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Ïðîàíàë³çîâàíî ìàêðîåêîíîì³÷íèé âïëèâ äåô³öèòó áþäæåòó çà óìîâ çàëåæíîñò³ ñóêóïíî¿ ïðî-
ïîçèö³¿ â³ä ðåàëüíî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè é ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó. Ïîêàçàíî, ùî â Óêðà¿í³ çá³ëü-
øåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ñóïðîâîäæóºòüñÿ ïîã³ðøåííÿì äèíàì³êè ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà,
ï³äâèùåííÿì ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ïðèñêîðåííÿì ³íôëÿö³¿ òà çìåíøåííÿì ïðîïîçèö³¿ ãðîøîâî¿
ìàñè. 

Open economy macroeconomic effects of the budget deficit are analyzed for the case of aggregate sup-
ply dependent on the money supply and real exchange rate. It is demonstrated that in Ukraine the
budget deficit contributes to a slower industrial output growth, an increase in the interest rate, accel-
eration of inflation and decrease in the money supply. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåô³öèò áþäæåòó, äèíàì³êà ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà, ñóêóïíà ïðîïîçè-
ö³ÿ, ðåàëüíèé îáì³ííèé êóðñ, ãðîøîâà ìàñà, ³íôëÿö³ÿ.

Çà ï³äñóìêîì 2009 ðîêó çíà÷íå ïîã³ðøåííÿ ñàëüäî áþäæåòó î÷³êóºòüñÿ â á³ëü-
øîñò³ ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í (ðèñ. 1), ùî ïîÿñíþºòüñÿ ïåðåäóñ³ì çìåíøåííÿì ïîäàò-
êîâèõ íàäõîäæåíü ï³ä ÷àñ öèêë³÷íîãî ñïàäó âèðîáíèöòâà âíàñë³äîê äèñêðåòíîãî
çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó. Ïðèì³ðîì, ó Ðîñ³¿ äåô³öèò áþäæåòó çá³ëüøåíî íà
4,1 % â³ä ÂÂÏ, Ï³âäåíí³é Êîðå¿ — 3,6 %, Êèòà¿ — 3,1 %, ßïîí³¿ — 2,4 %, ÑØÀ —
2,0 %. Ïîä³áí³ ïðîïîçèö³¿ äîñèòü ÷àñòî âèñëîâëþþòüñÿ óêðà¿íñüêèìè åêîíîì³ñòà-
ìè ðàçîì ³ç çàêëèêàìè ïðîâîäèòè âèâàæåíó ô³ñêàëüíó ïîë³òèêó1. Âîäíî÷àñ ÷èìà-
ëî êðà¿í îáåðåæíî ñòàâëÿòüñÿ äî ô³ñêàëüíèõ ñòèìóë³â. Ó Áðàçèë³¿ é ²íä³¿ àíòèêðè-
çîâå çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ó 2009 ðîö³ ñòàíîâèëî ëèøå 0,6 % â³ä ÂÂÏ,
Ôðàíö³¿ — 0,7 %, ²òàë³¿ — 0,1 %. 

Òðàäèö³éíî àðãóìåíòàìè ïðîòè çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó íàçèâàþòü
íåâèñîêó ñõèëüí³ñòü äî ñïîæèâàííÿ âíàñë³äîê çàïðîâàäæåííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã2,

1
Âàõíåíêî Ò. Ïîë³òèêà äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü òà óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè áîðãàìè â

óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè // Åêîíîì³ñò. — 2009. — ¹ 3. — Ñ. 48—51; Ì³ùåíêî Â. Øëÿõè ïîäî-
ëàííÿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè â Óêðà¿í³ // Â³ñíèê ÍÁÓ. — 2009. — ¹ 2. — Ñ. 3—7; Ïåò-
ðèê Î. Ô³íàíñîâà êðèçà â Óêðà¿í³ òà çàõîäè ùîäî ¿¿ ïîäîëàííÿ // Â³ñíèê ÍÁÓ. — 2009. — ¹ 8. —
Ñ. 4—10.

2 
Feldstein M. Rethinking the role of fiscal policy // NBER Working Paper. — 2009. — No. 14684;

Taylor J. The lack of empirical rationale for a revival of discretionary fiscal policy / Annual Meeting of
the American Economic Association (Washington, January 4, 2008). — Washington, 2008. — 13 p. 
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íåâèçíà÷åí³ñòü ùîäî âåëè÷èíè ô³ñêàëüíèõ ìóëüòèïë³êàòîð³â, ÿê³ ïåðåáóâàþòü ó
äîâîë³ øèðîêîìó ä³àïàçîí³ (â³ä 3,8—5 äî –1,5)3, âòðàòó ñòèìóëþþ÷îãî âïëèâó â³ä
çá³ëüøåííÿ óðÿäîâèõ âèäàòê³â ÷è çíèæåííÿ ïîäàòê³â çà óìîâè ï³äâèùåííÿ ðåàëü-
íî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè4, çíèæåííÿ äîâ³ðè äî ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè5, ñïîâ³ëüíåííÿ
òåõíîëîã³÷íîãî ïðîãðåñó âíàñë³äîê “âèò³ñíåííÿ” ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é ³ îáìåæåí-
íÿ ì³æíàðîäíîãî òðàíñôåðòó òåõíîëîã³é, ïîã³ðøåííÿ ñòðóêòóðè âèäàòê³â i ðîçïî-
ä³ëó äîõîäó6, íååôåêòèâí³ñòü ñòèìóëþþ÷èõ çàõîä³â äëÿ êðà¿í ³ç âèñîêîþ çîâí³ø-
íüîþ çàáîðãîâàí³ñòþ7. Äëÿ áàãàòüîõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, îáìåæóþ÷èé (àáî
ðåñòðèêö³éíèé) âïëèâ äåô³öèòó áþäæåòó ìîæå ïîÿñíþâàòèñÿ îñîáëèâîñòÿìè â³ä-
êðèòîñò³ äëÿ ïîòîê³â êàï³òàëó, îáðàíî¿ ñèñòåìè îáì³ííîãî êóðñó, à òàêîæ ôóíêö³î-
íàëüíèõ çàëåæíîñòåé ñóêóïíîãî ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿. Òå ñàìå ìîæíà ñêàçàòè ïðî
åêîíîì³êó Óêðà¿íè, ÿêà õàðàêòåðèçóºòüñÿ íåâèñîêîþ ìîá³ëüí³ñòþ êàï³òàëó òà ï³ä-
òðèìàííÿì äå-ôàêòî ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó çà óìîâ äåêëàðîâàíîãî äå-þðå
“ïëàâàííÿ” ãðîøîâî¿ îäèíèö³. 

