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Àíîòàö³ÿ. Ïîêàçàíî, ùî åìï³ðè÷íå òàðãåòóâàííÿ çíèæåííÿì ³íôëÿö³¿ äî ãðàíè÷íîãî
ð³âíÿ, ùî âèêëèêàº ãðîøîâó äåôëÿö³þ ³ ïåðåõ³ä ó äåïðåñ³þ, çá³ëüøóº çðîñòàííÿ ðåàëüíî-
ãî ÂÂÏ, à ï³äâèùåííÿì ³íôëÿö³¿ â³ä ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ çìåíøóº çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî
ÂÂÏ. ²íôëÿö³þ âèçíà÷åíî çà òåîð³ºþ â³äòâîðåííÿ åêîíîì³êè êðà¿íè ìàòåìàòè÷íîþ
ôóíêö³ºþ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé â îá³ãó, âàëþòíî¿ ãîò³âêè, ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, âàðòîñò³ âèêî-
ðèñòîâóâàíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó, êîåô³ö³ºíòà ìàòåð³àëîì³ñòêîñò³ âèðîáíèöòâà òà
ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ. Ðîçðîáëåíî ìîäåëü ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè òàðãåòóâàííÿì ³íôëÿö³¿, ÿêà
äàº çìîãó Öåíòðàëüíîìó áàíêó âèçíà÷àòè ö³ëüîâ³ ïîêàçíèêè ðîçãëÿäóâàíîãî ïåð³îäó çà
ñòàòèñòè÷íèìè ïîêàçíèêàìè ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó ³ çà íîìîãðàìîþ ôóíêö³¿ ³íôëÿö³¿ â³ä
¿¿ àðãóìåíò³â. Ïðîâåäåíî ìîäåëþâàííÿ çðîñòàííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè ç ö³ëüîâî¿ ³íôëÿö³ºþ
÷îòèðè â³äñîòêè ïðîòÿãîì 2021–2023 ðîê³â ï³ñëÿ ñïàäó â 2020 ðîö³, âèêëèêàíîãî ïàíäå-
ì³ºþ COVID-19.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ìàêðîåêîíîì³êà, ðåãóëþâàííÿ, ðèíîê, ð³âíîâàãà, ïðàöÿ, êàï³òàë, ãðîø³,
ïðîöåíòíà ñòàâêà, êóðñ âàëþòè, êðèçà, ³íôëÿö³ÿ, òàðãåòóâàííÿ.

ÂÑÒÓÏ

Åêîíîì³ñòè ð³çíèõ êðà¿í ïðîòÿãîì áàãàòüîõ ðîê³â ïðîâîäÿòü äîñë³äæåííÿ çàëåæ-

íîñò³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â³ä ³íôëÿö³¿, àëå îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè íå äàþòü

çìîãè ìàòåìàòè÷íî ³ àäåêâàòíî îïèñàòè ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïðîöåñè. ßê ãîëîâíèé

³íñòðóìåíò âèêîðèñòîâóâàëè ìîäåë³, ïîáóäîâàí³ çà äîïîìîãîþ åìï³ðè÷íî¿ êðèâî¿

Ô³ëë³ïñà, ùî âèçíà÷àëà çíèæåííÿ òåìïó çðîñòàííÿ ñòàâêè çàðïëàòè ç³ çðîñòàííÿì

ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ [1]. Ïîò³ì äîñë³äíèêè òðàíñôîðìóâàëè êðèâó Ô³ëë³ïñà â êðèâó

çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿, ÿêà ïåðåõîäèòü ó äåôëÿö³þ ç³ çðîñòàííÿì ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ,

òîáòî êîëè âèðîáíèöòâî ñïàäàº. Ó ðîáîò³ [2] çàçíà÷åíî, ùî çíà÷íó ÷àñòèíó ìàê-

ðîåêîíîì³÷íèõ òåîð³é, ùî âèíèêëè ï³ñëÿ 1930-õ ðîê³â, ìîæíà ³íòåðïðåòóâàòè ÿê

ð³çí³ âåðñ³¿ êðèâî¿ Ô³ëë³ïñà. Ó ïðàöÿõ [3–5] ðîçãëÿíóòî ³ äîâåäåíî õèáí³ñòü êðè-

âî¿ Ô³ëë³ïñà, äëÿ ïîáóäîâè ÿêî¿ âèêîðèñòàíî êåéíñ³àíñüêó òåîð³þ çíèæåííÿ òåì-

ïó çðîñòàííÿ ñòàâêè çàðïëàòè ç³ çðîñòàííÿì ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ. Àëå çàâæäè ç³ çðîñ-

òàííÿì ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ çá³ëüøóþòüñÿ òåìï çðîñòàííÿ ñòàâêè çàðïëàòè òà

³íôëÿö³ÿ îäíî÷àñíî. Çã³äíî ç êðèâîþ Ô³ëë³ïñà ³íôëÿö³ÿ ³ áåçðîá³òòÿ íå ìîæóòü

çðîñòàòè îäíî÷àñíî. «Ó öèõ óìîâàõ êåéíñ³àíñüê³ çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà ïîäîëàí-

íÿ êðèçè, ôàêòè÷íî ðîçêðó÷óâàëè ³íôëÿö³éíó ñï³ðàëü» [4, ñ. 81]. Ìàêðîåêîíîì³÷í³

ìîäåë³ íà îñíîâ³ êðèâèõ Ô³ëë³ïñà íå íàäàëè êîíêðåòíîãî ïîÿñíåííÿ ÿâèùó ñòàã-

ôëÿö³¿, ÿêà âèíèêëà íà ïî÷àòêó 1970-õ ðîê³â, à òàêîæ íå çìîãëè ñïðîãíîçóâàòè çà

ñòàòèñòè÷íèìè ïîêàçíèêàìè ÑØÀ çà 1960–2006 ðîêè åêîíîì³÷íó êàòàñòðîôó

2008 ðîêó ³ äîâãîòðèâàëó ãëîáàëüíó ñèñòåìíó ô³íàíñîâó êðèçó [3–6]. Â³äñóòí³ñòü

êîðåêòíî¿ òåîð³¿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ çóìîâèëà ïîøóê åìï³ðè÷íèõ (ïðàêòè÷-

íèõ) ñïîñîá³â ðåãóëþâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â. Â åêîíîì³ö³ ÑØÀ íà-

ïðèê³íö³ 1970-õ ðîê³â äëÿ âèõîäó ³ç ñòàãôëÿö³¿ áóëî ï³äâèùåíî äî 20 % ñòàâêó

Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè ç îäíî÷àñíèì çíèæåííÿì ïîäàòê³â. Ð³âåíü áåç-
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ðîá³òòÿ ïðîòÿãîì äâîõ ðîê³â ðåôîðì ï³äíÿâñÿ äî 10.2 % çà ³íôëÿö³¿ 6–8 %.

Ç ê³íöÿ 1980-õ ðîê³â äëÿ âèõîäó ³ç ñòàãôëÿö³¿ ìàéæå äåñÿòü ðîçâèíåíèõ êðà¿í çà-

ñòîñóâàëè åìï³ðè÷íå òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ (Ò²) ÿê çàñ³á ðåãóëþâàííÿ öåíòðàëüíè-

ìè áàíêàìè çðîñòàííÿ åêîíîì³êè, çì³íþþ÷è â îá³ãó ê³ëüê³ñòü ãðîøåé. Ïåðøèìè

çä³éñíèëè òàê³ ä³¿ Íîâà Çåëàíä³ÿ ³ Êàíàäà, ïîò³ì äî íèõ ïðèºäíàëèñÿ Âåëèêà Áðè-

òàí³ÿ, Ô³íëÿíä³ÿ, Øâåö³ÿ, Àâñòðàë³ÿ òà ²ñïàí³ÿ. Çàñòîñóâàííÿ Ò² ïîøèðèëîñÿ ï³ñëÿ

ãëîáàëüíî¿ ñèñòåìíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2008 ð. Âèêîðèñòîâóâàòè Ò² ñòàëè ïîíàä

ñîðîê êðà¿í, ÷àñòêà ÿêèõ ó ñâ³òîâîìó âàëîâîìó âíóòð³øíüîìó ïðîäóêò³ (ÂÂÏ)

ñòàíîâèòü áëèçüêî 60 % [6]. Â Óêðà¿í³ ø³ñòü ðîê³â ³ñíóº Ò² [7].

