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Л.М. Кузьменко 
Загальна характеристика роботи

Актуальність теми. Проблема інфляції посідає важливе місце в економічній науці, оскільки має значні соціально-економічні наслідки для світової економіки в цілому, окремих країн і регіонів, економічних суб’єктів. Актуальність цієї проблеми підсилюється необхідністю з'ясування суті, глибинних причин і механізмів розвитку інфляції в умовах світової економічної кризи. Передвісником фінансової кризи в Україні був інфляційний сплеск 2007-2008 рр., в основі якого лежали як об’єктивні, так і суб’єктивні чинники: загальносвітова тенденція стрімкого підвищення цін на продовольство та енергоносії; проблеми у сфері державних фінансів; високий рівень інфляційних очікувань. Вона завдала тяжких ударів по економіці України, що проявилось у дестабілізації обмінного курсу гривні, масовому відпливі коштів із банківської системи, послабленні позиції державних фінансів. Рівень інфляції, незважаючи на низхідний тренд, залишається одним із найвищих у Європі. Тому дослідження антиінфляційної політики є актуальним у контексті створення міцного економічного підґрунтя для забезпечення сталого відновлення економіки України після глибокої фінансової кризи 2008-2009 рр. 

Значний внесок у макроекономічне моделювання інфляції, дослідження її взаємозв’язку з безробіттям, заощадженнями й інвестиціями, циклічним розвитком економіки зробили С. Брю, Дж. Кейнс, К. Макконнелл, А. Маршалл, Н.Г. Менкью, Дж. Мілль, П. Самуельсон, А. Сміт, Е. Фелпс, І. Фішер, М. Фрід​мен, Г. Хаберлер. До проблем інфляції, пов’язаних із розробкою й реалізацією грошово-кредитної політики в Україні і європейських країнах, прикута увага таких вітчизняних учених: Б. Адамика, С. Аржевітіна, О. Барановського, О. Кірєєва, В. Козюка, Ю. Корнєєвої, Т. Кричевської, В. Міщенка, О. Петрика, А. Пономаренко, С. Савлука, Т. Сліпченко, Є. Хомайко, М. Шаповалової. Вирішенням проблеми забезпечення стабільності національної грошової одиниці, узгодження механізмів монетарної, фіскальної, інвестиційної політики держави, регулювання грошових доходів населення, взаємозв’язку заощаджень, інфляції та безробіття займались О. Амоша, І. Александров, С. Аптекар, В. Варгас, О. Ватаманюк, М. Винницька, В. Вишневський, Н. Волкова, Я. Гадяцька, І. Д'яконова, Т. Ільченко, Б. Карпінський, М. Кизим, О. Коваленко, В. Литвиць​кий, I. Лук'яненко, М. Макаренко, Л. Мещеряков, В. Осецький, Н. Остап’юк, О. Папаіка, Ю. Семенова, Л. Фурдичко, С. Шевченко.

Однак, попри наявність значної кількості робіт, недостатньо дослідженими залишаються проблеми побудови макроекономічних моделей інфляції для умов національної економіки, потребують удосконалення інструменти антиінфляційної та адаптаційної політики держави, методи врахування впливу інфляції на прийняття рішень у фінансово-кредитній сфері. Актуальність питань щодо грошово-кредитного регулювання інфляції, їх теоретичне і практичне значення обумовили вибір теми дисертаційної роботи, її мету та завдання. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертацію виконано відповідно до планів науково-дослідних робіт Інституту економіки промисловості НАН України за темами «Фінансово-економічний механізм регулювання розвитку промислового виробництва» (номер держреєстрації 0107U009796, 2007-2010 рр.), у рамках якої обґрунтовано пропозиції щодо стратегії реформування банківської системи в контексті соціально-економіч​ного розвитку регіону; «Управління розвитком промисловості в умовах системних дисбалансів» (номер держреєстрації 0110U000380, 2010-2013 рр.), де розроблено комплекс антиінфляційних заходів на місцевому рівні; Донецького національного університету економіки і торгівлі імені Михайла Туган-Барановського за держбюджетною темою «Розробка науково-методичних рекомендацій щодо вдосконалення кредитної діяльності комерційного банку» (номер держреєстрації 0110U003190, 2011 р.), у якій проведено моделювання ставок по кредитних операціях банків; за госпдоговірною темою «Банківська компонента фінансового ринку України» (2010 р.), у рамках якої виконано моделювання облікової ставки НБУ.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розробка теоретичних положень, методичних основ і практичних рекомендацій щодо вдосконалення механізмів грошово-кредитного регулювання інфляції.