3 
Regional Economic Outlook. Europe: Addressing the crisis. May 2009. — Washington: IMF,

2009. — 61 p.
4

Cogan J., Cwik T., Taylor J., Wieland V. New Keynesian versus old Keynesian government
spending multipliers // NBER Working Paper. — 2009. — No. 14782.

5
Bind games // The Economist. — 2009. — Sept. 10th.

6
Ball L., Mankiw G. What do budget deficits do? Proceedings. — Kansas City: Federal Reserve

Bank of Kansas City, 1995. — P. 95—119.
7

Blanchard O. Comment on “Can severe fiscal contractions be expansionary” // NBER
Macroeconomics Annual 1990 / O. Blanchard and S. Fischer (eds.). — Cambridge: MIT Press, 1990. —
P. 111—116.
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Äæåðåëî: çà äàíèìè ªâðîïåéñüêî¿ êîì³ñ³¿ (http://www.ec.europa.eu).

Ðè ñ. 1. Ñàëüäî áþäæåòó êðà¿í ªÑ ó 2009 ðîö³

% ÂÂÏ



5“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 3’2010

Áþäæåòíà ïîë³òèêà

Ìåòîþ ñòàòò³ º òåîðåòè÷íèé àíàë³ç ³ åìï³ðè÷íà îö³íêà êîðîòêî÷àñíîãî âïëèâó
äåô³öèòó áþäæåòó íà îñíîâí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè (ïðîìèñëîâå âèðîáíèö-
òâî, ³íôëÿö³ÿ, ïðîöåíòíà ñòàâêà) Óêðà¿íè. Cïî÷àòêó çðîáëåíî îãëÿä àêòóàëüíèõ
åìï³ðè÷íèõ äîñë³äæåíü, äàë³ ðîçãëÿíóòî òåîðåòè÷íó ìîäåëü â³äêðèòî¿ åêîíîì³êè ³ç
çàëåæí³ñòþ ñóêóïíî¿ ïðîïîçèö³¿ â³ä ðåàëüíî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè é ðåàëüíîãî îáì³ííîãî
êóðñó (ÐÎÊ) òà íà ö³é îñíîâ³ ïðîâåäåíî åìï³ðè÷íèé àíàë³ç âïëèâó äåô³öèòó áþä-
æåòó. Ãîëîâíèé âèñíîâîê ïîëÿãàº â òîìó, ùî äëÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè çá³ëüøåííÿ
äåô³öèòó áþäæåòó íå ìàº íàâ³òü êîðîòêî÷àñíîãî ñòèìóëþþ÷îãî âïëèâó íà äèíàì³-
êó ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà, òîä³ ÿê íåñïðèÿòëèâèìè “ïîá³÷íèìè åôåêòàìè” ñòà-
þòü ïðèñêîðåííÿ ³íôëÿö³¿, ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ³ çìåíøåííÿ ïðîïîçèö³¿
ãðîøîâî¿ ìàñè. Òàê³ ðåçóëüòàòè ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàþòü òåîðåòè÷í³é ñõåì³ âïëèâó äå-
ô³öèòó áþäæåòó äëÿ ïðèïóùåííÿ ïðî íåâèñîêó ìîá³ëüí³ñòü êàï³òàëó. 

Çðîñòàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ïåðåâàæíî çá³ëüøóº îáñÿãè âèðîáíèöòâà ³ ïðèñêî-
ðþº ³íôëÿö³þ8, âò³ì, º âèïàäêè îòðèìàííÿ â³ä’ºìíèõ ìóëüòèïë³êàòîð³â ô³ñêàëüíî¿
ïîë³òèêè9. Ó á³ëüøîñò³ íåùîäàâí³õ äîñë³äæåíü ³ç âèêîðèñòàííÿì ìåòîäó ñòðóêòóðíî¿
âåêòîðíî¿ àâòîðåãðåñ³¿ (SVAR) ìóëüòèïë³êàòîðè ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè º íåâèñîêèìè,
çíèæóþòüñÿ ç ÷àñîì òà íàâ³òü ñòàþòü â³ä’ºìíèìè, ïåðåáóâàþ÷è â çàëåæíîñò³ â³ä â³ä-
êðèòîñò³ åêîíîì³êè, äîñòóïó ñïîæèâà÷³â äî êðåäèòíîãî ðèíêó, îð³ºíòàö³¿ ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè íà ãàëüìóâàííÿ ³íôëÿö³¿10. Êàë³áðóâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ìîäåëåé ïîêà-
çóº çíà÷íî âèù³ ô³ñêàëüí³ ìóëüòèïë³êàòîðè — â³ä 0,3 äî 1,2 ó êîðîòêî÷àñíîìó ïåð³î-
ä³, àëå íà ðåçóëüòàò âïëèâàþòü ïðèïóùåííÿ ùîäî åôåêòó çàì³ùåííÿ, ô³íàíñîâ³ îá-
ìåæåííÿ äëÿ ñïîæèâà÷³â ³ åëàñòè÷í³ñòü ðèíêó ïðàö³. Àâòîìàòè÷í³ ñòàá³ë³çàòîðè
ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè ìåíø ä³ºâ³ â åêîíîì³êàõ ³ç íåâèñîêîþ ÷àñòêîþ äåðæàâíîãî ñåê-
òîðó ó ÂÂÏ, òàêèõ ÿê ÑØÀ ÷è ßïîí³ÿ. Ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà ä³º ç ïåâíèì ÷àñîâèì
ëàãîì òà çàëåæèòü â³ä ñóïóòí³õ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â — ñàëüäî ïîòî÷íîãî
ðàõóíêó é ñàìîäîñòàòíîñò³ äåðæàâíîãî áîðãó. 

Äëÿ ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í çíèæåííÿ ïîäàòê³â íà 1 % â³ä ÂÂÏ ñïðè÷èíÿº ïðè-
ñêîðåííÿ òåìïó çðîñòàííÿ ÂÂÏ ó ìåæàõ 0,3—0,6 %, òîä³ ÿê ô³ñêàëüíèé ìóëüòè-
ïë³êàòîð º çíà÷íî âèùèì äëÿ äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é, à ñàìå 0,5—1,8 %11. Ð. Ïåðîò-
ò³ ïîêàçàâ, ùî ³íòó¿òèâíî î÷³êóâàí³ äîäàòí³ ìóëüòèïë³êàòîðè äëÿ óðÿäîâèõ âèäàòê³â

8
Agenor P.-R. Stabilization policies in developing countries with a parallel market for foreign

exchange: A formal framework // IMF Staff Papers. — 1990. — Vol. 37. — No. 3. — P. 560—591; Dai Q.,
Philippon T. Fiscal policy and the term structure of interest rate // NBER Working Paper. — 2005. —
No. 11574.

