діяльність банків.

Отже, практична значущість та недостатня тео-
ретична розробленість проблем, пов’язаних із визна-
чення монетарних індикаторів за допомогою яких 
можливо встановити рівень інфляційної складової в 
діяльності банків, визначили вибір теми досліджен-
ня та її актуальність.

Мета статті – є поглиблення теоретичних дослі-
джень і практичних розробок з проблем впливу мо-
нетарних чинників на утворення інфляційної склад-
лової в діяльності банків.

Виклад основного матеріалу. У контексті на-
явності кореляції між розширенням внутрішнього 
кредиту та економічним зростанням розрізняють 
збалансоване зростання запозичень [1, с. 47]. Тоб-
то збалансоване нарощування кредитних вкладень 
супроводжується зростанням співвідношення між 
активами банків і валового внутрішнього продукту 
– так званим фінансовим послабленням економіки, 
тоді як кредитний бум має ознаки надмірного і не-
стабільного циклічного зрушення [2, с. 54].

З точки зору стабільності макроекономічних ін-
дикаторів, прискорене нарощування обсягів банків-
ського кредитування не в усіх випадках є однознач-
но позитивним явищем. Кредитна активність банків 
може призводити до кризових ситуацій як у банків-
ській системі, так і в економіці держави, що спосте-
рігалося в Україні в 2008-2009 рр.

Як зазначає В. Коваленко, криза в банківській 
системі може виникнути з двох причин: через різ-
ке зниження вартості активів або через проблемну 
заборгованість, яка накопичилась. Основним чин-

ником, що викликає банківські кризи, є надмірна 
кредитна експансія, що призводить до погіршення 
якості кредитного портфеля, завищеної оцінки за-
безпечення позичок, збільшення кредитного ризику 
[3, с. 82-83]. Автор стверджує, що значні темпи зрос-
тання споживчого кредитування призводять до кри-
зових явищ.

Розглянемо основні монетарні параметри банків-
ської системи України (табл. 1). 

Як свідчать дані таблиці 1, найбільш кризовим 
періодом для банківської системи виявився 2009 рік, 
в якому спостерігається уповільнення темпів зрос-
тання грошової маси, монетарної бази, процесу кре-
дитування валового внутрішнього продукту.

Показник співвідношення банківських кредитів 
до валового внутрішнього продукту за аналізова-
ний період має тенденцію до зменшення, що, у свою 
чергу, свідчить про залежність економіки держави 
від кредитних ресурсів. При цьому зростання обся-
гів реального сектора економіки має тенденцію до 
зменшення, що, у свою чергу, свідчить про ризик 
неповернення отриманих кредитів суб’єктами еконо-
мічної діяльності.

Таким чином, основним ризиком на етапі кредит-
ної експансії є ймовірне погіршення якості кредит-
ного портфеля. За рахунок стимулювання попиту на 
імпортні товари і скорочення чистого експорту, а та-
кож зниження чистих приватних заощаджень кон-
статують прискорення зростання загального рівня 
цін і інституційну неплатоспроможність [4, с. 48].

Платоспроможний попит, забезпечений за раху-
нок зростання обсягів банківського кредитування, 
може сформувати негативну тенденцію зростання за-
гального рівня споживчих цін.

Слід зазначити, що визначальну роль в оцінці 
впливу інфляції на діяльність банків має валютна 
політика, а саме ефект переносу валютного курсу на 
внутрішні ціни. У зв’язку з цим, як зазначають на-
уковці, валютний курс не є оптимальним інструмен-
том регулювання інфляції. Для цього існують більш 
дієві стратегічні і тактичні інструменти [5, с. 13].

У дослідженнях зарубіжних фахівців вказується 
на три можливі канали, через які ціни на споживчі 
товари пристосовуються до зміни номінального об-
мінного курсу (прямий і непрямий канали, канал 
припливу прямих іноземних інвестицій) [6].

Канал прямого ефекту включає в себе безпосеред-
ньо зміну цін імпортних проміжних і готових товарів 
внаслідок коливань обмінного курсу.

Таблиця 1
Монетарні параметри банківської системи України в 2005-2013 рр. 