Для досягнення мети вирішено такі завдання:

узагальнено й надано критичну оцінку положенням економічних теорій інфляції;

визначено місце інфляції в системі макроекономічних моделей, класифіковано її типи та види;

обґрунтовано концепцію вдосконалення механізмів грошово-кредитного регулювання інфляції в Україні;

ідентифіковано типи інфляційних процесів в Україні;

розроблено механізми координації бюджетної та монетарної політики держави;

визначено взаємозв’язок цінових індексів;

надано оцінку ефективності механізмів адаптаційної політики держави до інфляційних процесів;

розроблено макроекономічні моделі інфляції для обґрунтування основних засад грошово-кредитної політики;

удосконалено інструменти антиінфляційної політики держави;

обґрунтовано й розроблено методичні рекомендації щодо врахування інфляційного прибутку економічних агентів при прийнятті рішень у фінансово-кредитній сфері. 

Об’єкт дослідження − процеси грошово-кредитного регулювання інфляції.

Предметом дослідження є теоретичні, методичні основи і практичні аспекти вдосконалення грошово-кредитних механізмів антиінфляційної та адаптаційної політики держави і суб’єктів господарювання. 
Методи дослідження. Теоретичну та методичну базу дослідження становлять фундаментальні положення сучасних економічних теорій. У роботі використано такі методи: системний підхід (для класифікації типів і видів інфляції), кореляційні матриці (цінових індексів, субіндексів споживчих цін, макроекономічних показників, показників стану грошово-кредитного ринку), кореляційно-регресійний аналіз (для моделювання рівня безробіття і зайнятості, податкових надходжень до Державного бюджету України, обсягу залучених депозитів і наданих кредитів комерційних банків, індекс споживчих цін на продукти харчування та безалкогольні напої, дефлятора ВВП, інфляції, витрат і заощаджень домогосподарств, експорту та імпорту, кредитних і депозитних ставок комерційних банків, облікової ставки НБУ); автокореляційна функція (для визначення проциклічних змін інфляції), аналіз сезонності (для визначення закономірностей зміни місячних індексів інфляції протягом року); індексний метод (для аналізу динаміки цін, відносних нарахувань, відносної мобілізації податків, інтегрованого відносного податкового індексу); економічне моделювання (для розрахунку інфляційного податку, прибутку (збитку) від монетарних статей); геп-аналіз (для оцінки зміни чистого процентного доходу, у тому числі за рахунок інфляції); середні геометричні величини (для розрахунку інтегрованого цінового індикатора); ануалізація (для приведення місячних темпів інфляції до квартальних і річних); аналіз розподілених запізнювань (для моделювання інфляції від інфляційних очікувань); спектральний аналіз (Фур’є) (для визначення природного рівня безробіття); елімінування (для виділення інфляції в номінальних процентних ставках); горизонтального і вертикального аналізу  (для коригування фінансової звітності підприємств на інфляцію). Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі та нормативні акти; офіційні статистичні та інформаційно-аналі​тичні матеріали; дані фінансової звітності підприємств. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в удосконаленні теоретичних та методичних основ формування механізмів грошово-кредитного регулювання інфляції, що забезпечило одержання нових положень і розробок. 

уперше введено термін «інфляціогенність» регіону та підприємства, надано їх дефініції, запропоновано вимірники. Інфляціогенність регіону визначено як сукупність об’єктивних соціально-економічних умов, пов’язаних зі специфікою процесів відтворення і споживання в регіоні, які відповідають за формування регіональних індексів споживчих цін. Інфляціогенність підприємства – це сукупність об’єктивних умов, пов’язаних зі специфікою операційної, інвестиційної, фінансової діяльності підприємства, складом і структурою його активів і пасивів, які впливають на величину його інфляційного прибутку (збитку) і інфляційного розриву – різницю підсумків відкоригованого на інфляцію і вихідного балансів;
удосконалено:
концептуальний підхід до грошово-кредитного регулювання інфляції, що ґрунтується на синтезі економічних теорій (кейнсіанська, монетаристська, інституціональна), який полягає в побудові макроекономічних моделей інфляції для обґрунтування основних засад грошово-кредитної політики, коригуванні інструментів антиінфляційної політики держави, урахуванні інфляційного прибутку економічних агентів при прийнятті рішень у фінансово-кредитній сфері, орієнтований на створення передумов і механізмів таргетування інфляції;

систему індексів цін за рахунок визначення інтегрованого цінового індикатора, який, на відміну від існуючих, ураховує не лише індекс споживчих цін (інфляцію), а також індекси цін виробників та інвестиційних товарів, що дозволить нівелювати різноспрямовану динаміку і швидкість зміни часткових цінових індексів і більш об’єктивно виміряти інфляцію і внесок окремих індексів цін у зміну інтегрованого цінового індикатора;

інструментарій аналізу цінових субіндексів шляхом виділення їх груп за ступенем інтеграції з динамікою індексу споживчих цін. Ранжування таких індексів за його зниженням («продукти харчування та безалкогольні напої – відпочинок і культура»; «одяг і взуття − предмети домашнього вжитку, побутова техніка та поточне утримання житла − ресторани та готелі − різні товари та послуги»; «алкогольні напої, тютюнові вироби − житло, вода, електроенергія, газ та інші види палива – освіта») дозволить поширювати прогнози інфляції на субіндекси;