9
Bleaney M., Gemmell N., Kneller R. Testing the endogenous growth model: public expenditure,

taxation and growth over long run // Canadian Journal of Economics. — 2001. — Vol. 34. — No. 1
(February). — P. 26—57; Easterly W., Rebelo S. Fiscal policy and economic growth: An empirical
investigation // Journal of Monetary Economics. — 1993. — Vol. 32. — Issue 3 (December). — 
P. 417—458; Heller P. Considering the IMF’s perspective on a “Sound Fiscal Policy”// Finanz-
Archive. — 2002/2003. — Vol. 59. — No. 1. — P. 141—161; World Economic Outlook. The informa-
tion technology revolution. — Washington: IMF, 2001.

10
World Economic Outlook. Housing and the business cycle. April 2008. — Washington: IMF,

2008. — Ð. 72.
11

Regional Economic Outlook. Europe: Addressing the ñrisis. May 2009. — Washington: IMF,
2009. — 61 p. 
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³ â³ä’ºìí³ äëÿ ïîäàòê³â çì³íþþòü çíàê äëÿ âèá³ðîê ³ç âêëþ÷åííÿì äàíèõ ï³ñëÿ 1980-õ
ðîê³â12. Çá³ëüøåííÿ óðÿäîâèõ âèäàòê³â ñóïðîâîäæóºòüñÿ çðîñòàííÿì ïðèâàòíîãî
ñïîæèâàííÿ, à ñèëà öüîãî çâ’ÿçêó º îáåðíåíîþ äî ðîçì³ðó äåðæàâíîãî ñåêòîðó13.
Äîñë³äæåííÿ, ÿê³ ñâ³ä÷àòü ïðî ïîçèòèâíèé çâ’ÿçîê ì³æ ñêîðî÷åííÿì äåô³öèòó áþä-
æåòó é åêîíîì³÷íèì çðîñòàííÿì, ìîæíà óçàãàëüíèòè òàêèì ÷èíîì: a) çá³ëüøåííÿ
äîõîäó íàé÷àñò³øå çóìîâëåíå çðîñòàííÿì ÿê ïðèâàòíîãî ñïîæèâàííÿ, òàê ³ ³íâåñ-
òèö³é; á) ³ìîâ³ðí³ñòü åêñïàíñ³éíîãî åôåêòó â³ä ñêîðî÷åííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ï³ä-
âèùóºòüñÿ ç³ çá³ëüøåííÿì â³äêðèòîñò³ åêîíîì³êè; â) åêñïàíñ³éíèé åôåêò äîñÿãà-
ºòüñÿ çà ñïðèÿòëèâèõ çîâí³øí³õ óìîâ; ã) åêñïàíñ³éíèé åôåêò âèíèêàº øâèäøå
âíàñë³äîê ñêîðî÷åííÿ âèäàòê³â, í³æ ï³äâèùåííÿ ïîäàòê³â; ä) óñï³øíå ñêîðî÷åííÿ
äåô³öèòó áþäæåòó ïåðåäáà÷àº ñêîðî÷åííÿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè â äåðæàâíîìó ñåêòîð³
é ñîö³àëüíèõ âèïëàò14. 

Äîñë³äæåííÿ äëÿ òðàíñôîðìàö³éíèõ åêîíîì³ê çà 1992—1996 ðîêè çàçâè÷àé
ïîêàçóâàëè, ùî äåô³öèò áþäæåòó ïðèñêîðþº ³íôëÿö³þ é ïîã³ðøóº äèíàì³êó âè-
ðîáíèöòâà15, ïåðåäóñ³ì ó äåðæàâíîìó ñåêòîð³16. Ï³çí³øå Ê. Ïóðô³ëä ä³éøëà âè-
ñíîâêó, ùî ñêîðî÷åííÿ äåô³öèòó áþäæåòó íå ïîë³ïøóº äèíàì³êó äîõîäó òà íå
ñïðàâëÿº çíà÷íîãî íåãàòèâíîãî âïëèâó17. Ïðîòå É. Ñèâ³íüñüêà é Ï. Áóÿê âñòàíî-
âèëè, ùî â ðàç³ çíà÷íîãî äåðæàâíîãî áîðãó ïðè ñêîðî÷åíí³ äåô³öèòó áþäæåòó
ìîæíà ðîçðàõîâóâàòè íà çá³ëüøåííÿ ïðèâàòíîãî ñïîæèâàííÿ ³ ÂÂÏ (â öüîìó àñ-
ïåêò³ ïåðåõ³äí³ åêîíîì³êè íå â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä ïðîìèñëîâèõ êðà¿í)18. Íåùîäàâíî
À. Ñå´óðà-Óá³åð´î, À. Ñ³ìîí òà Ñ. ¥óïòà ï³äòâåðäèëè íåñïðèÿòëèâèé âïëèâ äåô³-
öèòó áþäæåòó íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ 26-òè ïåðåõ³äíèõ åêîíîì³ê, ïîä³áíî äî
ïðîìèñëîâèõ êðà¿í, ðèíê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ (emerging markets), òà êðà¿í ³ç íèçüêèì
ð³âíåì äîõîäó19. Ïîçèòèâíèé âïëèâ ô³ñêàëüíî¿ äèñöèïë³íè ïðîÿâëÿºòüñÿ ãîëîâ-
íèì ÷èíîì ó çìåíøåíí³ çàïîçè÷åíü äåðæàâíîãî ñåêòîðó, ùî îáìåæóº ïîòðåáó â
ìîíåòèçàö³¿ äåô³öèòó áþäæåòó, òà ï³äâèùåíí³ äîâ³ðè äî åêîíîì³êè â ì³ðó ïîë³ï-
øåííÿ äîâãîñòðîêîâî¿ ñò³éêîñò³ ô³ñêàëüíî¿ ïîçèö³¿. ßê çàçíà÷àþòü À. Ðæîíöà é 

12
Perotti R. Estimating the effects of fiscal policy in OECD countries // ECB Working Paper. —

2002. — No. 168.
13

Karras G. Government spending and private consumption: Some international evidence 
// Journal of Banking, Credit and Money. — 1994. — Vol. 26. — No. 1. — P. 9—22.