Ùå á³ëüøó óâàãó äî Ò² ïðèä³ëÿþòü ÷åðåç ñïàä åêîíîì³ê â 2020 ð. ó çâ’ÿçêó ç

ïàíäåì³ºþ COVID-19, ùî çóìîâèëî íåîáõ³äí³ñòü ïîøóêó ³íñòðóìåíò³â äëÿ

â³äíîâëåííÿ çðîñòàííÿ. Îñíîâíèìè ôàêòîðàìè Ò² º íåçàëåæí³ñòü Öåíòðàëüíîãî

áàíêó (ÖÁ) ³ éîãî ïîâíîâàæåííÿ âñòàíîâëþâàòè ïîêàçíèê ö³ëüîâî¿ ³íôëÿö³¿,

ï³äçâ³òí³ñòü ïðî äîñÿãíåííÿ ö³ëåé ùîäî ³íôëÿö³¿ [6, 7]. Îáîâ’ÿçêîâèì º ³íôîðìó-

âàííÿ ïðî âñòàíîâëåí³ ÖÁ ö³ë³ ³íôëÿö³¿ ³ ùîêâàðòàëüíà çâ³òí³ñòü ïðî ¿¿ äîñÿãíåííÿ

ïåðåä çàêîíîäàâ÷èìè îðãàíàìè ³ óðÿäîì êðà¿íè, à ïåðåä ãðîìàäñüê³ñòþ — ÷åðåç

ïóáë³êàö³¿ ³ çàÿâè â çàñîáàõ ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿. ßêùî ³íôëÿö³ÿ ìåíøà äâîõ

â³äñîòê³â, òî âîíà çóìîâëþº ³ çáåð³ãàº äåïðåñ³þ åêîíîì³êè, ùî ìîæå ñïðè÷èíèòè

äåôëÿö³þ. Âèõ³ä ç òàêîãî ñòàíó ìîæëèâèé ò³ëüêè çà äåôëÿö³éíèìè ïåòëÿìè çì³íè

ðåàëüíîãî ÂÂÏ òà ðåàëüíî¿ âàðòîñò³ ãðîøåé, ùî ïðèçâîäèòü äî åêîíîì³÷íî¿ ³ ô³íà-

íñîâî¿ êàòàñòðîôè ÷åðåç ð³çêèé ñïàä ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà [8]. Âèñîêà íåïåðåäáà-

÷óâàíà ³íôëÿö³ÿ ïîðóøóº ñïðàâåäëèâèé ðîçïîä³ë äîõîäó, ïåðåðîçïîä³ëÿº éîãî

äîâ³ëüíî â³ä ³íâåñòîð³â äî áîðæíèê³â, çíèæóº ñòèìóëè äî ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâèõ

àêòèâ³â ³ ãàëüìóº çðîñòàííÿ åêîíîì³êè, à ³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ ³ íåäîâ³ðà çíèæó-

þòü ìîíåòàðíó áåçïåêó. Ìîíåòàðíó áåçïåêó êðà¿íè âèçíà÷àþòü çà ñòàíîì

áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ÿêèé çà ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ âèðîáíè÷îãî êàï³òàëó çó-

ìîâëþº ñàìîðåãóëþâàííÿ ðèíêîâî¿ ð³âíîâàãè çà ³íôëÿö³ºþ â çàäàíèõ ÖÁ ìåæàõ

³ çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ [4, 9, 10].

Ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè ñêëàäàºòüñÿ ç âèðîáíè÷î¿ ñôåðè ³ íåâèðîáíè÷î¿

ñôåðè. Âèðîáíè÷à ñôåðà — öå ïîºäíàííÿ âèðîáíè÷î¿ ñèñòåìè (âèðîáíèöòâî),

ðèíêîâî¿ ñèñòåìè ³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Ðåãóëÿòîðîì çà çâîðîòíèì çâ’ÿçêîì ðèí-

êîâî¿ ö³íè, òîáòî ³íôëÿö³¿, º ñïîæèâ÷î¿ ïîïèò, ÿêèé çì³íþºòüñÿ çà êîí’þíêòóðîþ,

ùî äîð³âíþº äîáóòêó ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè ³ êîí’þíêòóðè ðèçèê³â ³ ñòèìóë³â.

Çà îáñÿãîì ïðîäàæ³â ó ïîïåðåäí³é ÷àñ òîâàð³â ³ ïîñëóã ï³äïðèºìö³ âèçíà÷àþòü

ðèíêîâó êîí’þíêòóðó, ÿêó çì³íþþòü ïðîïîðö³éíî äî êîí’þíêòóðè ðèçèê³â ³ ñòè-

ìóë³â íà ìàéáóòíº ³ ôîðìóþòü êîí’þíêòóðó ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó íà íàéáëèæ÷èé

ïåð³îä [3, 5, 8]. Ïðîïîðö³éíî äî êîí’þíêòóðè ïîïèòó ï³äïðèºìö³ çì³íþþòü

ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â ³ ïðîïîðö³éíî äî íå¿ çì³íþºòüñÿ êîåô³ö³ºíò âèêîðèñòàííÿ

íàÿâíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó [3, 5, 8, 11]. Êîëèâàííÿ êîí’þíêòóðè ñïîæèâ÷î-

ãî ïîïèòó çóìîâëþþòü ïåð³îäè÷í³ êîëèâàííÿ ê³ëüêîñò³ ïðàö³âíèê³â òà âàðòîñò³

âèêîðèñòàíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó. Óíàñë³äîê öüîãî çì³íþºòüñÿ ñïîæèâ÷èé

ïîïèò ³ éîãî íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ÷åðåç ³íôëÿö³þ [12]. Âàðò³ñòü íîì³íàëüíîãî

ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó âèçíà÷àþòü äîáóòêîì ê³ëüêîñò³ òà øâèäêîñò³ îá³ãîâèõ ãðî-

øåé, óñòàíîâëåíèõ â åêîíîì³ö³ áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ äëÿ ðèíêîâîãî ñàìîðåãó-

ëþâàííÿ ³íôëÿö³¿ â çàäàíèõ ìåæàõ. Çàáåçïå÷åííÿ ÖÁ ñàìîðåãóëþâàííÿ ðèíêîâî¿

ð³âíîâàãè çà ³íôëÿö³ºþ ïîòðåáóº ¿¿ âèì³ðþâàííÿ, çã³äíî ç ðåçóëüòàòàìè ÿêîãî ðå-

ãóëþþòü ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè êðà¿íè, çì³íþþ÷è ê³ëüê³ñòü ãðîøåé â îá³ãó.

Äëÿ ìîäåëþâàííÿ â ìàêðîåêîíîì³ö³ ³íôëÿö³þ âèì³ðþâàëè áëèçüêî ø³ñòäåñÿòè

ðîê³â ç âèêîðèñòàííÿì ôóíêö³¿ ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ çà õèáíîþ êðèâîþ Ô³ëë³ïñà, ÿêó

³ çàðàç çàñòîñîâóþòü öåíòðàëüí³ áàíêè âèñîêîðîçâèíåíèõ êðà¿í ó ïðîãíîçíèõ ìî-

äåëÿõ äëÿ âèçíà÷åííÿ íå³ñíóþ÷îãî «îïòèìàëüíîãî» ïîºäíàííÿ ³íôëÿö³¿ òà áåç-

ðîá³òòÿ [13, 14]. Êðèâó Ô³ëë³ïñà âèêîðèñòàíî äëÿ ïîáóäîâè áàãàòüîõ âåëèêèõ ìî-

äåëåé DSGE äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ [14].
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Ìîäåëü ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè çà ðèíêîâîãî êóðñó âàëþòè äîñë³äæåíî

â ðîáîò³ [15], à ìîæëèâîñò³ áàíê³âñüêîãî ðåãóëþâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â

ðîçãëÿíóòî â [8]. Ó â³äêðèò³é åêîíîì³ö³ êðà¿íè ³íôëÿö³ÿ âèì³ðþºòüñÿ â³äíîøåííÿì

³íôëÿö³éíî¿ ãîò³âêè äî áåç³íôëÿö³éíî¿ ãîò³âêè ³ º ôóíêö³ºþ ðåàëüíîãî ñïîæèâ÷îãî

ïîïèòó, ãîò³âêè â îá³ãó, ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ³ ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ [8, 10, 15]. Äàë³ îïè-

ñàíî ìîäåëü ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òàðãåòóâàííÿì ³íôëÿö³¿ çà àð-

ãóìåíòàìè ¿¿ ôóíêö³¿.

