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ВПЛИВ ЧИННИКІВ БЮДЖЕТНО-БОРГОВОЇ
ПОЛІТИКИ НА ДІЮ ТРАНСМІСІЙНОГО 

МЕХАНІЗМУ В УКРАЇНІ

У стат ті здій с ню єть ся іден ти фі ка ція і до слід жу єть ся дія основ них ка на лів транс мі сій но го
ме ха ніз му в Укра ї ні з ура ху ван ням впли ву ін стру мен тів бюд жет но-бор го вої по лі ти ки, що є
од ним із ета пів по ліп шен ня ко ор ди на ції гро шо во-кре дит ної і фіс каль ної по лі ти ки як пе ре ду -
мо ви за без пе чен ня ста біль нос ті фі нан со во го сек то ру. 

The purport of this publication is to identify and investigate the action of main channels of the trans-
mission mechanism in Ukraine, taking into account the influence of budget and debt policy instruments
which is one of the stages for perfecting coordination between monetary-credit and fiscal policies as a
precondition for ensuring stability of the financial sector. 

У су час них умо вах роз вит ку еко но міч ної та фі нан со вої сис те ми те о ре тич не
об ґ рун ту ван ня і мо де лю ван ня впли ву гро шо во-кре дит ної по лі ти ки на ре аль ний
сек тор еко но мі ки має над зви чай но ве ли ке зна чен ня для оцін ки ста ну і про гно -
зу ван ня роз вит ку еко но мі ки. У на уко вій лі те ра ту рі та кий про цес ви зна ча єть ся як
мо не тар на транс мі сія, або транс мі сія  па ра мет рів ін стру мен тів впливу гро шо во-
кре дит ної по лі ти ки на стан еко но міч ної сис те ми. 

По нят тя ме ха ніз му мо не тар ної транс мі сії спи ра єть ся на фун да мен таль ні до -
слід жен ня пред с тав ни ків мо не та ристсь кої та кей н сі ансь кої шкіл1, по гля ди яких
сфор му ва ли два основ них під хо ди до ви зна чен ня ха рак те ру зв’яз ку між про по -
зи цією гро шей, яка є об’єк том впли ву ін стру мен тів гро шо во-кре дит ної по лі ти -
ки, і су куп ним по пи том2. Кон цеп ту аль на від мін ність між ци ми під хо да ми по ля -
гає в то му, що мо не та рис ти ви зна ють про по зи цію гро шей єди ним чин ни ком,
який впли ває на су куп ний по пит, а кей н сі ан ці роз гля да ють її вплив ра зом з ін -
ши ми ін стру мен та ми дер жав ної по лі ти ки. 

Су час не трак ту ван ня еко но міч ної сут нос ті ме ха ніз му транс мі сії сут тє во від -
різ ня єть ся від кла сич но го кей н сі ансь ко го ви зна чен ня. Це по яс ню єть ся тим, що

1 Кейнс Дж.М. Общая те о рия за ня тос ти, про цен та и де нег. – М.: Ге ли ос АРВ, 1999. – 352 с.
2 Тир ка ло Р.І., Ада мик Б.П. Пе ре да валь ний ме ха нізм мо не тар ної по лі ти ки та йо го зна чен -

ня для ефек тив ної ді яль нос ті НБУ // Віс ник НБУ. – 1999. – № 7. – С. 6–11.
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до слід жен ня впли ву про по зи ції гро шей на стан еко но міч ної сис те ми вже до стат -
ньо дав но має не тіль ки за галь но те о ре тич ний, а й при клад ний ха рак тер, який до -
слід жу єть ся цен т раль ни ми бан ка ми усіх роз ви не них кра їн сві ту. 

Під мо не тар ною транс мі сією ро зу мі ють про цес по слі дов ної пе ре да чі ім пуль -
сів мо не тар ної по лі ти ки цен т раль но го бан ку на мак ро еко но міч ні змін ні. З по зи -
ції струк тур ної по бу до ви мо не тар ний пе ре да валь ний ме ха нізм є су куп ніс тю ка -
на лів, основ ні з яких – про цен т ний, кре дит ний, ва лют ний, гро шо вий та ка нал
очі ку вань. Са мі ка на ли є лан цю га ми мак ро еко но міч них змін них, яки ми пе ре да -
єть ся вплив змін у гро шо во-кре дит ній по лі ти ці3. 

Як пра ви ло, цей про цес до стат ньо три ва лий у ча сі. То му йо го ви вчен ня роз -
по ді ля єть ся на два ета пи: про тя гом пер шо го ви зна ча ють ся ха рак те рис ти ки впли -
ву ін стру мен тів мо не тар ної по лі ти ки на стан фі нан со во го рин ку, а про тя гом дру -
го го – по даль ший вплив мо не тар ної по лі ти ки на основ ні мак ро еко но міч ні
змін ні – ре аль ний ВВП, ін ф ля цію, рі вень без ро біт тя, екс пор т ний по тен ці ал кра -
ї ни то що. 