14
RzonR ca A., Ciz

.
owicz P. Non-Keynesian effects of fiscal contraction in new member states 

// ECB Working Paper. — 2005. — No. 519.
15

Fischer S., Sahay R., Vegh C. From transition to market: Evidence and growth prospects 
// IMF Working Paper. — 1998. — No. 52; Calvo G., Corricelli F. Stabilizing a previously centrally
planned economy: Poland 1990 // Economic Policy. — 1992. — No. 4. — P. 176—226. 

16
Berg A., Borensztein E., Sahay R., Zettelmeyer J. The evolution of output in transition

economies: Explaining the differences // IMF Working Paper. — 1999. — No. 73.
17

Purfield C. Fiscal adjustment in transition countries: Evidence from the 1990s // IMF Working
Paper. — 2003. — No. 03/36.

18
SiwinR ska J., Bujak P. Short-run macroeconomic effects of discretionary fiscal policy changes 

// CASE Studia i Analizy. — 2003. — No. 261.
19

Segura-Ubiergo A., Simone A., Gupta S. New evidence on fiscal adjustment and growth in tran-
sition economies // IMF Working Paper. — 2006. — No. 06/244.
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À. Âàðîäàê³ñ, ðåñòðèêö³éíèé âïëèâ äåô³öèòó áþäæåòó â ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿-
íàõ çíà÷íî ïåðåâèùóº ïîêàçíèêè ³íøèõ êðà¿í, ùî ìîæå áóòè íàñë³äêîì íàäì³ð-
íî âåëèêèõ äåô³öèò³â20. Ô. Êàðì³íüÿí³ ï³äòâåðäèâ òå, ùî äëÿ ïðîìèñëîâèõ êðà¿í
ìóëüòèïë³êàòîð ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè º â³ä’ºìíèì, âîäíî÷àñ äëÿ ïåðåõ³äíèõ åêîíî-
ì³ê êðà¿í ÖÑª é êîëèøíüîãî Ðàäÿíñüêîãî Ñîþçó, äå çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþä-
æåòó, ïåðåäóñ³ì çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ óðÿäîâèõ âèäàòê³â, íå îáìåæóº ïðèâàòíî-
ãî ñïîæèâàííÿ, âèÿâëåíî ïðîòèëåæíå21. 

Åìï³ðè÷í³ îö³íêè ùîäî Óêðà¿íè íå ìåíø ñóïåðå÷ëèâ³. Çà äàíèìè 1992—2003 ðî-
ê³â äåô³öèò áþäæåòó çìåíøóº ÂÂÏ ³ ïðèñêîðþº ³íôëÿö³þ, à 1995—2003-ãî — çíè-
æóº ³íôëÿö³þ òà ïðèñêîðþº äèíàì³êó ÂÂÏ22. Ñëàáê³ îçíàêè ñòèìóëþâàííÿ äåô³öè-
òîì áþäæåòó ðîçâèòêó ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà ïðîñòåæóþòüñÿ çà äàíèìè äðóãî¿
ïîëîâèíè 1990-õ23, ïðîòå íîâ³ø³ äîñë³äæåííÿ çàñâ³ä÷óþòü ïðîòèëåæíèé ðåñòðèê-
ö³éíèé âïëèâ, ÿêèé ïîºäíóºòüñÿ ç ïîã³ðøåííÿì ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó ³ ïðè-
ñêîðåííÿì ³íôëÿö³¿24. 

Òåîðåòè÷íà ìîäåëü. Ð³çíîìàí³òí³ åôåêòè ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè äîáðå ³ëþñòðóº
ñòàíäàðòíà ìîäåëü IS—LM—BP ³ç óðàõóâàííÿì ôóíêö³îíàëüíèõ çàëåæíîñòåé ñó-
êóïíî¿ ïðîïîçèö³¿ (â ëîã-ë³í³éíîìó âèãëÿä³):

äå yt — äîõ³ä, 
mt — ïðîïîçèö³ÿ ãðîøîâî¿ ìàñè, 
rt ³ rt*, pt ³ pt* — â³äïîâ³äíî ïðîöåíòíà ñòàâêà é ð³âåíü ö³í ó äàí³é êðà¿í³ òà çà

êîðäîíîì, 
et — íîì³íàëüíèé îáì³ííèé êóðñ, 
gt — äåô³öèò áþäæåòó, 
ut ³ t — ìàêðîåêîíîì³÷í³ øîêè ñóêóïíî¿ ïðîïîçèö³¿ é ñóêóïíîãî ïîïèòó. 

Ó ð³âíÿíí³ (1) ñóêóïíà ïðîïîçèö³ÿ çàëåæèòü â³ä ðåàëüíî¿ âàðòîñò³ ãðîøîâèõ
àêòèâ³â (ô³íàíñîâèé åôåêò à1) ³ ÐÎÊ (ö³íîâèé åôåêò à2). Ó ð³âíÿíí³ (2) ñóêóïíèé

*
1 2

*
1 2 3 3 4 5

1 2

* *
2 5

( ) ( ) ;

( ) ( ) ;

;

( ) ( ) 0,
t

t t t t t t t

t t t t t t t t t

t t t t

t t t t t

y a m p a e p p u

y b m p b e p p b r b g b y

m p c y c r

b e p p b y k r r

     

         
  

     

20
RzonRca A., Varoudakis A. The quality of fiscal adjustments in transition economies // Bank i

Kredyt. — 2007. — No. 7. — P. 7—28.
21 

Carmignani F. The impact of fiscal policy on private consumption and social outcomes in
Europe and the US // Journal of Macroeconomics. — 2008. — Vol. 30. — P. 575—598.

22
Âäîñêîíàëåííÿ êîîðäèíàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè: ²íô.-àíàë³ò.

ìàò-ëè. Âèï. 5 / Â. Ì³ùåíêî, Î. Ê³ðººâ, Ì. Øàïîâàëîâà (ðåä.). — Ê.: Öåíòð íàóê. äîñë³äæåíü
ÍÁÓ, 2005. — 96 ñ.