науково-методичний підхід до визначення базової інфляції на продукти харчування та безалкогольні напої на основі лінійної залежності індексу споживчих цін на продукти харчування та безалкогольні напої від індексу цін виробників продуктів харчування та безалкогольних напоїв, як різниці темпу приросту споживчих цін на продукти харчування та безалкогольні напої та добутку темпу приросту цін виробників продуктів харчування та безалкогольних напоїв і значення коефіцієнта перед змінною моделі;
дістали подальшого розвитку:

класифікаційні ознаки інфляції (за джерелами виникнення, за темпами зростання, за сферою виникнення, за індикаторами вимірювання, за характером інфляційного процесу, за ступенем збалансованості, за характером очікування, за розвитком процесів у часі, за характером керованості, за характером поширення) і система показників вимірювання інфляції (додано – агфляцію, «інерційну» і «узагальнену» базову інфляцію). За виділеними ознаками ідентифіковано тип інфляційного процесу в Україні – незбалансована, циклічна, несезонна, галопуюча, недостатньо керована, очікувана інфляція попиту;

модель Філліпса-Фелпса, адаптована до умов національної економіки на основі побудови кореляційно-регресійних залежностей: формалізовано взаємозв’язок інфляції з індексом злиднів (сумою інфляційних очікувань і циклічного безробіття), доведено наявність у довгостроковому періоді зворотної залежності між безробіттям і показниками монетарної сфери (грошові агрегати, грошова база, монетизація економіки, мультиплікатор грошової бази), прямої залежності між інфляцією та доходами бюджету, між зайнятістю і граничною інфляційністю ВВП; доведено наявність у короткостроковому періоді істотного зворотного зв’язку між інфляцією та безробіттям перед стагфляцією;

методичний підхід до визначення інфляційного (рецесійного) розриву в національній економіці шляхом економіко-математичного моделювання параметрів і кута нахилу прямої запланованих сукупних витрат на основі кореляційно-регресійних оцінок автономних витрат населення й чистого експорту, граничних норм споживання і схильності до імпорту (експорту);

моделювання параметрів рівноважного стану грошово-кредитного ринку на основі балансування формалізованої кореляційно-регресійними моделями залежності облікової ставки від реальних наявних доходів населення (зворотний зв'язок) і від «вузької» грошової маси (прямий зв'язок). 
Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що теоретичні положення дисертаційної роботи доведено до рівня конкретних методик і рекомендацій. До результатів, які мають найбільше практичне значення, належать такі: розроблено динамічну модель інфляції, яка використовується для прогнозування індексу споживчих цін у регіоні Управлінням Національного банку України в Донецькій області (лист № 04-014/8220 від 03.11.2011 р.); методичні підходи до прогнозування податкових надходжень залежно від очікуваної інфляції й до елімінування інфляції в сумі податкових надходжень використовуються Державною податковою службою (лист № 5208/6/19-1015 від 10.11.2011 р.); методичні рекомендації щодо перевірки суб’єктів господарювання державного сектору в частині відображення інфляції в системі бухгалтерського обліку і фінансової звітності схвалені Контрольно-ревізійним управлінням у м. Києві (лист № 26-00-24/11550 від 18.10.2011 р.); пропозиції щодо зміни П(С)БО 22 «Вплив інфляції» при коригуванні фінансової звітності в умовах інфляції на альтернативні цінові індикатори, П(С)БО 18 «Будівельні контракти» при включенні до кошторисної вартості будівництва коштів на покриття додаткових витрат, пов'язаних з інфляційними процесами, схвалені Федерацією професійних бухгалтерів і аудиторів (довідка № 161 від 28.10.2011 р.); переоцінену фінансову звітність використовує для управління фінансами ПрАТ «Оболонь» (акт № 2860/0/2-11 від 02.08.2011 р.), ТОВ  «Костянтинівський завод металургійного обладнання» (акт № 168/1 від 16.03/2012 р.); методичні рекомендації щодо управління активами та пасивами комерційного банку в умовах інфляції на основі гепу впроваджено КБ «Капітал» (акт № 1/1508 від 23.05.2011 р.). 
Особистий внесок здобувача. Автор є безпосереднім ініціатором проведення наукового дослідження, ним самостійно сформульовано й обґрунтовано теоретичні розробки, висновки і рекомендації, а також здійснено керівництво практичним упровадженням результатів дисертаційної роботи. Внесок автора в колективно опубліковані роботи конкретизовано у списку публікацій. 

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні та практичні результати доповідались і були схвалені на науково-практичних конференціях: міжнародних − «Наука и технологии: шаг в будущее − 2010», (м. Прага, 2010 р.), «Honors high school» (м. Софія, 2010 р.), «Nauka i inowacja – 2010» (м. Перемишль, 2010 р.), «Бъдещите изследвания – 2011» (м. Софія, 2011 р.); всеукраїнських − «Актуальні проблеми соціально-економічного розвитку регіонів» (м. Сімферополь, 2010 р.), «Розвиток національної економічної системи в умовах глобалізації: актуальні проблеми теорії та практики» (м. Сімферополь, 2011 р.).