ÔÓÍÊÖ²ß ²ÍÔËßÖ²¯

Â³äíîøåííÿì íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ � äî ðåàëüíîãî ÂÂÏ � âèçíà÷àºòüñÿ äåôëÿòîð

ÂÂÏ, P � � / � . ²íôëÿö³ÿ âèçíà÷àºòüñÿ çì³íîþ ð³âíÿ ö³í ùîäî ð³âíÿ ö³í ïîïå-

ðåäíüîãî ïåð³îäó, ÿêèé ïðèéìàºòüñÿ çà îäèíèöþ, p P� �1 [3, 5, 8, 10–12, 15].

ßêùî äåôëÿòîð ÂÂÏ ìåíøèé çà îäèíèöþ, â³äáóâàºòüñÿ äåôëÿö³ÿ. Â³äíîøåííÿì

ðåàëüíîãî ÂÂÏ � t ïåð³îäó t äî íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ � t�1 ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó

t �1 âèì³ðþºòüñÿ çì³íà �t ðåàëüíîãî ÂÂÏ ó ö³íàõ ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó,

�t t t tP� �� �� �/ ( )1 1 1. (1)

Ð³âíîâàãà åêîíîì³êè êðà¿íè â ïåð³îä³ t âèçíà÷àºòüñÿ çðîñòàííÿì ðåàëüíîãî

ÂÂÏ, �t � 0. Ñïàä ðåàëüíîãî ÂÂÏ (òîáòî �t � 0) — öå ïîðóøåííÿ ð³âíîâà-

ãè — åêîíîì³÷íà êðèçà. Äëÿ ð³âíîâàãè åêîíîì³êè ðåàëüíèé ÂÂÏ ó êîæíîìó

ïåð³îä³ ïîâèíåí áóòè á³ëüøå ðåàëüíîãî ÂÂÏ ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó íà âåëè÷è-

íó äîáóòêó ðåàëüíîãî ÂÂÏ òà ³íôëÿö³¿ â ïîïåðåäíüîìó ïåð³îä³, � �t t� ��1

� � �pt t1 1� äëÿ �t � 0. Çìåíøåííÿ ³íôëÿö³¿ çíèæóº íåîáõ³äíèé ð³âåíü � �t t� �1

çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ³ ï³äâèùóº çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ, à çá³ëüøåííÿ

³íôëÿö³¿ ñïîâ³ëüíþº çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Íà öüîìó áàçóºòüñÿ ðåãóëþ-

âàííÿ çðîñòàííÿ åêîíîì³êè öåíòðàëüíèìè áàíêàìè åìï³ðè÷íèì òàðãåòóâàííÿì

³íôëÿö³¿ ÷åðåç çì³íó ê³ëüêîñò³ ãðîøåé â îá³ãó.

Ê³ëüê³ñòü îòðèìàíîãî çà ðîçãëÿäóâàíèé ïåð³îä äîõîäó M1, ÿêèé äîð³âíþº

ñóì³ ãîò³âêè M0 ³ äåïîçèò³â íà âèìîãó D1, M M D1 0 1� � , â³äïîâ³äàº øâèäêîñò³

îá³ãó ãðîøåé �, � �� / M1. Øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé çàëåæíî â³ä âñòàíîâëåíî¿ ÖÁ

ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè i çà ïîïèòó íà ãðîø³ M1 âèçíà÷åíî â ðîáîòàõ [3, 5, 8, 10, 12, 15]

ôóíêö³ºþ

� � 2i b/ , (2)

äå b b� / � — íîðìîâàíà âàðò³ñòü çíÿòòÿ ãðîøåé ç ðàõóíêó â áàíêó, b — ðå-

àëüíà âàðò³ñòü çíÿòòÿ ãðîøåé ç ðàõóíêó â áàíêó, � — ðåàëüíèé ñïîæèâ÷èé

ïîïèò.

Çà íàÿâíî¿ â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ ê³ëüêîñò³ îá³ãîâèõ ãðîøåé M1 ³ â³äíîøåííÿ �

ãîò³âêè M0 äî äåïîçèò³â íà âèìîãó D1 âèçíà÷àºòüñÿ â àíàë³çîâàíîìó ïåð³îä³ ãîò³âêà

â îá³ãó M M0 1 1� �� �/ ( ). Íà âàëþòí³ îïåðàö³¿ âíóòð³øíüîãî ðèíêó êðà¿íè

â àíàë³çîâàíîìó ïåð³îä³ âèòðà÷àºòüñÿ ãîò³âêà M0âë (âàëþòíà ãîò³âêà), ÿêà çìåí-

øóº ³íôëÿö³þ. Çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ãîò³âêè M0 â îá³ãó çóìîâëþº çðîñòàííÿ

³íôëÿö³¿, à ¿¿ âèòðàòà íà âàëþòíó ãîò³âêó ìîæå ñïðè÷èíèòè ãðîøîâó äåôëÿö³þ.

Ó ðîáîòàõ [8, 10, 15] âèçíà÷åíî äëÿ êóðñó âàëþòè � (ãðí/äîë.) íåîáõ³äíó ê³ëüê³ñòü

âàëþòíî¿ ãîò³âêè M0âë äëÿ ïðîâåäåííÿ âàëþòíèõ îïåðàö³é çàëåæíî â³ä âàëþòíîãî

áàëàíñó S E Å E Z Ze z� � � � �� öá ò öá :

M S E Å E Z Ze z0âë öá ò öá� � � � � �� � �( ) , (3)

äå Ee — âàëþòíà âèðó÷êà åêñïîðòåð³â, � — êîåô³ö³ºíò íàäõîäæåííÿ

âàëþòè íà ðèíîê â³ä åêñïîðòåð³â, Åöá — âàëþòí³ íàäõîäæåííÿ íà ðèíîê â³ä

ÖÁ, Eò — òðàíñôåðòè ³ç çàêîðäîíó òà ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿, Zöá — ïîïèò íà âà-
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ëþòó ÖÁ, Z z — ïîïèò íà âàëþòó ³ìïîðòåð³â. Äëÿ ñïðîùåííÿ ââàæàòèìåìî,

ùî ïîïèò íà âàëþòó ïëàòíèê³â çà ïîçèêàìè S z , ³íâåñòîð³â â ³íîçåìí³ åêî-

íîì³êè U z ³ íàñåëåííÿ Lz óð³âíîâàæóºòüñÿ ïðîïîçèö³ºþ âàëþòè: ïîçè÷àëüíè-

êàìè ³íîçåìíèõ êðåäèò³â S e , ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè U e òà íàñåëåííÿì Le ,

òîáòî S U L S U Lz z z e e e� � � � � .