Показники
Роки

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 01.10.
2014

Грошова маса М3:
- млрд грн. 
- % до попереднього року

261,4
135

396,2
152

515,7
130

487,3
94

601,2
123

685,5
114

773,3
113

894,1
115,6

959,3
107,3

Монетарна база:
- млрд грн.
- % до попереднього року

97,2
118

141,9
146

186,7
132

195,0
104,4

221,8
113,7

239,9
108,2

255,3
106,4

294,6
115,4

351,4
119,3

Вимоги банків за кредитами:
- млрд грн.
- % до попереднього року

245,3
171

426,9
174

734,0
172

723,3
99

731,2
101

825,3
112,6

815,3
98,7

911,4
111,7

986,1
108,2

ВВП, % до попереднього року 107,1 107,9 102,3 85,4 104,2 105,2 100,2 100,0 94,2

Банківські кредити до ВВП, % 45,8 59,3 77,4 79,2 66,8 63,64 57,9 62,64 57,9

Індекс споживчих цін, % 111,6 101,5 125,2 115,9 109,4 108,0 100,6 99,7 119,0

Індекс споживчих цін промислової 
продукції, % 114,1 104,7 123,0 114,3 118,7 119,0 103,7 99,9 126,5

Розраховано автором за матеріалами [14]
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Канал непрямого ефекту базується на припущен-

ні взаємозаміщення національних та імпортованих 
товарів. Зовнішнє заміщення провокується тим, що 
національні товари стають дешевими і попит на них 
зростає.

Зазначені ефекти можна розглядати відносно ці-
нової політики на ринку банківських послуг. 

У цілому можна сказати, що при дослідженні 
впливу інфляції на розвиток банківської діяльнос-
ті слід враховувати наступні компоненти: для запо-
бігання створенню надлишкової грошової маси, що 
може стати суттєвим чинником інфляції, необхідно 
переглянути кредитні канали використання емісій-
них грошей; враховуючи необхідність розширення 
кредитного каналу пропозиції грошей, необхідно 
стимулювати кредитні вкладення банків, передусім, 
у напряму підтримки інвестиційної діяльності під-
приємств; посилити банківський нагляд і встанови-
ти більш жорсткі вимоги до формування резервів 
банків; вирівняти нормативи обов’язкового резерву-
вання по відношенню до залучених банками на вну-
трішньому і зовнішньому ринках; урегулювати пи-
тання щодо функціонування та нагляду за банками 
за іноземним капіталом; реалізувати основні вимоги 
до порядку формування та оцінки рівня достатності 
капіталу банків; сформувати ризик-орієнтовану стра-
тегію управління банківськими ризиками; встанови-
ти рівноважну цінову політику за залученими і роз-
міщеними коштами банківських установ. 

На приборкання інфляції, яка посилюється під 
час фінансових дисбалансів, впливає встановлений 
режим грошово-кредитної політики, який передба-
чає певний набір монетарних інструментів, за допо-
могою яких здійснюється регулювання грошово-кре-
дитного ринку та досягнення поставлених цілей.

У світовій практиці існують такі основні режими 
монетарного устрою: монетарне таргетування, коли 
за проміжну ціль беруть один із грошових монетар-
них агрегатів та досліджують його зміни через транс-
місійні механізми, що впливає на рівень споживчих 
цін; пряме таргетування інфляції; таргетування об-
мінного курсу, яке застосовується до всіх різновидів 
встановлення фіксованого курсу; режим без чіткого 
визначення проміжної цілі, коли в ролі стратегічної 
цілі центральний банк, окрім контролю за інфляці-
єю, може визначати інші цілі – підвищення рівня 
зайнятості, приріст виробництва товарів і послуг та 
інше.

За останні роки Національний банк України фак-
тично використовував політику керованого обмінно-
го курсу з малим діапазоном відхилень. Але це не 
привело до позитивних результатів щодо досягнення 
цілі – забезпечення цінової стабільності, а переважно 
було націлено на підтримку стабільності національ-
ної грошової одиниці.

Сучасні концепції щодо використання режиму 
грошово-кредитної політики схиляються до викорис-
тання режиму таргетування інфляції. Таргетування 
інфляції – це монетарний режим, який передбачає 
відповідальність центрального банку за дотримання 
проголошеного значення офіційного показника інфля-

ції (таргету) протягом визначеного періоду часу. Від-
повідальність центрального банку обумовлена мож-
ливістю використання усього переліку інструментів 
монетарної політики у випадку загрози недотримання 
визначеного значення таргету [7, с. 432; 8].