Публікації. За результатами дослідження опубліковано 12 наукових робіт, у тому числі: 6 статей у наукових фахових виданнях, 6 тез у матеріалах конференцій. Загальний обсяг публікацій − 4,56 д.а., з яких особисто автору належить 3,88 д.а.

Структура й обсяг дисертації. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел (184 найменування на 23 сторінках), 14 додатків (138 сторінок). Робота містить 23 таблиці (21 сторінка), 30 рисунків (24 сторінки). Повний обсяг роботи становить 325 сторінок.

Основний зміст дисертації

Основний результат дисертаційної роботи полягає в удосконаленні теоретико-методичних основ проведення антиінфляційної та адаптаційної політики держави й суб’єктів господарювання на основі використання грошово-кредит​них механізмів.
У першому розділі «Теоретичні засади грошово-кредитного регулювання інфляції» узагальнено положення економічних теорій інфляції; визначено місце інфляції в системі макроекономічних моделей, класифіковано її типи та види; обґрунтовано концепцію вдосконалення механізмів грошово-кредит​ного регулювання інфляції. Категорія інфляції пройшла тривалий шлях еволюції, а її сприйняття вченими визначалося інституціональними особливостями грошових ринків і систем, акцентах на тих чи інших її проявах і чинниках: зростання грошової маси і (або) цін, зміна купівельної спроможності грошей тощо.
У 30-60-х роках ХХ ст. інфляція перестала трактуватися як абсолютне зло, а ставлення до неї визначалося можливістю використання її як стимулятора господарського життя. Невелика («повзуча») інфляція має, на погляд кейнсіанців, корисний ефект, супроводжуючи зростання виробництва й доходу. Натомість монетаристи (М. Фрідман, А. Шварц, К. Бруннер) виступали проти неокейнсіанських заходів антициклічного регулювання, розглядаючи розвиток промислового циклу як зміну інфляції (підйом) та дефляції (криза). 
Умовно теоретичні концепції інфляції поділяються на однофакторні (монопричинні) і багатофакторні (багатопричинні). Обґрунтування грошової природи інфляції подане в таких сучасних концепціях, як теорія «раціональних очікувань» (Р. Лукас, Т. Сарджент, Н. Уоллес), неоліберальний напрям (Ф. Хайєк, Ф. Візер, Л. Мізес), теорія «інфляції податків» (А. Лаффер, В. Канто, Д. Джойс, Д. Кемп, Л. Лерман, Д. Гілдер, П. Еванс, М. Майлз, Р. Вебб) і ряд інших напрямів. Ідеї про негрошову природу інфляції присутні в таких концепціях, як «суспільна згода» («social accords»), структуралізм (О. Аукруст, Е. Едгрен, К. Факсен, К. Однер), інституціоналізм (Дж. Бьюкенен, Д. Норт, Дж. Селжин). В усіх узагальнених моделях (IS-LM, AD-AS, кейнсіанський хрест, модель Філліпса-Фелпса) значний вплив на досягнення рівноважного стану економіки має процентна ставка, а її динаміка істотно впливає на ділову активність, сукупний попит, рівень цін і інфляцію.
Запропоновано авторську класифікацію інфляції за такими класифікаційними ознаками: джерела і сфера виникнення, темпи зростання, індикатори вимірювання, відкритість, збалансованість, очікуваність, сезонність, циклічність, керованість, територіальне поширення. Систематизовано форми прояву інфляції попиту: споживча (базова (інерційна, узагальнена), вузька базова, агфляція), інвестиційна, фіскальна, імпортована. 

Охарактеризовано зміст основних стратегій грошово-кредитного регулювання, визначено їх переваги і недоліки, передумови використання. Ідентифіковано валютний курс, грошову масу, інфляцію як об’єкти грошово-кредитного регулювання. Доведено, що інфляційне таргетування є найбільш досконалим інструментом, який сприяє збалансованому функціонуванню грошово-кредитного ринку. Інфляційне таргетування використовують  економічно розвинуті країни (Австралія, Великобританія, Канада, Швеція); країни, що розвиваються (Бразилія, Мексика, Чилі) та країни з новою ринковою економікою (Польща, Словенія, Угорщина, Чехія). 

Розроблено концепцію вдосконалення механізмів грошово-кредитного регулювання інфляції, вихідною тезою якої є створення передумов і механізмів таргетування інфляції (рис. 1). Під механізмами грошово-кредитного регулювання інфляції розуміється сукупність форм і методів стримування інфляції та забезпечення стабільності грошової одиниці у сфері грошового обігу та кредиту, скоординованих із бюджетно-податковою політикою.