Áåç³íôëÿö³éíà ãîò³âêà, òîáòî ãîò³âêà çà íóëüîâî¿ ³íôëÿö³¿ ( p � 0, P �1),

â àíàë³çîâàíîìó ïåð³îä³ âèçíà÷åíà â ðîáîòàõ [5, 8, 10, 15] ôóíêö³ºþ

M
k

0
1

1

1 0

�
�

�

�� �

� �

( )

( )

/ln

, (4)

äå � — ð³âåíü ôàêòè÷íîãî áåçðîá³òòÿ, 1/ ln k0 — êîåô³ö³ºíò òåõíîëîã³¿ âèðîá-

íèöòâà, k K0 0Ï� / — ð³âíîâàæíà êàï³òàëîì³ñòê³ñòü ïðàö³, K — âàðò³ñòü âèêî-

ðèñòîâóâàíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó, Ï0 0� 	N — ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â ó

âèðîáíèöòâ³ çà ïîâíî¿ çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ â åêîíîì³ö³, 	 — ÷àñòêà

ïðàö³âíèê³â ó âèðîáíèöòâ³ â³ä ê³ëüêîñò³ ïðàö³âíèê³â â åêîíîì³ö³, N 0 —

ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â â åêîíîì³ö³ ç ïîâíî¿ çàéíÿò³ñòþ íàñåëåííÿ. Ð³çíèöåþ ïî-

âíî¿ çàéíÿòîñò³ ³ ôàêòè÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ïðàö³âíèê³â N âèçíà÷àþòü ôàêòè÷íå áåç-

ðîá³òòÿ, f N Nô 0� � , ³ ð³âåíü ôàêòè÷íîãî áåçðîá³òòÿ,

� � �( ) /N N N0 0 . (5)

Îïòèìàëüíó ïðîïîçèö³þ ïðàö³ N S ìîæíà ââàæàòè òàêîþ, ùî äîð³âíþº ê³ëüêî-

ñò³ ïîâíî¿ çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ, N N w nS
0 � 	 � �[ /12 (1 )]è 0.46T [3, 5, 8, 10, 15],

äå w — ñòàâêà ðåàëüíî¿ çàðïëàòè, è � Èäã / ( )TP — ðåàëüíèé äîõ³ä äîìàøí³õ ãîñïî-

äàðñòâ ç êàï³òàëó íà îäíîãî æèòåëÿ êðà¿íè, Ò — ÷èñåëüí³ñòü íàñåëåííÿ, n — ñòàâêà

ïåíñ³éíîãî ïîäàòêó ³ç çàðïëàòè; ÷èñëî 12 âèçíà÷àºòüñÿ ãðàô³êîì ôóíêö³¿ N TS / â³ä

àðãóìåíòó w n( ) /1� è çà óìîâîþ îïòèìàëüíîñò³ [3, c. 53, ðèñ. 10]. Çâ³äñè ð³âåíü áåç-

ðîá³òòÿ â³äïîâ³äíî äî (5) âèçíà÷àºòüñÿ äëÿ â³äîìèõ ÷èñåëüíîñò³ íàñåëåííÿ Ò ³

ê³ëüêîñò³ ïðàö³âíèê³â â åêîíîì³ö³ N .

Âèðîáëåíèé ðåàëüíèé ÂÂÏ àïðîêñèìóºòüñÿ ôóíêö³ºþ ê³ëüêîñò³ ïðàö³âíèê³â

Ï ³ êàï³òàëó âàðò³ñòþ K , çàä³ÿíèõ ó âèðîáíèöòâ³:

� � �
�
 
Q K

k k
Ï

1 1 10 0/ln /ln
, (6)

äå Q — ðåàëüíèé ñóêóïíèé ïðîäóêò, 
 — êîåô³ö³ºíò ìàòåð³àëîì³ñòêîñò³ âè-

ðîáíèöòâà [3, 5, 8, 10, 12, 15].

Íàÿâíèé ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàë âàðò³ñòþ Kâð âèêîðèñòîâóþòü íå â ïîâíîìó

îáñÿç³, à çàëåæíî â³ä êîí’þíêòóðè ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó ïðîïîðö³éíî äî êîå-

ô³ö³ºíòà âèêîðèñòàííÿ �, K K� � âð [3, 5, 8, 11, 12, 15]. Ï³äïðèºìö³ ðåãóëþþòü

îáñÿã âèðîáíèöòâà â ïåð³îä³ t çà îáñÿãîì ïðîäàæó â ïîïåðåäí³ ïåð³îäè,

çì³íþþ÷è ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â Ï t â³äïîâ³äíî äî ê³ëüêîñò³ ïðàö³âíèê³â â ïîïå-

ðåäíüîìó ïåð³îä³ Ï t�1 çà êîí’þíêòóðîþ 
t ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó, Ï Ït t t� 
 �1

[3, 5, 8, 12, 15]. Êîí’þíêòóðó ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó âèçíà÷àþòü äîáóòêîì ðèíêîâî¿

êîí’þíêòóðè 
ð ³ êîí’þíêòóðè � rs ðèçèê³â ³ ñòèìóë³â, 
 � 
ð� rs. Çà óìîâè

â³ëüíî¿ êîíêóðåíö³¿ ³ íàÿâíîñò³ íåâèêîðèñòîâóâàíîãî êàï³òàëó ðèíêîâà êîí’þíê-

òóðà âèçíà÷àºòüñÿ ôóíêö³ºþ


 � � �� �p t t t� �1 2 1, (7)

à êîí’þíêòóðà ðèçèê³â ³ ñòèìóë³â — äîáóòêîì êîåô³ö³ºíò³â � rs m� � � � ��1 2 3

íàÿâíèõ ôàêòîð³â [3, 5, 8, 12, 15]. Çì³íà ê³ëüêîñò³ ïðàö³âíèê³â çà êîí’þíêòóðîþ

ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó ñïðè÷èíÿº ïðîïîðö³éíó çì³íó êîåô³ö³ºíòà âèêîðèñòàííÿ

êàï³òàëó,

� � �t t t t t t� 
 �� � �1 1 1Ï Ï/ . (8)
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Âàðò³ñòü íàÿâíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó âèðàæàºòüñÿ ôóíêö³ºþ [3, 5, 8, 10, 15]:

K P K Jt t t t tâð 1 âð 1 1 1� � �� � � ��

 , (9)

äå J t� �1 — ÷èñò³ ³íâåñòèö³¿ ³ 
 t�1 — íåäîàìîðòèçàö³ÿ êàï³òàëó â t �1 ïåð³îä³.

Ðåàëüíèé ñïîæèâ÷èé ïîïèò âèì³ðþºòüñÿ ðåàëüíèì ÂÂÏ çà ïîâíî¿ çàéíÿòîñò³

íàñåëåííÿ, N N� 0 , òîáòî â³äïîâ³äíî äî (6):

� �
�
Ke 1, (10)

äå e � 2.71828 — îñíîâà íàòóðàëüíîãî ëîãàðèôìà.

Çà óìîâè ð³âíîâàãè íà ðèíêó áëàã íîì³íàëüíèé ñïîæèâ÷èé ïîïèò Pãð�

äîð³âíþº ãðîøîâ³é ñóêóïí³é ïðîïîçèö³¿ òîâàð³â ³ ïîñëóã P� :

� � �P Pãð� � äëÿ P 	 1. (11)

Ð³âíîâàãà íà ðèíêó ãðîøåé ìîæëèâà çà óìîâè, ùî ê³ëüê³ñòü ãðîøåé â ðîçãëÿ-

íóòîìó çà ïåð³îä êðóãîîá³ãó M1� äîð³âíþº íîì³íàëüíîìó ñïîæèâ÷îìó ïîïèòó

Pãð�, êîëè ãðîøîâèé äåôëÿòîð íå ìåíøèé îäèíèö³ [3, 5, 8, 10, 12, 15]:

M P� � ãð� äëÿ Pãð 	 1. (12)

ßêùî ãðîøîâèé äåôëÿòîð ìåíøèé îäèíèö³, òî íåìîæëèâî çàäîâîëüíèòè íî-

ì³íàëüíèé ñïîæèâ÷èé ïîïèò, íå ï³äâèùóþ÷è âàðòîñò³ ãðîøåé; îòæå, ïîðó-

øóºòüñÿ ð³âíîâàãà íà ðèíêó ãðîøåé, íàñòàíàº ãðîøîâà äåôëÿö³ÿ p Pãð ãð� � �1 0.