23 
Øåâ÷óê Â. Ïëàò³æíèé áàëàíñ ³ ìàêðîåêîíîì³÷íà ð³âíîâàãà â òðàíñôîðìàö³éíèõ åêîíî-

ì³êàõ: äîñâ³ä Óêðà¿íè. — Ë.: Êàìåíÿð, 2001. — 495 ñ.
24

Øåâ÷óê Â. Ïëàò³æíèé áàëàíñ, åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ³ ñòàá³ë³çàö³éíà ïîë³òèêà. — Ë.:
Êàëüâàð³ÿ, 2008. — 734 ñ.

(1)

(2)

(3)

(4)



8 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 3’2010

Áþäæåòíà ïîë³òèêà

ïîïèò âèçíà÷àþòü ðåàëüíà âàðò³ñòü ãðîøîâèõ àêòèâ³â (åôåêò äîáðîáóòó b1), ÐÎÊ
(ö³íîâèé åôåêò b2), äåô³öèò áþäæåòó gt. Êîåô³ö³ºíò b5 õàðàêòåðèçóº îáåðíåíó çàëåæ-
í³ñòü ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó â³ä äîõîäó. Ð³âíÿííÿ (3) âðàõîâóº ð³âíîâàãó ãðîøî-
âîãî ðèíêó, êîëè ïðîïîçèö³ÿ ãðîøîâî¿ ìañè â ðåàëüíîìó âèì³ð³ âð³âíîâàæóºòüñÿ
ïîïèòîì íà ãðîø³, ÿêèé ïðÿìî çàëåæèòü â³ä äîõîäó é îáåðíåíî — â³ä ïðîöåíòíî¿
ñòàâêè. Ð³âíîâàãó ïëàò³æíîãî áàëàíñó âèçíà÷åíî ð³âíîâàãîþ éîãî îáîõ ðàõóíê³â —
ïîòî÷íîãî é ô³íàíñîâîãî (4). Ïðèïëèâ êàï³òàëó çàëåæèòü â³ä ð³çíèö³ ïðîöåíòíèõ
ñòàâîê. Äëÿ ïëàâàþ÷îãî îáì³ííîãî êóðñó çàëåæíèìè çì³ííèìè º yt, rt, pt ³ et, à äëÿ
ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó — yt, rt, pt ³ mt.

Çà ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó ô³ñêàëüí³ ìóëüòèïë³êàòîðè ñòàíîâëÿòü:

äå  = b3[a2b5 + (1 – a1c1)b2] + c2[(b1 – a1)b2 + a2b1b5] + k[(1 – a1c1)b2 + (1 + b5 – b1c1)a2] —
âèçíà÷íèê ìàòðèö³ êîåô³ö³ºíò³â. ßêùî b1 > a1, âèçíà÷íèê  ñòàº äîäàòíèì, ùî
ñïðîùóº ³íòåðïðåòàö³þ ðåçóëüòàò³â. 

Äåô³öèò áþäæåòó gt íåäâîçíà÷íî ñòèìóëþº äîõ³ä ó åêîíîì³ö³ ç äîâîë³ âèñîêîþ
ìîá³ëüí³ñòþ êàï³òàëó (ka2 > a1b2ñ2), ùî ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàº êàíîí³÷í³é ìîäåë³ Ìàí-
äåëëà — Ôëåì³í´à25. Âîäíî÷àñ äëÿ âèñîêèõ çíà÷åíü k â³äáóâàºòüñÿ ï³äâèùåííÿ ð³â-
íÿ ö³í ³ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, à òàêîæ çá³ëüøåííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøîâî¿ ìàñè, îñê³ëü-
êè ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ïîíàä ð³âíîâàæíå çíà÷åííÿ çóìîâëþº ïðèïëèâ
êàï³òàëó òà éîãî ìîíåòèçàö³þ. Â³äïîâ³äíî çá³ëüøåííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøîâî¿ ìàñè ïî-
ñèëþº òåíäåíö³þ äî çðîñòàííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó, ÿêå ÷àñòêîâî í³âåëþºòüñÿ ï³äâè-
ùåííÿì ö³í pt ³ çíèæåííÿì ðåàëüíî¿ âàðòîñò³ ãðîøîâî¿ ìàñè mt – pt. Ðàçîì ³ç òèì
ï³äâèùåííÿ ÐÎÊ ñòâîðþº ùå îäèí ìåõàí³çì îáìåæåííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó — ÷åðåç
ïîã³ðøåííÿ ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó. Âïëèâ íà ñóêóïíó ïðîïîçèö³þ çàëåæèòü â³ä
ïîð³âíÿëüíî¿ ñèëè ô³íàíñîâîãî (à1) ³ ö³íîâîãî åôåêò³â (à2), ÿê³ ìîæóòü áóòè ð³çíî-
cïðÿìîâàíèìè. Â äàí³é ñèòóàö³¿ ï³äâèùåííÿ ÐÎÊ ïîñèëþº ñòèìóëè äëÿ âèðîá-
íèöòâà, ñòâîðåí³ ñïðèÿòëèâèì ô³íàíñîâèì åôåêòîì, àäæå ïðîïîçèö³ÿ ãðîøîâî¿ ìà-
ñè â ðåàëüíîìó âèì³ð³ çðîñòàº. À â ðàç³ íèçüêî¿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó (k d 0), êîëè
çìåíøåííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøîâî¿ ìàñè é â³ä÷óòí³øå ï³äâèùåííÿ ö³í çóìîâëþþòü
çíèæåííÿ äîõîäó, ñóìàðíà ä³ÿ íåãàòèâíîãî åôåêòó äîáðîáóòó, íåñïðèÿòëèâîãî ô³-
íàíñîâîãî åôåêòó é ï³äâèùåííÿ ö³í ñïðè÷èíÿþòü ÷àñòêîâå ïàä³ííÿ ïîïèòó íà ðèí-
êó òîâàð³â ³ ïîñëóã òà çìåíøåííÿ ñóêóïíî¿ ïðîïîçèö³¿, ùî â ï³äñóìêó çíèæóº äîõ³ä.

 
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Øåâ÷óê Â. Ì³æíàðîäíà åêîíîì³êà: òåîð³ÿ ³ ïðàêòèêà. — Ê.: Çíàííÿ, 2008. — Ñ. 323—384. 

(5)
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Íåâàæêî ïåðåêîíàòèñÿ, ùî â ï³äñóìêó ï³äâèùåííÿ ö³í ³ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ïîì³ò-
í³øå, í³æ çà âèñîêî¿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó.