У другому розділі «Оцінка дієвості механізмів грошово-кредитного регулювання інфляції в Україні» ідентифіковано тип інфляційного процесу в Україні; досліджено проблеми координації механізмів бюджетної та монетарної 


Рис. 1. Схема концепції вдосконалення механізмів грошово-кредитного регулювання інфляції
політики держави; систематизовано цінові індекси й виконано оцінку їх взаємозв’язку; надано оцінку ефективності механізмів адаптаційної політики держави до інфляції.

Встановлено, що інфляційні процеси в Україні розвиваються хвилеподібно – до 2002 р. мало місце їх уповільнення – від гіперінфляції, через галопуючу до помірної інфляції і незначної дефляції після 2003 р. Україна має галопуючу інфляцію. Аналіз сезонної інфляції проведено за даними індексів споживчих цін у 1992-2010 рр. (до попереднього місяця). Для часового інтервалу 1992-2000 рр. характерна більш чітко виражена сезонність, розмах варіації становить 8,33% із мінімальним значенням 96,37% у серпні й максимальним 104,7% у грудні, протягом 2001-2010 рр. відбулося практичне нівелювання сезонності, що підтверджується розмахом варіації 1,87% із мінімальним значенням 99,03% у серпні й максимальним 100,9% у січні. 
Виділено чотири етапи поєднання фіскальної та грошово-кредитної політики відповідно: 1992-1995 рр. (м’яка – експансивна (залежна)), 1996-1999 рр. (м’яка – рестрикційна (незалежна)), 2000-2007 рр. (жорстка − помірковано експансивна), з 2008 р. (м’яка – експансивна). Виявлено значний вплив на інфляцію бюджетної сфери, що полягає в тісному зв'язку зміни індексу споживчих цін і доходів державного і зведеного бюджетів (відповідно r=0,725; 0,721), а також бюджетних витрат (відповідно r=0,631; 0,642) і бюджетних кредитів (відповідно r=0,606; 0,615). Зв’язки інфляції з показниками монетарної сфери (грошовою базою, грошовими агрегатами, показниками балансу НБУ), а також рівнем безробіття не є значними. Натомість істотний зворотний зв'язок спостерігається між рівнем безробіття і середньою заробітною платою (-0,740), грошовою базою (-0,714), агрегатами М0 (-0,668), М1 (-0,728), М2 (-0,711), М3 (-0,711). Це дозволяє дійти висновку про існування неявного зв’язку між інфляцією та зростанням грошової маси і грошової бази: зростання пропозиції грошей стимулює підвищення заробітної плати (коефіцієнт кореляції між середньою заробітною платою і агрегатом М3 0,993) і скорочує безробіття. Отже, на перехідному етапі до таргетування інфляції в Україні існують передумови таргетування грошових агрегатів.

Досліджено систему індексів, альтернативних індексу споживчих цін (IСЦ): цін на будівельно-монтажні роботи (Iбмр), цін виробників промислової продукції (Iв), цін виробників сільськогосподарської продукції (Iвсп), дефлятора ВВП (Дввп), у таблиці наведено динаміку цінових індексів, яка є неузгодженою.
Для більш об’єктивного відображення цінової динаміки запропоновано розраховувати інтегрований ціновий індикатор (ІЦІ):
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Таблиця

Динаміка цінових індикаторів в Україні, %

	Індекс цін
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	Середня 

геомет-рична

	Iбмр
	107,4
	126,2
	126
	123,4
	125,4
	130,1
	108,6
	118,9
	120,5

	IСЦ
	108,2
	112,3
	110,3
	111,6
	116,6
	122,3
	112,3
	109,1
	112,8

	Iв
	111,1
	124,1
	109,5
	114,1
	123,3
	123
	114,3
	118,7
	117,1

	Iвсп
	120,6
	105,7
	108,1
	102,4
	138
	110,3
	106,4
	130
	114,6

	Дввп
	108
	115,1
	124,5
	114,8
	122,7
	128,6
	113
	115
	117,5

	ІЦІ
	111,7
	116,4
	115,4
	113,1
	125,0
	122,7
	110,9
	118,1
	


Коефіцієнт кореляції запропонованого показника з дефлятором ВВП досить значний (0,742). 

Кореляційно-регресійна модель дефлятора ВВП має такий вигляд:

ДВВП=0,3∙ЧЕ+0,27∙РА+0,87∙ГІввп+16,34∙МультМ3, R=0,971,
 (2)
де  ЧЕ – чистий експорт, млрд дол. США;


РА – офіційні резервні активи,  млрд дол. США;


ГІввп – гранична інфляційність ВВП;


МультМ3 – мультиплікатор грошової маси, розрахований як відношення грошового агрегату М3 до грошової бази. 