Професор Л.М. Рябініна до основної цілі тарге-
тування інфляції відносить зниження інфляційних 
очікувань усіх суб’єктів господарювання шляхом 
підвищення їхньої довіри до монетарної політики 
центрального банку і уряду [9, с. 176]. За класифі-
кацією Міжнародного валютного фонду виділяють 
декілька основних режимів таргетування інфляції 
(табл. 2). 

Для вибору того чи іншого режиму таргетування 
інфляції необхідно визначитися з основними цільо-
вими орієнтирами інфляції. У деяких країнах цільо-
ві показники інфляції встановлюють урядові органи 
влади (Бразилія, Великобританія, Ісландія, Ізраїль, 
Норвегія); в інших – тільки центральні банки (Іс-
панія, Колумбія, Мексика, Польща, Таїланд, Фін-
ляндія, Чилі, Швеція. У деяких країнах (Австрія, 
Угорщина, Канада, Нова Зеландія, Чехія) цільові 
орієнтири інфляції встановлюють урядові органів 
влади спільно з центральним банком, що є досить 
ефективним [10, с. 15].

Вперше про пріоритет прямого таргетування ін-
фляції в Україні було заявлено в Основних засадах 
грошово-кредитної політики в 2012 р.: «…Національ-
ний банк України поступово створюватиме умови, 
необхідні для переходу в перспективі до визначення 
інфляції пріоритетним орієнтиром грошово-кредит-
ної політики, тобто прямого таргетування інфляції» 
[11]. Але без внесення певних змін до функцій та по-
вноважень Національного банку України зазначений 
підхід таргетування інфляції не був реалізований.

Слід відмітити, що режим грошово-кредитної по-
літики на основі таргетування інфляції передбачає 
задоволення певних умов, зокрема: наявність реаль-
ної незалежності центрального банку від уряду у ви-
конанні своїх функцій – емісія готівки та підтримка 
стабільності національної грошової одиниці; наяв-
ність незалежності уряду від сеньйоражу (емісійного 
доходу); мінімальні розміри кредитування урядових 
потреб центральним банком і банківськими устано-
вами зокрема; наявність науково обґрунтованих під-
ходів центрального банку до визначення і вибору 
цільових орієнтирів інфляції для досягнення тактич-
них і стратегічних цілей з метою забезпечення еконо-
мічного зростання в державі; наявність розвиненого 
фондового ринку, що дозволяє ефективно використо-
вувати операції на відкритому ринку; наявність ді-
євого механізму до регулювання змінного валютного 
курсу; забезпечення макроекономічної стабільності; 
обґрунтування та встановлення цільового орієнтира, 
який би дозволив визначати саме вплив монетарних 
методів регулювання на інфляцію.

Таким чином, Національний банк України, ви-
користовуючи належні йому монетарні інструмен-
ти, має змогу впливати на основні показники еко-
номічного зростання в державі, зокрема інфляцію. 
Представлений вплив здійснюється не прямо, а че-

Таблиця 2
Характеристика режимів таргетування інфляції [68, с. 17]

Показники таргетування 
інфляції

Повноцінне (замасковане) 
таргетування інфляції

Еклектичне таргетування 
інфляції

Експериментальне 
таргетування інфляції

Рівень довіри 
до центрального банку середній і високий високий низький

Чіткість інфляційних цілей висока дуже низька низька

Гнучкість інших цілей низька висока висока
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рез складний економічний механізм, який має назву 
трансмісійного механізму монетарної політики. У ці-
лому економічну категорію «монетарний трансмісій-
ний механізм» визначають як відносини з приводу 
впливу на використання інструментарію грошово-
кредитної політики центрального банку на фінансо-
ву кон’юнктуру і у подальшому – на макроекономіч-
ні змінні, які відображають стан розвитку реального 
сектора економіки через складну сукупність каналів 
та зв’язків прямої і зворотної дії [12, с. 11-13].

У загальному вигляді схему монетарного трансмі-
сійного механізму можна подати у вигляді впливу ін-
струментів грошово-кредитної політики, що викорис-
товуються, основних параметрів розвитку фінансового 
ринку та реального сектора економіки (рис. 1).