Ïðè öüîìó íåçíà÷íèé ö³íîâèé åôåêò (a2) ìîæå ïîñèëèòè ðåñòðèêö³éíèé âïëèâ
çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó íà äîõ³ä íàâ³òü çà âèñîêî¿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó
(k = Ø). Âîäíî÷àñ òàêà ñòðóêòóðíà õàðàêòåðèñòèêà íå çì³íþº õàðàêòåðó âïëèâó gt

íà ðåøòó ïîêàçíèê³â: ð³âåíü ö³í, ïðîöåíòíó ñòàâêó ³ ãðîøîâó ìàñó. Çìåíøåííÿ äî-
õîäó ñë³ä î÷³êóâàòè â ðàç³ ñèëüíî¿ çàëåæíîñò³ ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó â³ä ðåàëü-
íîãî îáì³ííîãî êóðñó (b2) òà ïîïèòó íà ãðîø³ â³ä ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè (c2), ùî çàçâè-
÷àé õàðàêòåðèçóº åêîíîì³êè ç ðîçâèíåíèì ô³íàíñîâèì ðèíêîì. 

Çà óìîâ ïëàâàþ÷îãî îáì³ííîãî êóðñó ô³ñêàëüí³ ìóëüòèïë³êàòîðè äëÿ äîõîäó
(5) ³ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè (7) çàëèøàþòüñÿ áåç çì³í26, òîä³ ÿê âïëèâ íà ð³âåíü ö³í ³
îáì³ííèé êóðñ ñòàíîâèòü:

Ö³êàâî, ùî çà âèñîêî¿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó åêñïàíñ³éíèé åôåêò ìîæå ïîºäíó-
âàòèñÿ ç³ çíèæåííÿì ð³âíÿ ö³í. Òàê, ó ðàç³ ³äåàëüíî¿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó (k = Ø)
ìîæíà î÷³êóâàòè íà çìåíøåííÿ ö³í, ùî äàº çìîãó ïîë³ïøèòè ñàëüäî ïëàò³æíîãî
áàëàíñó, çì³öíèòè ãðîøîâó îäèíèöþ òà çá³ëüøèòè ðåàëüíó ïðîïîçèö³þ ãðîøîâî¿
ìàñè. ² íàâïàêè, â ðàç³ íåâèñîêî¿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó çíåö³íåííÿ ãðîøîâî¿ îäè-
íèö³ ñòàº åíäîãåííèì ÷èííèêîì ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ö³í ³ çíèæåííÿ äîõîäó. ßêùî
â êàíîí³÷í³é ìîäåë³ Ìàíäåëëà — Ôëåì³í´à äåâàëüâàö³ÿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ ïîë³ï-
øóº ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó, òî ç óðàõóâàííÿì íåãàòèâíîãî ö³íîâîãî åôåêòó (à2)
öåé âïëèâ ìîæå ç íàäëèøêîì í³âåëþâàòèñÿ çìåíøåííÿì ñóêóïíî¿ ïðîïîçèö³¿.
Îòæå, ï³äâèùåííÿ ö³í ïîñèëþº ðåñòðèêö³éíèé âïëèâ äåô³öèòó áþäæåòó ç äîïîìî-
ãîþ ô³íàíñîâîãî åôåêòó (à1). 

Çà óìîâè k = 0 ³ b2 > b5(a1 – a2) ñë³ä î÷³êóâàòè çíåö³íåííÿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³, òî-
ä³ ÿê ó ðàç³ k = Ø íåäâîçíà÷íî â³äáóâàòèìåòüñÿ ¿¿ çì³öíåííÿ. Íåâàæêî ïîì³òèòè, ùî
àðõ³òåêòóðà âïëèâó äåô³öèòó áþäæåòó íà îáì³ííèé êóðñ (10) ïîâòîðþº ñòðóêòóðí³
îñîáëèâîñò³ âïëèâó íà ïðîïîçèö³þ ãðîøîâî¿ ìàñè (8). Ñòðóêòóðí³ ðèñè, ùî çóìîâ-
ëþþòü çì³öíåííÿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ çà óìîâ ïëàâàþ÷îãî îáì³ííîãî êóðñó, ñïðè÷è-
íÿþòü çá³ëüøåííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøîâî¿ ìàñè çà ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó. 

Åìï³ðè÷í³ îö³íêè. Äëÿ åìï³ðè÷íîãî îö³íþâàííÿ âèêîðèñòàíî êâàðòàëüí³ äàí³ çà
1998—2008 ðîêè. Çà ïîêàçíèê äîõîäó yt îáðàíî ³íäåêñ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà â
Óêðà¿í³, à äîõîäó çà êîðäîíîì yt* — ðîçðàõîâàíèé ³íäåêñ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèö-
òâà íàéâàæëèâ³øèõ êðà¿í — òîðãîâåëüíèõ ïàðòíåð³â (ÿê áàçîâèé óçÿòî 2005 ð³ê)27.
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26 
Òàêèì ÷èíîì, ó ìîäåë³ (1)—(4) âïëèâ äåô³öèòó áþäæåòó íà äîõ³ä ³ ïðîöåíòíó ñòàâêó íå

çàëåæèòü â³ä âèáîðó ñèñòåìè îáì³ííîãî êóðñó. 
27

Âðàõîâàíî ïîêàçíèêè ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà Âåëèêîáðèòàí³¿, ²òàë³¿, ²ñïàí³¿, Í³ìå÷-
÷èíè, Í³äåðëàíä³â, Ïîëüù³, Ðîñ³¿, Ñëîâà÷÷èíè, ÑØÀ, Ðóìóí³¿, Òóðå÷÷èíè, ×åõ³¿ òà êðà¿í Áàëò³¿.

(9)

(10)
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Çì³ííà pt — ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í, ïðîöåíòíà ñòàâêà rt — ñòàâêà çà êðåäèòàìè
êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ïðîïîçèö³ÿ ãðîøîâî¿ ìàñè mt — àãðåãàò Ì2. Íîì³íàëüíèé
îáì³ííèé êóðñ et ñòàíîâèòü ñåðåäíº çíà÷åííÿ îáì³ííîãî êóðñó ãðèâíÿ/äîëàð. 