Дефлятор ВВП відображає рівень цін на товари та послуги вітчизняних виробників, але залежить від експорту й резервних активів НБУ, що пояснюється значним внеском у зростання цін експортоорієнтованих підприємств, частина валютної виручки яких підлягає обов’язковому продажу НБУ, збільшуючи офіційні валютні резерви. Найбільший внесок у зростання дефлятора ВВП має гранична інфляційність ВВП, а також мультиплікатор грошової маси.
Базову інфляцію на продукти харчування та безалкогольні напої (
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) у i-му місяці j-го року пропонується розраховувати за формулою:
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де 
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 – темп приросту споживчих цін на продукти харчування та безалкогольні напої у i-му місяці j-го року;
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 − темп приросту цін виробників продуктів харчування та безалкогольних напоїв у i-му місяці j-го року;
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 – значення коефіцієнта перед змінною в рівнянні лінійної регресії 
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 для j-го року. 
Проаналізовано регіональні індекси споживчих цін згідно із класифікацією індивідуального споживання, виявлено інфляційні чинники, що мають регіональне підґрунтя: територіальна концентрація інфляційномістких галузей, відставання розвитку й занепад аграрних територій тощо. 

Доведено, що механізм індексації грошових доходів громадян ґрунтується на базі прожиткового мінімуму, встановленого для працездатних осіб. Тому його ефективність знижується зі зростанням доходів громадян, оскільки він не враховує індивідуальний рівень їх заробітної плати, пенсії тощо.

У третьому розділі «Науково-практичні рекомендації щодо удосконалення механізмів грошово-кредитного регулювання інфляції» розроблено макроекономічні моделі інфляції для обґрунтування основних засад грошово-кредитної політики; запропоновано методичний підхід до вдосконалення інструментів антиінфляційної політики держави; обґрунтовано методичні рекомендації щодо врахування інфляційного прибутку економічних агентів при прийнятті рішень у фінансово-кредитній сфері. 

Кількісно перевірено гіпотезу Фелпса про інфляцію як функцію інфляційних очікувань і циклічного безробіття. Динамічна модель інфляції має такий вигляд:
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де I – прогнозна інфляція на наступний квартал;


IO0 – інфляційні очікування базового кварталу;



[image: image18.wmf]3

2

1

,

,

-

-

-

IO

IO

IO

 − інфляційні очікування із затримкою в 1, 2, 3 квартали. 

Отримана модель є достовірною, що підтверджує множинний коефіцієнт кореляції (R=0,9907). Вона демонструє найбільшу залежність інфляції прогнозованого періоду від інфляційних очікувань із затримкою у 3 квартали, про що свідчить коефіцієнт перед IO-3 (0,3159). Для визначення циклічної компоненти рівень безробіття розкладено на функції синусів і косинусів різних частот. Вільний член моделі лінійної множинної регресії (1,025%) являє собою природний рівень безробіття.
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Для адаптації моделі AD/AS до умов національної економіки побудовано кореляційно-регресійні моделі залежності інфляції від обсягів реалізованої промислової продукції, продукції сільського господарства, обсягу роздрібного товарообороту. Для побудови кейнсіанського хреста визначено: автономні витрати населення (12942,13 млн грн), автономний чистий експорт (-2753,4 млн грн), граничну норму споживання (0,8769), граничну схильність до імпорту (0,0861), рівноважний обсяг випуску (116863,7 млн грн). Рівноважний рівень випуску становить 516,81 млрд грн, а рецесійний розрив 132 млрд грн.
Визначено вади процентної політики НБУ і комерційних банків України: переважно від’ємний щодо інфляції рівень облікової ставки НБУ і ставок за кредитами комерційних банків у національній валюті, позитивний щодо облікової ставки рівень ставок за депозитами комерційних банків у національній валюті. Процентні ставки за кредитами та депозитами не виконують функції ринкового ціноутворення на гроші, обсяг наданих кредитів (НК) нееластичний за розміром кредитної ставки і визначається в основному обсягом залучених депозитів (ЗД), тобто можливістю ресурсної бази банку, і рівнем депозитної ставки (ДС):

НК=0,71∙ЗД-3395,75∙ДС+55034,15, 
R=0,814.

(6)

Облікова ставка прямо пропорційна рівню монетизації економіки, розрахованому за всіма агрегатами (М0-М3), і зворотно пропорційна ефекту мультиплікації «вузької» грошової маси:

ОС=2,0551∙МонетМ3-18,7∙МультМ1+29,43, 
R=0,781.

(7)

Діючі норми мінімальних обов’язкових резервів фактично створюють необмежені можливості мультиплікативного розширення депозитів у національній валюті й обмежують ефект мультиплікації в іноземній валюті.

У вітчизняних умовах обсяг інвестицій нееластичний до рівня процентних ставок, натомість існує істотний зворотний зв'язок облікової ставки з реальними наявними доходами населення і прямий – із грошовими агрегатами. Графік залежності облікової ставки від реальних наявних доходів населення перетинає графік залежності облікової ставки від «вузької» грошової маси у точці 8,8%, яку можна вважати рівноважною обліковою ставкою, яка на 1,05 процентних пункти більше діючої. 