Реалізація моделі трансмісійного механізму мо-
нетарної політики в Україні визначається системою 
каналів трансмісії. На основі узагальнення сучас-
них економічних підходів до механізму монетарної 
трансмісії в Україні виокремлено його 
канали: процентної ставки, валютно-
го курсу (у складі цін активів), кре-
дитний канал та канал очікувань еко-
номічних суб’єктів.

Процентний канал монетарної 
трансмісії полягає в зміні грошово-
кредитної політики через офіційну 
облікову ставку, що прямо впливає 
на короткострокові ставки на фінан-
совому ринку і через криву дохідності 
– на довгострокові [12, с. 14].

Канал цін активів визначає вплив 
грошово-кредитної політики на ре-
альний сектор економіки через зміну 
відносних цін фінансових і реальних 
активів – цінні папери, іноземну ва-
люту, нерухомість та інші активи 
[12, с. 15-16].

Кредитний канал відображає вплив 
грошово-кредитної політики централь-
ного банку на доступність ресурсів на 
кредитних ринках шляхом впливу ін-
струментів грошово-кредитної полі-
тики на зміну пропозиції кредитних 
ресурсів через зміну обсягів вільних ре-
зервів банківської системи [12, с. 19].

Канал очікувань характе-
ризує зміну в грошово-кре-
дитній політиці на очікуван-
ня економічних агентів щодо 
майбутніх цін і макроеконо-
мічної ситуації та, відповідно, 
на їх рішення щодо споживан-
ня, заощаджень, інвестицій, 
виробництва [12, с. 19].

Розглянувши канали 
трансмісійного механізму гро-
шово-кредитної політики, ав-
тор доходить висновку, що 
на позиціювання інфляційної 
складової в діяльності банків 
впливає процентний канал – 
через регулювання процент-
них ставок за залученими і 
розміщеними коштами, кре-
дитний канал – відповідно до 
виконання банками функції 
створення нових кредитних 
грошей та канал очікувань 
– через схильність до заоща-

джень, попиту і пропозиції на банківські послуги.
Узагальнивши вищезазначене, на основі вико-

ристання аксіоматичного методу пізнання автор ін-
фляційну складову в діяльності банків визначає як 
послідовну зміну цінового феномена, що спричиняє 
диспропорції в збалансуванні активних і пасивних 
операцій (рис. 2).

Позиціювання інфляційної складової в діяльності 
банків відбувається в разі суттєвого обмеження бан-
ківськими установами свого кредитного потенціалу, 
коли нормативний грошовий мультиплікатор набагато 
перевищує фактичний його рівень, а також зниження 
рівня кредитоспроможності позичальників, що, у кін-
цевому підсумку, призводить до досягнення банками 
внутрішньої межі кредитування, межі створення но-
вих кредитних грошей та межі банківської інфляції.

Таким чином, можемо зробити висновок про те, 
що для формування антиінфляційної політики в ді-
яльності банків виникає потреба у визначенні осно-

Застосування інструментів грошово-кредитної політики

операції з рефінансування банківських установ; операції на 
відкритому ринку; операції з депозитними сертифікатами; 

обов’язкове резервування; встановлення режиму валютного 
курсоутворення; процентна політика та процентні ставки за 

активними та пасивними операціями банківських установ; валютні 
інтервенції та інші операції 

Фінансовий ринок України

зміна вартості позичкових ресурсів:
процентні стави на кредитному, депозитному, міжбанківському, 
фондовому ринках, курс національної грошової одиниці, обсяги 

кредитів і депозитів

Реальний сектор економіки

зміна можливостей споживання та інвестування:
споживання, заощадження, чистий експорт, інвестиції, валовий 

внутрішній продукт, інфляція

Рис. 1. Сфери дії трансмісійного механізму грошово-кредитної політики 
Складено автором з використанням матеріалів [12, с. 11; 13, с. 141]

Інфляція:
багатогранний, складний процес, який чітко відображає всі основні проблеми й 

суперечності економіки в довгострокову періоді, що має прояв у виникненні дисбалансу 
між попитом та пропозицією на гроші, визначає природу зростання загального рівня цін, 
вимагає додаткового перерозподілу національного доходу під дією системних чинників

причини виникнення інфляції емісійного характеру через виконання банками функції 
створення нових кредитних грошей

використання НБУ монетарних інструментів та реалізація процентного, кредитного та 
каналу очікувань економічних агентів трансмісійного механізму грошово-кредитної 

політики

ціновий феномен
зміна процентної політики, яка призводить до зменшення обсягів залучення коштів 

у банках через зниження процентних ставок за депозитами та трендового зменшення 
кредитної активності

Інфляційна складова в діяльності банків
послідовна зміна цінового феномена, що спричиняє диспропорції в збалансуванні 

активних і пасивних операцій

Рис. 2. Аксіоматичне визначення поняття  
«інфляційна складова в діяльності банків» 

Авторська розробка
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вних монетарних чинників, які б виступали як ін-
дикатори.