Â åêîíîì³ö³ ðèíêîâà ð³âíîâàãà çàáåçïå÷óºòüñÿ çà óìîâè ð³âíîâàãè íà ðèíêàõ ãðî-

øåé ³ áëàã, à òàêîæ çà íàÿâíîñò³ áåçðîá³òòÿ íà ðèíêó ïðàö³ [3, 5, 8, 10–12, 15–17].

Â³äíîøåííÿì ðåàëüíîãî ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó � äî ðåàëüíî¿ ïðîïîçèö³¿ áëàã �

âèçíà÷àºòüñÿ âèðîáíè÷èé äåôëÿòîð, Pâð � � �/ , çâ³äñè â³äïîâ³äíî äî (6) ³ (5)

îòðèìàºìî

P N N
k k

âð
ln ln

� � � �
�

� �/ ( / ) ( )
/ /

0
1 10 01 � . (13)

Äåôëÿòîð ÂÂÏ çã³äíî ç (11) äîð³âíþº äîáóòêó ãðîøîâîãî ³ âèðîáíè÷îãî äåô-

ëÿòîð³â,

P P P� ãð âð . (14)

Çì³íà ðåàëüíîãî ÂÂÏ çàëåæíî â³ä ³íôëÿö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ äåôëÿö³éíèìè ïåò-

ëÿìè [8]. Çàëåæí³ñòü çì³íè ðåàëüíîãî ÂÂÏ â³ä äåôëÿòîðà ÂÂÏ ïåð³îäó t �1 îò-

ðèìóºìî â³äïîâ³äíî äî (1), (6), (8), (9):

�



t
t t t

k

t

k
t

t t t

t

tP
K�




 �

�

� �

� �

( )
[

/ln

/ln

Ï
{ âð

1
1

1

1
1

1 1

0

0 �

� ( ) / ]} .
/ln

J Pt t t
k t

� � � �

�
� �1 1 1

1 1 0 1
 (15)

Çâ³äñè âèïëèâàº, ùî íàéá³ëüøå çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ äëÿ åìï³ðè÷íîãî òàð-

ãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ â³äáóâàºòüñÿ, ÿêùî äåôëÿòîð ÂÂÏ äîð³âíþº îäèíèö³, òîáòî

ó ïîïåðåäíüîìó t �1 ïåð³îä³ ³íôëÿö³ÿ äîð³âíþº íóëþ. Ó ðåàëüí³é åêîíîì³ö³ íå

ìîæå áóòè íóëüîâî¿ ³íôëÿö³¿, îñê³ëüêè âîíà ìàº ì³ñöå çã³äíî ç (5), (13) ³ (14)

ò³ëüêè ó ðàç³, ÿêùî çíà÷åííÿ ãðîøîâî¿ ³íôëÿö³¿ ³ ôàêòè÷íîãî áåçðîá³òòÿ äîð³â-

íþþòü íóëþ. ²íôëÿö³ÿ, ìåíøà çà 2 %, çà çàâæäè íàÿâíîãî ôàêòè÷íîãî áåçðî-

á³òòÿ çóìîâëþº ãðàíè÷íó ãðîøîâó äåôëÿö³þ, ( )
/ln

1 1 0
1 0� � � �� k

pãð , ÿêà ñïðè-

÷èíÿº ³ çáåð³ãàº äåïðåñ³þ åêîíîì³êè ³ç çðîñòàííÿì ðåàëüíîãî ÂÂÏ íå á³ëüøå,

í³æ íà 2 % [5, 8, 12, 15]. Íàïðèêëàä, äåïðåñ³ÿ, ÿêà â³äáóâàëàñÿ â åêîíîì³ö³

Àâñòð³¿, ìîãëà á çà ïåð³îä 2019–2023 ðîê³â çóìîâèòè åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ íà

1.6 % çà ð³ê (1.8 % çðîñòàííÿ â 2014–2018 ðîêàõ), ùî íåçíà÷íî ïåðåâèùóº ñå-
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ðåäí³ ïîêàçíèêè ó çîí³ âèêîðèñòàííÿ ºâðî [18, ñ. 224]. Çà óìîâè ðîçøèðåíîãî

â³äòâîðåííÿ âèêîðèñòîâóâàíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó äåïðåñ³ÿ åêîíîì³êè ìîæå

áóòè äîâãîòðèâàëîþ, ÿêùî ÖÁ ï³äòðèìóº ãðàíè÷íó ãðîøîâó äåôëÿö³þ. Åìï³ðè÷-

íå òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ çìåíøåííÿì ¿¿ äî ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ, ùî âèêëèêàº ãðî-

øîâó äåôëÿö³þ ³ ïåðåõ³ä ó äåïðåñ³þ, çíèæóº íåîáõ³äíå äëÿ ð³âíîâàãè çðîñòàííÿ

åêîíîì³êè, òîìó ï³äâèùóº çã³äíî ç (15) äî îäíîãî â³äñîòêà çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî

ÂÂÏ, ùî çàëåæèòü â³ä ³íôëÿö³¿ ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó. Çá³ëüøåííÿ ³íôëÿö³¿

ùîäî ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ çìåíøóº çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ òàêîæ äî îäíîãî

â³äñîòêà.

Îñê³ëüêè M M1 0 1� �( ) /� �, çã³äíî ç (8) ìàºìî M P0 1� �ãð�� � �/ [ ( )]

³ çã³äíî ç (13) ³ (14) äåôëÿòîð ÂÂÏ äîð³âíþº â³äíîøåííþ ãîò³âêè â îá³ãó M0 äî

áåç³íôëÿö³éíî¿ ãîò³âêè M 0 â³äïîâ³äíî äî (4):

M M P P
k

0 0 1
1 0/ ( )
/ln

� � �
�

ãð � . (16)

Ïîòð³áíà ê³ëüê³ñòü ãîò³âêè M0 â àíàë³çîâàíîìó ïåð³îä³ t âèçíà÷àºòüñÿ ÖÁ ðåãó-

ëþâàííÿì ³íôëÿö³¿ ð ³ ä³ÿìè íà âàëþòíîìó ðèíêó â³äïîâ³äíî äî (3). Ñóìà âàëþò-

íî¿ ãîò³âêè M0âë ³ ãîò³âêè ÷åðåç ðåãóëþâàííÿ ³íôëÿö³¿ (³íôëÿö³éíà ãîò³âêà)

M0³í äîð³âíþº ð³çíèö³ íàÿâíî¿ ãîò³âêè M0 ³ ãîò³âêè M t0 1� â ïîïåðåäíüîìó t �1

ïåð³îä³, M M M M t0 0 0 0 1âë ³í� � � � . ²íôëÿö³éíà ãîò³âêà äîð³âíþº ð³çíèö³ íàÿâ-

íî¿ ãîò³âêè ³ ãîò³âêè çà áåç³íôëÿö³éíîãî ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó,

M M M M M Mt0 0 0 0 0 01³í âë� � � ��– . (17)

Ç óðàõóâàííÿì (16) ³ (17) âèçíà÷àºìî ³íôëÿö³þ p P M M M� � � � �1 0 0 0( ) /

� M M0 0³í / . Çã³äíî ç (17), (4) ³ (3) îòðèìàºìî çàëåæí³ñòü ³íôëÿö³¿ â³ä ãîò³âêè,

ñï³ââ³äíîøåííÿ ãîò³âêè äî äåïîçèò³â íà âèìîãó, âàëþòíî¿ ãîò³âêè, ïðîöåíòíî¿

ñòàâêè, ðåàëüíîãî ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó ³ ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ,

p
M

M

M M S i bt

k
� �

� � �

�

�0

0

0 0 1 2

1

1

1 0

³í ( )( ) /

( )
/ln

� �

� ��

.