Методичні положення щодо переоцінки статей фінансової звітності вдосконалено за рахунок диференціації індексів переоцінки з урахуванням галузевих особливостей підприємств. Для ТОВ «Костянтинівський завод металургійного обладнання» використано індекс інфляції, індекс цін виробників (металургійне виробництво та виробництво готових металевих виробів), індекс цін на будівельно-монтажні роботи (будівлі нежитлові), індекс цін на мідь. Загалом у всі роки, за виключенням 2008 р., підприємство мало загальний інфляційний збиток, а кумулятивний інфляційний прибуток має обернену залежність із коефіцієнтом інфляціогенності підприємства (рис. 2).
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Рис. 2. Динаміка коефіцієнта інфляціогенності підприємства 
та кумулятивного інфляційного прибутку
Для коригування статей балансу ЗАТ «Оболонь» було використано індекс споживчих цін, індекс цін на алкогольні напої, тютюнові вироби, індекс цін на будівельно-монтажні роботи комплексних промислових споруд, для коригування – середні значення двох перших індексів. Зменшення фінансового результату від звичайної діяльності до оподаткування склало 36419,1 тис. грн. 

Математично показано, що в період інфляції і зростання процентної ставки доцільною є така структура пасивів і активів банку, яка дає позитивний геп, у сучасних умовах зниження темпів інфляції і зменшення процентної ставки негативний геп захищає банк від інфляційних збитків. 

Зміна чистого процентного доходу (ΔD QUOTE 
):
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у тому числі за рахунок пристосування до інфляції:
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 − чистий процентний дохід у моменти часу t+1, t;
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 – геп у моменти часу t+1, t;


[image: image31.wmf]t

d

 QUOTE 
 – депозитна ставка в момент часу t;
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s – відповідно зміна депозитної ставки і спреда.

В умовах АКБ «Капітал» у 2010 р. зниження середньої кредитної ставки становило 4,14%, у тому числі за рахунок зміни маржі на 0,01% і пристосування до інфляції – на 4,13%. Зміна процентного доходу за рахунок розривів у 2010 р. становила 6819,6 тис. грн, у тому числі за рахунок пристосування до інфляції 2658,9 тис. грн.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі наведено теоретичне узагальнення та запропоновано нове вирішення актуального наукового завдання щодо вдосконалення механізмів грошово-кредитного регулювання інфляції. 

1. У дисертації застосовано історичний підхід до узагальнення положень основних економічних теорій інфляції (класичної, марксистської, кейнсіанської, монетаристської, інституціональної тощо), які визначалися типом грошової системи країни, національними особливостями, фазою економічного циклу, структурою трансмісійного монетарного механізму тощо.

2. Інфляцію досліджено як результат взаємодії сукупного попиту і сукупної пропозиції (модель AD-AS), реальних і запланованих сукупних витрат (кейнсіанський хрест), товарного і грошового ринків (модель IS-LM), інфляційних очікувань і безробіття (модель Філліпса-Фелпса). Запропоновано авторську класифікацію інфляції, виходячи з того, що ця економічна категорія пов’язана з усіма етапами відтворювального процесу: виробництво (інфляція витрат), обмін (цінова інфляція), розподілення (інфляційний податок), споживання (інфляція попиту).
3. Розроблено концепцію удосконалення механізмів грошово-кредитного регулювання інфляції, вихідною тезою якої є створення передумов і механізмів таргетування інфляції. Ця форма монетарного режиму має високий рівень довіри з боку економічних суб’єктів, знижує інфляційні очікування, сприяє узгодженню цілей грошово-кредитної і фіскальної політики, стабілізує рівень цін та їх волатильність тощо. Але використання грошово-кредитної стратегії таргетування інфляції потребує  зростання незалежності центрального банку і переходу до керовано-плаваючого валютного курсу гривні. 

4. Сучасний тип інфляційного процесу в Україні визначено як циклічний, превалює несезонна галопуюча очікувана інфляція попиту, за сферою виникнення в немонетарній сфері, яка носить відкритий, незбалансований характер, недостатньо керована. Основними чинниками інфляції попиту в Україні є збільшення цін на продукти харчування, житлово-комунальні послуги, а також імпортована інфляція, обумовлена зростанням цін імпортних товарів непродовольчої групи й фармацевтичної продукції в умовах девальвації національної валюти.

5. Досліджено взаємозв’язок фіскальної та грошово-кредитної політики, найгіршою формою їх поєднання визнано м’яку бюджетну й експансивну грошово-кредитну політику, яка притаманна кризовим умовам, найбільш вдалою їх комбінацією є «здорова» бюджетна політика (реально збалансований бюджет без прихованого дефіциту) при незалежній (незначно експансивній) грошово-кредитній політиці, що сприяє підтримці макроекономічної стабільності й економічному зростанню. Практична значущість отриманих результатів полягає в розробці методичних підходів: до прогнозування податкових надходжень залежно від очікуваної інфляції і до елімінування інфляції в сумі податкових надходжень і розрахунку відносних індексів. 