Äåô³öèò áþäæåòó gt (% â³ä ÂÂÏ) âðàõîâóº áàëàíñ âèäàòê³â ³ íàäõîäæåíü çâåäå-
íîãî áþäæåòó (íå âêëþ÷àþ÷è êîøòè îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó), ÿê öå ïî-
äàºòüñÿ Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè (ðèñ. 2). Âèðàçíî ïðîñòåæóºòüñÿ ïîñòóïî-
âèé ïåðåõ³ä â³ä çíà÷íîãî äåô³öèòó áþäæåòó (1995—1997 ðîêè) äî îïåðàö³éíîãî
ïðîô³öèòó áþäæåòó (2000—2003 ðîêè). Íàäàë³ çì³íè ñàëüäî áþäæåòó ïîâòîðþþòü ëî-
ã³êó ïîë³òè÷íîãî öèêëó: êîæí³ âèáîðè ñóïðîâîäæóþòüñÿ ïîã³ðøåííÿì ñàëüäî, òîä³
ÿê ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ âèáîð÷î¿ êàìïàí³¿ â³äáóâàºòüñÿ ïîë³ïøåííÿ öüîãî ïîêàçíèêà28. 

Îêð³ì gt óñ³ çì³íí³ âèêîðèñòàíî ó âèãëÿä³ ïåðøèõ ð³çíèöü â³äïîâ³äíèõ ëîãà-
ðèôì³â. Ïîêàçíèêè yt ³ mt ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà î÷èùåíî â³ä ñåçîííîñò³ ç
äîïîìîãîþ ìåòîäó Census X-11. Ðåçóëüòàòè âèÿâèëèñÿ òàêèìè:

(11)

1
* *** *

*

** *

2 *

0,151 0,005 0,174

( 2,887 ) ( 1,708 ) ( 2,852 )

0,502 0,164 ,

(2,439 ) (3,315 )

0,43 6,62

t t t t

t t

y r g e

y metal

R ADF

   
  
 

  

Â³äïîâ³äí³ âàãîâ³ êîåô³ö³ºíòè ðîçðàõîâàíî íà îñíîâ³ ÷àñòêè îêðåìèõ êðà¿í ó îáñÿãàõ óêðà¿íñüêîãî
åêñïîðòó/³ìïîðòó.

28
ßêùî êîíòðàñòíå ïîë³ïøåííÿ ñàëüäî áþäæåòó ç ïî÷àòêó 2005 ðîêó â³äáóâàëîñÿ çà óìîâ

ëîêàëüíîãî ñïàäó âèðîáíèöòâà, òî ³ç ñåðåäèíè 2006-ãî òà ïî÷àòêó 2008-ãî — íà òë³ öèêë³÷íîãî
ï³äíåñåííÿ åêîíîì³êè.
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Äæåðåëî: çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (http://www.bank.gov.ua). Äàí³ î÷èùå-
íî â³ä ñåçîííîñò³ ç äîïîìîãîþ ìåòîäó Census X-11.

Ðè ñ. 2. Ñàëüäî áþäæåòó Óêðà¿íè â 1995—2008 ðîêàõ

% ÂÂÏ
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(12)

(13)

(14)

Â óñ³õ ð³âíÿííÿõ òåñò ADF âèÿâëÿº ñòàö³îíàðí³ñòü çàëèøê³â, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî
àäåêâàòí³ñòü çðîáëåíèõ îö³íîê. Âêëþ÷åí³ çì³íí³ ïîÿñíþþòü ïîíàä 40 % äèíàì³-
êè ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà òà ³íôëÿö³¿ ñïîæèâ÷èõ ö³í, ùî ö³ëêîì çàäîâ³ëüíî
äëÿ äèíàì³÷íèõ ðåãðåñ³éíèõ ìîäåëåé ³ç âèêîðèñòàííÿì ïåðøèõ ð³çíèöü. Îñê³ëü-
êè äëÿ îö³íîê äèíàì³êè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ³ ïðîïîçèö³¿ ãðîøîâî¿ ìàñè íå âèÿâ-
ëåíî âïëèâó íà ñòàòèñòè÷íî çíà÷óùîìó ð³âí³ çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ íåçàëåæíèõ çì³í-
íèõ (íîì³íàëüíèé ³ ðåàëüíèé îáì³íí³ êóðñè, ñâ³òîâ³ ö³íè íà ìåòàë ³ ñèðó íàôòó,
óìîâè òîðã³âë³, ³íäåêñ êðà¿í — òîðãîâåëüíèõ ïàðòíåð³â, ³íôëÿö³ÿ ñïîæèâ÷èõ ö³í,
ñàëüäî ïîòî÷íîãî é ô³íàíñîâîãî ðàõóíê³â ïëàò³æíîãî áàëàíñó), íåâèñîêèé êîåô³-
ö³ºíò äåòåðì³íàö³¿ R 2 ìîæå îçíà÷àòè, ùî äèíàì³êà îáîõ ïîêàçíèê³â, rt ³ mt, âåëè-
êîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä íåôîðìàëüíèõ ñóá’ºêòèâíèõ ÷èííèê³â. 

ßê áà÷èìî, çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ìàº òàê³ íàñë³äêè: à) ïîã³ðøåííÿ
äèíàì³êè ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà; á) ïðèñêîðåííÿ ³íôëÿö³¿; â) ï³äâèùåííÿ
ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè; ã) çìåíøåííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøîâî¿ ìàñè. Â³äïîâ³äíî äî ïðîâå-
äåíîãî òåîðåòè÷íîãî àíàë³çó ñàìå òàê³ ðåçóëüòàòè ñë³ä î÷³êóâàòè äëÿ åêîíîì³êè ç
íåâèñîêîþ ìîá³ëüí³ñòþ êàï³òàëó, êîëè ïðèïëèâ/â³äïëèâ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é íå
çàëåæèòü â³ä ð³çíèö³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê â Óêðà¿í³ é íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèí-
êàõ. Äàíå ïðèïóùåííÿ ùîäî îäí³º¿ ³ç ñèñòåìíèõ ñòðóêòóðíèõ ðèñ â³ò÷èçíÿíî¿ åêî-
íîì³êè áåçïîñåðåäíüî ï³äòâåðäæóºòüñÿ ñëàáêîþ çàëåæí³ñòþ äèíàì³êè â³ò÷èçíÿíî¿
ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè â³ä ñòàâêè LIBOR. Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè çàñòåð³ãàþòü â³ä âèêî-
ðèñòàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ÿê åôåêòèâíîãî ³íñòðóìåíòó àíòèêðèçîâî¿ ïîë³òèêè â
Óêðà¿í³. Âñå ÿêðàç íàâïàêè: äëÿ íåñóïåðå÷ëèâîãî (áåç ïðèñêîðåííÿ ³íôëÿö³¿ é ï³ä-
âèùåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè) ñòèìóëþâàííÿ äèíàì³êè ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà
òðåáà ïîë³ïøèòè ñàëüäî áþäæåòó. 