Çâ³äñè ï³ñëÿ ïåðåòâîðåííÿ â³äïîâ³äíî äî (10) âèçíà÷èìî ôóíêö³þ ³íôëÿö³¿ â³ä

ãîò³âêè, ñï³ââ³äíîøåííÿ ãîò³âêè äî äåïîçèò³â íà âèìîãó, âàëþòíî¿ ãîò³âêè,

ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, âàðòîñò³ âèêîðèñòîâóâàíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó,

êîåô³ö³ºíòà ìàòåð³àëîì³ñòêîñò³ âèðîáíèöòâà ³ ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ:

p
M M S i b

K

t

k
�

� � �

�

�( )( ) /

( )
/ln

0 0 1 2

1

1

1 0

� �

�
 �
. (18)

ÌÎÄÅËÜ ÐÅÃÓËÞÂÀÍÍß ÇÐÎÑÒÀÍÍß ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ ÒÀÐÃÅÒÓÂÀÍÍßÌ ²ÍÔËßÖ²¯

Äëÿ îòðèìàííÿ çà ôóíêö³ºþ ³íôëÿö³¿ (18) ¿¿ ö³ëüîâèõ çíà÷åíü íà ñåðåäíüîñòðîêî-

âîìó öèêë³ ïîòð³áíî âðàõîâóâàòè íà ïî÷àòîê ðîçãëÿäóâàíîãî ðîêó t ñòàòèñòè÷í³

äàí³ çà ïîïåðåäí³é t �1 ð³ê ïðî ÷èñåëüí³ñòü íàñåëåííÿ Ò , êîåô³ö³ºíò ìà-

òåð³àëîì³ñòêîñò³ âèðîáíèöòâà 
, ê³ëüê³ñòü ãîò³âêè M t0 1� , âàðò³ñòü K tâð �1 íàÿâíî-

ãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó, ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â ó âèðîáíèöòâ³ Ï, ÷àñòêó 	

ïðàö³âíèê³â ó âèðîáíèöòâ³ â³ä ê³ëüêîñò³ ïðàö³âíèê³â â åêîíîì³ö³. Öåíòðàëüíèé

áàíê, âèçíà÷àþ÷è ö³ëüîâ³ çíà÷åííÿ ³íôëÿö³¿ çà ðîçãëÿäóâàíèé ð³ê t, ìîæå ïîáóäó-

âàòè çã³äíî ç (18) íîìîãðàìó ôóíêö³¿ ³íôëÿö³¿ p çàëåæíî â³ä çì³íè íàÿâíèõ ó

íüîãî ³íñòðóìåíò³â ðåãóëþâàííÿ: ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè i òà âàëþòíî¿ ãîò³âêè,

M S0âë � � , çà íàÿâíèõ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé â îá³ãó M1, â³äíîøåííÿ ãîò³âêè äî äå-

ïîçèò³â íà âèìîãó �, âàðòîñò³ âèêîðèñòîâóâàíîãî êàï³òàëó K , êîåô³ö³ºíòà ìà-

òåð³àëîì³ñòêîñò³ 
 òà êîåô³ö³ºíòà òåõíîëîã³¿ ó âèðîáíèöòâ³ 1 0/ ln k .
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Íà ðèñ. 1 çîáðàæåíî íîìîãðàìó ìîæëèâèõ çíà÷åíü ³íôëÿö³¿ â åêîíîì³ö³

Óêðà¿íè çà íàÿâíèõ çã³äíî ç³ ñòàòèñòèêîþ [19] â 2019 ð. [8, òàáë. 1] ïîêàçíèê³â:

T � 41.9 ìëí. ÷îë., N � 15.107 ìëí. ÷îë., M02018 � 374.35 ìëðä. ãðí, 
 � 0.45,

K � 22346.28 ìëðä. ãðí, 1/ ln k0 � 0.0702, � � 0.216, à òàêîæ çã³äíî ç íîðìîâàíîþ

âàðò³ñòþ çíÿòòÿ ãðîøåé ç ðàõóíêó â áàíêó b � 0.01. Çà íàÿâíèõ â 2019 ð. çíà÷åíü

M1 8322019 � ìëðä. ãðí, � � 1.25, çì³íþþ÷è ³íñòðóìåíòè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó

Óêðà¿íè (ÍÁÓ) äëÿ ðåãóëþâàííÿ ³íôëÿö³¿, à ñàìå â³äñîòêîâó ñòàâêó i � 0–16%

³ ê³ëüê³ñòü âàëþòíî¿ ãîò³âêè �S � 1–30 ìëðä. ãðí, ìîæíà îá÷èñëèòè çíà÷åííÿ

³íôëÿö³¿ çã³äíî ç (18) p � 0.000474 (42.15 � �S i) 200 ³ ïîáóäóâàòè íîìîãðàìó

ôóíêö³¿ ³íôëÿö³¿.

Ç íîìîãðàìè íà ðèñ. 1 âèïëèâàº, ùî çà íàÿâíèõ ó 2019 ðîö³ â áàíê³âñüê³é

ñèñòåì³ M1 8322019 � ìëðä. ãðí, � � 1.25, ³íôëÿö³¿ p � 0.082 ³ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè

i �14 % ïîòð³áíî âàëþòíî¿ ãîò³âêè �S � 9.5 ìëðä. ãðí, à çà óìîâè íàÿâíîñò³ âà-

ëþòíî¿ ãîò³âêè �S � 30 ìëðä. ãðí ³ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè i � 9 % ³íôëÿö³ÿ çìåí-

øóºòüñÿ äî p � 0.024. Ó ìåæàõ íîìîãðàìè ìîæëèâà ë³í³éíà ³íòåðïîëÿö³ÿ îá÷èñ-

ëþâàíèõ çíà÷åíü. Ó ðàç³ ö³ëüîâî¿ ³íôëÿö³¿ 5 % çà íàÿâíîñò³ âàëþòíî¿ ãîò³âêè

5 ìëðä. ãðí ïîòð³áíî, ùîá ïðîöåíòíà ñòàâêà ñòàíîâèëà 4 %. Äëÿ ³íøî¿ ê³ëüêîñò³

îá³ãîâèõ ãðîøåé M1 ÖÁ ïîòð³áíî ïîáóäóâàòè â³äïîâ³äíó íîìîãðàìó ³ çà ðåçóëü-

òàòàìè àíàë³çó ïðèéìàòè ð³øåííÿ ùîäî ö³ëüîâèõ çíà÷åííü òàðãåòóâàííÿ

³íôëÿö³¿.

Çà ðîçðîáëåíîþ ìîäåëëþ çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ó òàáë. 1 íàâåäåíî ö³ëüîâ³ ïîêàç-

íèêè òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ â Óêðà¿í³ çà 2021–2023 ðîêè ó ðàç³ âèõîäó ç³ ñïàäó â

2020 ð., çóìîâëåíîãî ïàíäåì³ºþ COVID-19.

Çà ìîäåëëþ ôóíêö³îíóâàííÿ â³äêðèòî¿ åêîíîì³êè êðà¿íè, çàïðîïîíîâàíîþ â ðî-

áîòàõ [8, 15], ç óðàõóâàííÿì ñòàòèñòè÷íèõ ïîêàçíèê³â 2019 ³ 2020 ðîê³â [19–23] çã³äíî

ç (9) âèçíà÷åíî âàðò³ñòü K P K Jtâð âð 020 020� � � ��1 2 2 2020�

 33313.64 ìëðä. ãðí

íàÿâíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó â 2021 ðîö³, à â³äïîâ³äíî äî çì³í ðåàëüíîãî ÂÂÏ �

âèçíà÷åíî ðèíêîâó êîí’þíêòóðó çã³äíî ç (7) 
 � � � �ð � �2020 2019 1 0.928. Âæèò³
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Ðèñ. 1. Ôóíêö³ÿ ³íôëÿö³¿ p â³ä ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè i òà âàëþòíî¿ ãîò³âêè �S â 2019 ð.