6. Надано критичну оцінку основному вимірнику інфляції – індексу споживчих цін, установлено, що в цілому методологія і якість його розрахунку в Україні відповідає вимогам ЄС, утім він вимірює тільки зміни цін (тарифів) на споживчі товари та послуги, не відображаючи інвестиційну інфляцію. Практична значущість отриманих результатів полягає в розробці методичних підходів до розрахунку інтегрованого цінового індикатора для більш об’єктивного відображення цінової динаміки, а також визначення базової інфляції на продукти харчування та безалкогольні напої. 
7. Систематизовано підходи до інфляційного коригування в різних сферах соціально-економічних відносин. Запропоновано підхід, який дозволяє здійснювати переоцінку основних засобів і заробітної плати в недержавному секторі відповідно до індексу інфляції (за менших темпів, установлених законодавством) на розсуд підприємства, а визначені пороги індексації визнати обов’язковими для всіх суб’єктів. 

8. Розроблено макроекономічні моделі інфляції для обґрунтування основних засад грошово-кредитної політики, побудовано динамічну модель інфляції, де незалежним фактором є інфляційні очікування із затримкою, яка доводить значний вплив на рівень інфляції суб’єктивних чинників. Адаптація моделі AD-AS і кейнсіанського хреста до умов національної економіки дозволила зробити схожі висновки про необхідність стимулювання сукупного попиту, що сприятиме збільшенню сукупної пропозиції. 

9. Модель IS-LM адаптовано до умов українського ринку для обґрунтування рівноважної величини процентної ставки як точки перетину графіків залежності облікової ставки від реальних доходів населення і від «вузької» грошової маси, її практична цінність полягає в удосконаленні інструментів антиінфляційної політики держави. 

10. Розроблено методичні рекомендації щодо врахування інфляційного прибутку економічних агентів при прийнятті рішень у фінансово-кредитній сфері. Методику оцінки об'єктів бухгалтерського обліку у грошових одиницях однакової купівельної спроможності для переоцінки фінансової звітності підприємств-виробників споживчих товарів, методики переоцінки об'єктів бухгалтерського обліку в поточну вартість (ССА) – для підприємств-виробників промислової продукції. Методичні положення, що ґрунтуються на аналізі гепа, адаптовано до виділення інфляційного прибутку (збитку) комерційного банку. 
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Диссертация посвящена обоснованию теоретических, методических основ и практическим аспектам усовершенствования денежно-кредитных механизмов антиинфляционной и адаптационной политики государства и субъектов хозяйствования. В диссертации обобщены положения экономических теорий инфляции, систематизированы теоретические однофакторные (монопричинные) и многофакторные (многопричинные) концепции инфляции. Определено место инфляции в системе макроэкономических моделей спроса и совокупного предложения, инвестиций и сбережений, национального дохода и совокупных расходов, обобщены модели IS-LM, AD-AS, кейнсианский крест, модель Филлипса-Фелпса. Классифицированы типы и виды инфляции по: источникам; сфере возникновения; индикаторам измерения; характеру инфляционного процесса; степени сбалансированности; характеру ожидания; развитию процессов во времени; характеру управляемости; характеру распространения. Систематизированы возможные объекты таргетирования в рамках проведения денежно-кредитной политики. Разработана концепция усовершенствования механизмов денежно-кредитного регулирования  инфляции, исходным тезисом которой является создание механизмов таргетирования инфляции. 
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Summary
Gorbanskiy A.B. The mechanisms ofmonetary regulationof inflation in Ukraine. − Manuscript.
Thesis for the candidate of economic sciences in specialty 08.00.08 – Money, Finances and Credit. – Institute of Industrial Economics of NAS of Ukraine, Donetsk, 2013.

The thesis deals with the substiantion of the theoretical, methodical bases and practical aspects of improvement of money-and-credit mechanisms of antiinflationary and adaptation policy of the state and management subjects.

In dissertation the historical approach to generalization of  inflation economic theories positions is applied; the location of inflation in the system of macroeconomic models is determined, the types and kinds of inflation are classified; the conception of improvement of mechanisms of monetary regulation  of inflation is grounded; the type of inflationary process is identified in Ukraine; the problems of coordination of mechanisms of fiscal and monetary policy of the state are investigated; the price indexes are systematized and the estimation of their interrelation is executed; the estimation of mechanisms efficiency of adaptable state policy  to inflation is given; the macroeconomic models of inflation are worked out for the substantiation of basic directions of monetary policy;  the methodical recommendations are grounded in relation to the account of inflationary income of economic agents at making decisions in a financial and credit sphere. 
Keywords: mechanism, inflation, monetary regulation, fiscal, monetary, adap-
table policy,  macroeconomic models of inflation.
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