Для обґрунтування доцільності вибору монетар-
них чинників, які будуть використані для розрахун-
ку індикатора інфляційних очікувань у діяльності 
банків, було використано метод головних компонент 
(Principal component analysis, PCA) – один із осно-
вних способів зменшити розмірність даних, втрачаю-
чи найменшу кількість інформації [15].

Мета представленого методу полягає у виявлен-
ні загальних чинників (головних компонент), які 
використовуються у подальшому аналізі як оцінки 
латентних показників, що пояснюють кореляційні 
зв’язки між вихідними симптомами показників, що 
вивчаються [16, с. 20]. 

Зазначений підхід передбачає наступну послідов-
ність дій:

– вибір первинних монетарних чинників: облі-
кова ставка, рівень монетизації, рівень доларизації, 
достатність капіталу банків, співвідношення банків-
ських кредитів до ВВП, інтегральний рівень про-
центної ставки за кредитами, інтегральний рівень 
процентної ставки за депозитами, індекс інфляції ;

– проведення нормалізації даних;
– розрахунок кореляційної матриці, що відобра-

жає зв’язки між вихідними показниками;
– знаходження матриці факторних навантажень 

(табл. 3).

Таблиця 3
Матриця факторних навантажень

 Монетарні чинники Фактор 1 Фактор 2

Рівень облікової ставки 0,380125 0,911651

Рівень доларизації 0,753143 0,407789

Рівень монетизації 0,877101 0,173940

Рівень достатності капіталу 
банків 0,785205 -0,313571

Банківські кредити до ВВП 0,955199 -0,176025

Інтегральна процентна ставка 
за кредитами -0,212470 0,911348

Інтегральна процентна ставка 
за депозитами -0,432838 -0,524045

Індекс інфляції 0,567644 0,335302

Отримані дані в таблиці 3 свідчать про те, що за 
методом головних компонент виділені курсивом по-
казники необхідно включати в модель розрахунку 
індикатора інфляційних очікувань у діяльності бан-
ків, оскільки факторне навантаження зазначених по-
казників більше, ніж 0,7.

Таким чином, для розрахунку індикатора інфля-
ційних очікувань у діяльності банків ми беремо усі 
монетарні чинники, окрім інтегральної процентної 
ставки за депозитами.

Для побудови моделі визначення індикатора ін-
фляційного очікування в банківській діяльності взя-
то лінійну регресію, яка має наступний математич-
ний вираз:

Ii0=c
0
+a

1
x

1
+a

2
x

2
+...+aixi,                (1)

де Ii0 – індикатор інфляційних очікувань у діяль-
ності банків;

c
0
 – вільний член регресії;

а
1
, а

2
, аі – параметри регресійної моделі;

х
1
, х

2
, хі – значення монетарних чинників, взятих 

для розрахунку.
Як монетарні чинники, що впливають на виник-

нення інфляційних очікувань, були взяті наступні: 
рівень облікової ставки, рівень монетизації, рівень 
доларизації, рівень достатності капіталу банків, спів-
відношення банківських кредитів до ВВП, інтеграль-
на процентна ставка за кредитами. Рівень облікової 
ставки узято як залежну величину, яка визначає рі-
вень інфляційних очікувань.

Використовуючи пакет STATISTICA (модуль 
Multiple Regression), знаходимо результати множин-
ної регресії: кількість спостережень, на основі яких 
побудована регресія – 7; R (коефіцієнт множинної 
кореляції) = 0,99725529; R2 (коефіцієнт детерміна-
ції) = 0,99451810; скорегований R2 (скорегований 
коефіцієнт детермінації) = 0,96710863; стандартна 
помилка оцінки = 0,002845808 – міра розсіювання 
спостережуваних значень щодо регресійної прямої; 
вільний член = 0,070723673; стандартна помилка – 
0,0398827 (стандартна помилка оцінки вільного чле-
на с

0
); t = 1,7733, р = 0,3269 (значення t-критерію і 

рівень значущості р) для перевірки гіпотези про рів-
ність нулю вільного члена с

0
; F = 36,28373, сс(df) = 

0,002853, р = 0,12535 (значення F-критерію, число 
ступенів свободи і рівень значущості р використову-
ються як загальний F-критерій для перевірки гіпо-
тези про залежність результативного показника і об-
раних чинників). 