óðÿäîì çàõîäè ç â³äíîâëåííÿ ³íäóñòð³àëüíîãî ïîòåíö³àëó, â³äðîäæåííÿ îáîðîííî¿,

àâ³àö³éíî¿, ñóäíîáóä³âíî¿ òà ³íøèõ ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³, à òàêîæ ³íôðàñòðóêòóðíå
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Ò à á ë è ö ÿ 1

Íàéìåíóâàííÿ ïîêàçíèê³â åêîíîì³êè

Ìîæëèâ³ ïîêàçíèêè åêîíîì³êè çà ðîêàìè

2019 2020 2021 2022 2023

Âèõ³äí³ äàí³

×èñåëüí³ñòü íàñåëåííÿ Ò, ìëí. ÷îë. 41.9 41.7 41.5 41.3 41.1

Ðåçóëüòàòè ìîäåëþâàííÿ

Âèðîáíè÷èé êàï³òàë K âð, ìëðä. ãðí 27251.2 29777.25 33313.64 35408.71 37660.1

Ðèíêîâà êîí’þíêòóðà 
p 1.02 1 0.928 1.066 1.033

Êîí’þíêòóðà ðèçèê³â è ñòèìóë³â �rs 1 0.95 1.09 0.98 1

Êîí’þíêòóðà ïîïèòó 
 1.02 0.95 1.012 1.044 1.033

Ïðàö³âíèêè ó âèðîáíèöòâ³ Ï, ìëí. ÷îë. 11.46 10.89 11.02 11.505 11.88

Êîåô³ö³ºíò âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó � 0.827 0.786 0.795 0.83 0.857

Âèêîðèñòîâóâàíèé êàï³òàë K, ìëðä. ãðí 22438.00 23394.5 26484.34 29389.23 32274.7

Ïðàö³âíèêè â åêîíîì³ö³ N , ìëí. ÷îë. 15.28 14.52 14.69 15.34 15.84

Ð³âíîâàæíèé òðóä N 0, ìëí. ÷îë. 19.274 19.182 19.09 19.00 18.906

Ð³âåíü ôàêòè÷íîãî áåçðîá³òòÿ � 0.207 0.243 0.23 0.193 0.162

Êîåô³ö³ºíò òåõíîëîã³¿ 1 0/ ln k 0.0701 0.0699 0.0693 0.0688 0.0683

Ðåàëüíèé ÂÂÏ �, ìëðä. ãðí 3659.52 3799.31 4305.38 4792.68 5280.00

Ðåàëüíèé ñïîæèâ÷èé ïîïèò � 3714.91 3872.86 4384.37 4 865.26 5342.94

Çì³íà ðåàëüíîãî ÂÂÏ �, % 3.2 � 4.0 2.65 6.0 4.9

Âèðîáíè÷èé äåôëÿòîð Pâð 1.016 1.0196 1.0183 1.015 1.0119

Ö³ëüîâ³ çíà÷åííÿ çà íîìîãðàìîþ òàðãåòóâàííÿ

Îá³ãîâ³ ãðîø³ M1, ìëðä. ãðí 747.53 1050 1300 1590 1942

Â³äíîøåííÿ ãîò³âêè äî äåïîçèò³â íà

âèìîãó �
1.25 1.27 1.25 1.2 1.15

Äåôëÿòîð ÂÂÏ Ð 1.081 1.104 1. 05 1.05 1.04

Ïðîöåíòíà ñòàâêà i 14 8 6 5 4

Øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé � 5.292 4 3.464 3.162 2.828

Âàëþòíà ãîò³âêà M S0 âë � � , ìëðä. ãðí 11.383 113.58 100 104.76 131.16

Íîì³íàëüíèé ÂÂÏ �, ìëðä. ãðí 3955.95 4194.1 4520.65 5032.31 5491.00

Ðåàëüíèé ñóêóïíèé ïðîäóêò Q, ìëðä. ãðí 8795.707 9 267.13 10007.11 11182.9 12202

Êîåô³ö³ºíò ìàòåð³àëîì³ñòêîñò³ 
 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45

Ãðîøîâèé äåôëÿòîð Pãð 1.065 1.083 1.031 1.034 1.025

×èñò³ ³íâåñòèö³¿ JR, ìëðä. ãðí 431.4 556.53 561.79 628 679.2

Íåäîàìîðòèçàö³ÿ êàï³òàëó 
, ìëðä. ãðí 112.7 116.97 132.4 147 161.37

Íàÿâíà ãîò³âêà M 0, ìëðä. ãðí 417.67 587.44 722.22 867.27 1038.74

Áåç³íôëÿö³éíà ãîò³âêà M 0, ìëðä. ãðí 385. 73 531.25 689 826.98 998.43

²íôëÿö³éíà ãîò³âêà M 0³í , ìëðä. ãðí 31. 94 56.19 32.22 40.29 40.31



áóä³âíèöòâî äàþòü çìîãó çàáåçïå÷èòè ó 2021 ðîö³ êîí’þíêòóðó ðèçèê³â ³ ñòèìóë³â

� rs � 1.09, ³ òîä³ îòðèìàºìî êîí’þíêòóðó ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó 
 � 
 �ð� rs 1.012.

Çà êîí’þíêòóðîþ ïîïèòó çã³äíî ç³ ñòàòèñòèêîþ 2020 ð. âèçíà÷àþòüñÿ â 2021 ð.

ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â Ï Ï� 
 �2020 11.02 ìëí. ÷îë., êîåô³ö³ºíò âèêîðèñòàííÿ

êàï³òàëó � �� 
 �2020 0.795 ³ âàðò³ñòü âèêîðèñòîâóâàíîãî êàï³òàëó K K� �� âð

� 26484.34 ìëðä. ãðí. Âèçíà÷àþòüñÿ ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â â åêîíîì³ö³ N � �Ï / 	

� 14.69 ìëí. ÷îë. ³ ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â çà ïîâíî¿ çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ â åêîíîì³ö³

N T0 0 46� �. 19.09 ìëí. ÷îë., êîåô³ö³ºíò òåõíîëîã³¿ âèðîáíèöòâà1/ ln =0k

= ln[ )]01/ / (K N	 � 0.0693 ³ ð³âåíü ôàêòè÷íîãî áåçðîá³òòÿ � � � �( ) /N N N0 0 0.23.

Ðåàëüíèé ÂÂÏ îá÷èñëþºòüñÿ çã³äíî ç (6) � � �
�

Ï
1 1 10 0/ln /lnk k

K 4305.38 ìëðä. ãðí,

ðåàëüíèé ñïîæèâ÷èé ïîïèò — çã³äíî ç (10) � � �
�
Ke 1 4384.37 ìëðä. ãðí, âèðîá-

íè÷èé äåôëÿòîð — çã³äíî ç (13) Pâð � �� �/ 1.0183. Âèçíà÷àºòüñÿ çã³äíî ç (1) çðîñ-

òàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ � �� ��� / t 1 2.65%. Çà íàÿâíèìè ïîêàçíèêàìè äëÿ 2021 ðîêó

M1 10502020 � ìëðä. ãðí, 
 � 0.45, K � 26484.34 ìëðä. ãðí, 1 0/ ln k � 0.0693,

� � 0.23, M1 13002021 � ìëðä. ãðí, � � 1.25, b � 0.01 âèçíà÷àºòüñÿ ôóíêö³ÿ ³íôëÿö³¿

â³ä ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ³ âàëþòíî¿ ãîò³âêè çã³äíî ç (18) p � 0.0004185(134.78 ��S i) 200 .

Çì³íþþ÷è ³íñòðóìåíòè ðåãóëþâàííÿ ³íôëÿö³¿ — ïðîöåíòíó ñòàâêó i � 0–12 % ³ âà-

ëþòíó ãîò³âêó M S0âë � �� 70–120 ìëðä. ãðí, ìîæíà ïîáóäóâàòè íîìîãðàìó

ôóíêö³¿ ³íôëÿö³¿, íàâåäåíó íà ðèñ. 2, ³ âèçíà÷èòè íà 2021 ð. ö³ëüîâ³ çíà÷åííÿ:

³íôëÿö³þ, ïðîöåíòíó ñòàâêó ³ âàëþòíó ãîò³âêó.