²íø³ ðåçóëüòàòè çàñâ³ä÷óþòü âèðàçíèé ðåñòðèêö³éíèé âïëèâ äåâàëüâàö³¿ ãðî-
øîâî¿ îäèíèö³ íà äèíàì³êó ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà, ÿêèé ñóïðîâîäæóºòüñÿ
ïðèñêîðåííÿì ³íôëÿö³¿. Çà íåâèñîêîãî çíà÷åííÿ k íåéòðàëüí³ñòü îáì³ííîãî êóð-
ñó ùîäî ïðîïîçèö³¿ ãðîøîâî¿ ìàñè (â³äïîâ³äíèé ðåãðåñ³éíèé êîåô³ö³ºíò âèÿâèâ-
ñÿ â³ä’ºìíèì, àëå éîìó áðàêóº ñòàòèñòè÷íî¿ çíà÷óùîñò³) îçíà÷àº, ùî ñóìàðíèé

2
* *** *

2 *

0,066 0,217 0,009 0,078 .

(5,891 ) (1,858 ) ( 2,991 ) ( 1,247)

0,11 7,41

t t t tm m g e

R ADF
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1,542 0,017 ,

( 4,382 ) (2,563 )

0,18 5,80

t t tr y g
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0,466 0,003 0,150 0,211 ,

(4,481 ) (1,689 ) (2,846 ) (5,346 )

0,45 6,14
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âïëèâ ô³íàíñîâîãî é ö³íîâîãî åôåêò³â ó ñóêóïí³é ïðîïîçèö³¿ âð³âíîâàæóºòüñÿ
çàëåæí³ñòþ ñóêóïíîãî ïîïèòó â³ä ÐÎÊ (8). Òåîðåòè÷íî äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ ìàº
ñïðè÷èíèòè ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè (7), îäíàê åìï³ðè÷íîãî ï³äòâåðäæåí-
íÿ òàêî¿ çàëåæíîñò³ íå çíàéäåíî. 

Çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè íå âïëèâàº íà äèíàì³êó ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèö-
òâà ³ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ìàþ÷è âèðàçíèé ³íôëÿö³éíèé âïëèâ. Îòðèìàí³ ðåçóëü-
òàòè çàïåðå÷óþòü ïîøèðåíå ïðèïóùåííÿ ïðî ïåðåâàæíî íåìîíåòàðíå ïîõîäæåí-
íÿ óêðà¿íñüêî¿ ³íôëÿö³¿. Á³ëüøå òîãî, íå âèÿâëåíî çàëåæíîñò³ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè
â³ä ïðîïîçèö³¿ ãðîøîâî¿ ìàñè. Âîäíî÷àñ ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ïîã³ðøóº
äèíàì³êó ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà, ùî çàïåðå÷óº ³íøèé ñòåðåîòèï — â³äñóò-
í³ñòü â³ä÷óòíîãî âïëèâó âàðòîñò³ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â íà ðåàëüíèé ñåêòîð. 

Â Óêðà¿í³ ïðîñòåæóºòüñÿ â³ä÷óòíà ³íôëÿö³éíà ³íåðö³ÿ (ïîòî÷íà ³íôëÿö³ÿ çàëå-
æèòü â³ä ¿¿ çíà÷åííÿ â ïîïåðåäíüîìó êâàðòàë³ ç êîåô³ö³ºíòîì 0,47), òîìó çàëåæíî-
ñò³ â³ä ëàãîâèõ çíà÷åíü íå âèÿâëåíî äëÿ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà ³ ïðîöåíòíî¿
ñòàâêè. Ç ëàãîì ó äâà êâàðòàëè â³äáóâàºòüñÿ “³íåðö³éíå” ï³äâèùåííÿ ïðîïîçèö³¿
ãðîøîâî¿ ìàñè. Äåùî íåçâè÷íå çíèæåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè âíàñë³äîê çá³ëüøåí-
íÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà ìîæå áóòè íàñë³äêîì çàëåæíîñò³ âàðòîñò³ êðåäèòíèõ ðåñóð-
ñ³â â³ä äåïîçèò³â ô³çè÷íèõ ³ þðèäè÷íèõ îñ³á. 

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, ñë³ä çàçíà÷èòè òàêå. Çà óìîâè âèçíà÷åííÿ ñóêóïíî¿
ïðîïîçèö³¿ ÷èííèêàìè ðåàëüíî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè é ÐÎÊ âïëèâ äåô³öèòó áþäæåòó íà
äîõ³ä çàëåæèòü ãîëîâíèì ÷èíîì â³ä ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó òà ö³íîâî¿ åëàñòè÷íîñò³
îáñÿã³â âèðîáíèöòâà. Âïëèâ ñàëüäî áþäæåòó íà ïîêàçíèêè äîõîäó ³ ïðîöåíòíî¿
ñòàâêè íå çàëåæèòü â³ä ñèñòåìè îáì³ííîãî êóðñó. Çà óìîâ ïëàâàþ÷îãî îáì³ííîãî
êóðñó çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ìîæå ñóïðîâîäæóâàòèñÿ çíèæåííÿì ö³í ó åêî-
íîì³ö³ ç âèñîêîþ ìîá³ëüí³ñòþ êàï³òàëó. Âîäíî÷àñ òàêà ñòðóêòóðíà ðèñà ñïðèÿº
çì³öíåííþ ãðîøîâî¿ îäèíèö³, à äëÿ ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó — çá³ëüøåííþ
ïðîïîçèö³¿ ãðîøîâî¿ ìàñè. Åìï³ðè÷í³ îö³íêè äëÿ Óêðà¿íè ï³äòâåðäæóþòü ìîæëè-
â³ñòü ðåñòðèêö³éíîãî âïëèâó äåô³öèòó áþäæåòó íà äèíàì³êó äîõîäó, ÿêèé ñóïðî-
âîäæóºòüñÿ ïðèñêîðåííÿì ³íôëÿö³¿ ³ çìåíøåííÿì ïðîïîçèö³¿ ãðîøîâî¿ ìàñè.
Äîäàòêîâî â³ä çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ñë³ä î÷³êóâàòè ï³äâèùåííÿ ïðîöåíò-
íî¿ ñòàâêè. Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè íå äàþòü ï³äñòàâè ââàæàòè çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó
áþäæåòó åôåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì àíòèêðèçîâî¿ ïîë³òèêè. 