З наведених результатів аналізу виходить, що за-
лежність між обліковою ставкою НБУ і обраними 
чинниками сильна (R2>0,99); побудована лінійна ре-
гресія адекватно описує взаємозв'язок між результа-
тивним показником і обраними чинниками; вільний 
член статистично значущий (табл. 4).

Отриманий коефіцієнт Стьюдента характеризує 
модель як мультиколінеарну. На основі проведе-
ної статистики Дорбіна-Уотсона отримано значен-
ня, яке характеризує адекватність отриманої мо-
делі (2,606328) при незначній серіальній кореляції 
(-0,364000).

Проведені розрахунки дають підставу стверджу-
вати, що економіко-математична модель розрахунку 
рівня інфляційних очікувань банків матиме наступ-
ний вигляд:
Ii0=0,071+0,08х

1
-0,408х

2
-0,013х

3
+0,916х

4
-0,121х

5
, (2)

Таблиця 4
Підсумки регресії для залежної змінної – рівня інфляційних очікувань у діяльності банків

Показники а Стандартна 
помилка а Вільний член с

0
 

Стандартна 
помилка 

вільного члена 
с

0
 

t (7) p-рівень

Вільний член – – 0,070724 0,039883 1,77329 0,326885

Рівень доларизації 0,274943 0,058318 0,002100 0,071202 0,02949 0,981233

Рівень монетизації 0,490729 0,040412 -0,158358 0,085503 -1,85208 0,315179

Рівень достатності капіталу 
банків 0,174371 0,025575 -0,008247 0,075387 -0,10940 0,930632

Банківські кредити до ВВП 0,666971 0,084538 0,170004 0,038315 4,43695 0,141124

Інтегральна процентна ставка 
за кредитами 0,152443 0,015739 -0,120304 0,158754 -0,75780 0,587167
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де Ii0 – індикатор інфляційних очікувань у діяль-
ності банків, %;

х
1
 – рівень доларизації;

х
2
 – рівень монетизації;

х
3
 – рівень достатності капіталу банків; 

х
4
 – співвідношення банківських кредитів до 

ВВП;
х

5
 – інтегральна процентна ставка за кредитами.

Розрахунок прогнозного індикатора інфляційних 
очікувань банків наведено в таблиці 5.

Таблиця 5
Рівень облікової ставки НБУ на 2014 рік (власні 

розрахунки)

Показники Бета-ваги
Середнє 
значення 
показника

Бета-ваги х  
середнє 

значення

Рівень доларизації 0,007803 0,264626 0,002065

Рівень монетизації -0,407840 0,220207 -0,08981

Рівень достатності 
капіталу банків -0,013442 0,122871 -0,00165

Банківські 
кредити до ВВП 0,915892 0,206424 0,189062

Інтегральна 
процентна ставка 
за кредитами

-0,120666 0,159232 -0,019213

Вільний член – – 0,0707237

Прогноз – – 0,119416

Із наведених у таблиці 5 даних видно, що інфля-
ційні очікування для банків на 2014 рік складають 
11,94%. Тобто даний індикатор, який визначає рівень 
облікової ставки, у своєму складі містить монетарні 
показники, що спричиняють інфляційні очікування.

Висновки з проведеного дослідження. Інфляційна 
складова в діяльності банків послідовна зміна ціно-
вого феномена, що спричиняє диспропорції в збалан-
суванні активних і пасивних операцій.

Таким чином, підводячи підсумки, можемо за-
значити, що основним монетарним чинником, який 
впливає на прогнозований рівень інфляційних очі-
кувань, залишається облікова ставка, яку необхід-
но розраховувати враховуючи рівень монетизації, рі-
вень доларизації, рівень достатності капіталу банків, 
інтегральну процентної ставки за кредитами та спів-
відношення наданих кредитів до ВВП – як основного 
орієнтира для визначення потреби в контрциклічно-
му буфері капіталу для банківської системи.
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