Â³äïîâ³äíî äî íîìîãðàìè âèçíà÷àºìî (ðèñ. 2) çà ö³ëüîâèì çíà÷åííÿì

³íôëÿö³¿ p � 0.05 ïðîöåíòíó ñòàâêó i � 6 % ³ âàëþòíó ãîò³âêó M S0âë � ��

�100 ìëðä. ãðí, à çà ö³ëüîâèì çíà÷åííÿì ³íôëÿö³¿ p � 0.06 — ïðîöåíòíó ñòàâêó

i � 8 % ³ âàëþòíó ãîò³âêó M S0 98âë � �� ìëðä. ãðí. Ö³ëüîâèìè çíà÷åííÿìè áóäóòü

p � 0.05, i � 6 %, M S0 100âë � �� ìëðä. ãðí. Çà äåôëÿòîðîì ÂÂÏ P p� � �1 1.05

âèçíà÷àºìî íîì³íàëüíèé ÂÂÏ � � �P� 4520.65 ìëðä. ãðí ³ ãðîøîâèé äåôëÿòîð

çã³äíî ç (11), (13) P P Pãð âð� �/ 1.031. Çà óìîâàìè ìîäåëþâàííÿ ðåãóëüîâàí³
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Ðèñ. 2. Ôóíêö³ÿ ³íôëÿö³¿ p â³ä ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè i òà âàëþòíî¿ ãîò³âêè �S â 2021 ð.



óðÿäîì ÷èñò³ ³íâåñòèö³¿ ìàþòü çíà÷åííÿ J
�

� 0.3( – . )� 0 1K � 561.79 ìëðä. ãðí,

à íåäîàìîðòèçàö³ÿ êàï³òàëó ñòàíîâèòü 
 � �0 005. K 132.4 ìëðä. ãðí. Âèçíà÷àºìî

øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé � � 3.464 çã³äíî ç (2) ³ ê³ëüê³ñòü îá³ãîâèõ ãðîøåé

M1 1305� �� �/ ìëðä. ãðí, ãîò³âêó M M0 1 1� � �� �/ ( ) 722.22 ìëðä. ãðí. Îá÷è-

ñëþºìî çà ôîðìóëîþ (4) áåç³íôëÿö³éíó ãîò³âêó M 0 689� ìëðä. ãðí ³ çà ôîðìó-

ëîþ (17) — ³íôëÿö³éíó ãîò³âêó M0³í � 32.22 ìëðä. ãðí. Òî÷íó ê³ëüê³ñòü âàëþò-

íî¿ ãîò³âêè âèçíà÷àºìî äëÿ ö³ëüîâèõ çíà÷åíü p � 0.05, i � 6 % çã³äíî ç (17)

M M M t0 0 0 1âë � � �� 101.56 ìëðä. ãðí. Çà ïîêàçíèêàìè 2021 ð. ³ íàÿâíèìè ïî-

êàçíèêàìè 2020 ð. âèçíà÷àºìî ïîêàçíèêè 2022 ð. ç ö³ëüîâîþ ³íôëÿö³ºþ 5 % ³

çðîñòàííÿì ðåàëüíîãî ÂÂÏ 6 % ³ äàë³ ïîêàçíèêè 2023 ð. ç ö³ëüîâîþ ³íôëÿö³ºþ

4 % ³ çðîñòàííÿì ðåàëüíîãî ÂÂÏ 4.9 %.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ

Åìï³ðè÷íå òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ çà ö³ëüîâèìè çíà÷åííÿìè º ïîøèðåíèì ³íñòðó-

ìåíòîì öåíòðàëüíèõ áàíê³â ç ðåãóëþâàííÿ çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Çìåíøåí-

íÿ ³íôëÿö³¿ äî ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ, ùî ñïðè÷èíÿº ãðîøîâó äåôëÿö³þ ³ ïåðåõ³ä

ó äåïðåñ³þ, çíèæóº íåîáõ³äíå äëÿ ð³âíîâàãè çðîñòàííÿ åêîíîì³êè, à òîìó ï³äâè-

ùóº çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ÿêå çàëåæèòü â³ä ³íôëÿö³¿ ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó,

à çá³ëüøåííÿ ³íôëÿö³¿ â³ä ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ çìåíøóº çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ

ó ìåæàõ îäíîãî â³äñîòêà.

Çà òåîð³ºþ â³äòâîðåííÿ åêîíîì³êè êðà¿íè ³íôëÿö³ÿ âèçíà÷åíà ìàòåìàòè÷íîþ

ôóíêö³ºþ ê³ëüêîñò³ ãîò³âêè â îá³ãó, ñï³ââ³äíîøåííÿ ãîò³âêè äî äåïîçèò³â íà âè-

ìîãó, âàëþòíî¿ ãîò³âêè, ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, âàðòîñò³ âèêîðèñòîâóâàíîãî ó âèðîá-

íèöòâ³ êàï³òàëó, êîåô³ö³ºíòà ìàòåð³àëîì³ñòêîñò³ âèðîáíèöòâà ³ ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ.

Ðîçðîáëåíà ìîäåëü ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òàðãåòóâàííÿì

³íôëÿö³¿ íà â³äì³íó â³ä åìï³ðè÷íîãî òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ äàº çìîãó âèçíà÷àòè

íà ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó ö³ëüîâ³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè ðîçãëÿäó-

âàíîãî ïåð³îäó çà ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó ³

íîìîãðàìîþ ôóíêö³¿ ³íôëÿö³¿ â³ä ¿¿ àðãóìåíò³â.

Çä³éñíåíå ìîäåëþâàííÿ çðîñòàííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè ïðîòÿãîì

2021–2023 ðîê³â ï³ñëÿ ñïàäó ðåàëüíîãî ÂÂÏ â 2020 ðîö³ âíàñë³äîê ïàíäåì³¿

COVID-19 ïðîäåìîíñòðóâàëî ïðîñòîòó ³ çðó÷í³ñòü âèêîðèñòàííÿ íîìîãðàìè

ôóíêö³¿ ³íôëÿö³¿. Çà ðåãóëüîâàíîãî óðÿäîì ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ íàÿâíîãî

ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó ³ çàáåçïå÷åííÿ ÍÁÓ ìîíåòàðíî¿ áåçïåêè ìîæíà äîñÿãòè

ö³ëüîâîãî çíà÷åííÿ ³íôëÿö³¿ 5 % ó 2021 ³ 2022 ðîêàõ ³ç çðîñòàííÿì ðåàëüíîãî

ÂÂÏ 2.56 % ³ 6 % â³äïîâ³äíî ³ îòðèìàòè ö³ëüîâ³ çíà÷åííÿ ³íôëÿö³¿ 4 %

â 2023 ðîö³ ³ç çðîñòàííÿì 4.9 % ðåàëüíîãî ÂÂÏ.
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T.I. Iefymenko, B.B. Dunaev, A.A. Lyubich
INFLATION TARGETING MODEL IN MACROECONOMICS

Abstract. Empirical targeting by lowering inflation to the marginal level that causes monetary
deflation and transition to depression is shown to increase the growth of real GDP, while
increasing inflation from the marginal level reduces the growth of real GDP. Inflation is
expressed according to the theory of reproduction of the country’s economy by the
mathematical function of the amount of money in circulation, hard currency, interest rate, the
cost of capital loaded in production, the coefficient of material consumption of production, and
unemployment rate. A model for regulating the economy by targeting inflation is developed,
which allows the Central Bank to determine the target indicators for the period under
consideration based on the statistical indicators of the previous period and the nomogram of
the inflation function of its arguments. The growth of the Ukrainian economy was simulated
with a target inflation of four percent during 2021–2023 after the recession in 2020 caused by
the coronavirus pandemic.

Keywords: macroeconomics, regulation, market, equilibrium, labor, capital, money, interest
rate, currency, exchange rate, crisis, depression, inflation, targeting.
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