Не до стат ній ін с ти ту цій ний роз ви ток віт чиз ня но го фі нан со во го рин ку, по -
ряд з особ ли вос тя ми фун к ці о ну ван ня усіх еле мен тів еко но міч ної сис те ми, при -
зво дить до уне мож лив лен ня чіт ко го ви зна чен ня ха рак те рис тик вза ємо зв’яз ку між
гро шо во-кре дит ною по лі ти кою і основ ни ми мак ро еко но міч ни ми змін ни ми, що
є звич ним для біль шос ті кра їн з пе ре хід ною еко но мі кою, оскіль ки ви ко ри стан -
ня ін стру мен тів еко но міч ної по лі ти ки має озна ки ан ти кри зо вої спря мо ва нос ті.
Це дає змо гу об ґ рун ту ва ти про від ну роль ін стру мен тів по дат ко во-бюд жет ної по -
лі ти ки у фун к ці о ну ван ні всієї еко но міч ної сис те ми, що, в свою чер гу, зни жує до -
сто вір ність ре зуль та тів до слід жен ня дії ка на лів мо не тар ної транс мі сії.

Ме та цієї стат ті по ля гає у ви зна чен ні ро лі і впли ву ін стру мен тів по дат ко во-
бор го вої по лі ти ки на дію транс мі сій но го ме ха ніз му в Укра ї ні. Для цьо го про ве -
де мо ґрун тов ний ана ліз ро бо ти основ них ка на лів транс мі сій но го ме ха ніз му: про -
цен т но го, кре дит но го і гро шо во го4. 

1. Дія про цен т но го ка на лу по ля гає у без по се ред ньо му впли ві ін стру мен тів
про цен т ної по лі ти ки на ко рот ко стро ко ві став ки гро шо во-кре дит но го рин ку.
До цьо го ка на лу, як пра ви ло, на ле жать ін стру мен ти про цен т ної по лі ти ки цен -
т раль но го бан ку та основ ні про цен т ні став ки гро шо во го рин ку. Однак в умо -
вах транс фор ма цій ної еко но міч ної сис те ми про цес пе ре да чі ім пуль сів від
прий нят тя рі шень ор га на ми дер жав но го ре гу лю ван ня до по ве дін ки суб’єк тів
гос по да рю ван ня мо же за зна ва ти змін унас лі док впли ву ін стру мен тів по дат ко -
вої по лі ти ки, при кла дом яких мо жуть бу ти від сут ність опо дат ку ван ня де по зи -
тів у по єд нан ні зі знач ним по дат ко вим на ван та жен ням на до хо ди до маш ніх

3 Пет рик О.І., Ні ко лай чук С.А. Струк тур на мо дель транс мі сій но го ме ха ніз му мо не тар ної
по лі ти ки в Укра ї ні // Віс ник НБУ. – 2006. – № 3. – С. 12–21.

4 Ру дый К. Пе ре да точ ный ме ха низм мо не тар ной по ли ти ки // Бан ков ский вес т ник. –
2003. – № 5. – 30–34.
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гос по дарств. Та ким чи ном, мож на зро би ти при пу щен ня, що пев не зро стан ня
по дат ко во го на ван та жен ня мо же при звес ти до під ви щен ня схиль нос ті до маш -
ніх гос по дарств до роз мі щен ня де по зи тів, а від так і до зро стан ня мож ли вос ті у
бан ків кре ди ту ва ти ре аль ний сек тор еко но мі ки.

До скла ду мо де лі про цен т но го ка на лу транс мі сії на ми бу ло вклю че но та кі
змін ні: 

(1)

де (i1,t)  – об лі ко ва став ка НБУ; (i2,t)  – про цен т ні став ки за між бан ківсь ки ми
кре ди та ми овер найт; (i3,t)  – про цен т ні став ки за за лу че ни ми бан ка ми де по зи та -
ми, (i4,t)  – про цен т ні став ки за на да ни ми бан ка ми кре ди та ми в еко но мі ку Укра -
ї ни, l_sat – се зон но зглад же не зна чен ня по дат ко вих над ход жень.

Ви тяг мі сяч них да них для мо де лі вклю чає 79 спо сте ре жень за пе рі од з
01.01.2000 до 01.07.2006 ро ку5.

По слі дов ність змін них у мо де лі має від тво рю ва ти ета пи про ход жен ня ім -
пуль су від змі ни па ра мет рів ін стру мен тів мо не тар ної по лі ти ки до гро шо во-кре -
дит но го рин ку. Та ким ін стру мен том на ми об ра но зна чен ня об лі ко вої став ки
НБУ. Це по яс ню єть ся тим, що згід но з По ло жен ням про про цен т ну по лі ти ку
НБУ, яке за твер д же но По ста но вою прав лін ня НБУ від 18.08.2004 ро ку № 3896, її
зна чен ня є ба зо вим що до ін ших ста вок На ці о наль но го бан ку, і та ким чи ном її
змі на має по зна ча ти ся на ста ні гро шо во го рин ку, на сам пе ред на про цен т них
став ках на між бан ківсь ко му рин ку за кре ди та ми овер найт. Оскіль ки фі нан со -
вий сек тор Укра ї ни ґрун ту єть ся на бан ко цен т рич ній мо де лі, ім пуль си гро шо во-
кре дит ної по лі ти ки пе ре да ють ся в ре аль ний сек тор еко но мі ки че рез став ки бан -
ків за за лу че ни ми де по зи та ми та на да ни ми кре ди та ми. Остан нім по каз ни ком,
який вклю че но до скла ду мо де лі, є об ся ги по дат ко вих над ход жень. Те о ре тич -
ним об ґ рун ту ван ням цьо го є те, що по сту по ва змі на па ра мет рів гро шо во-кре дит -
ної по лі ти ки че рез ко ли ван ня про цен т них ста вок впли ває на фі нан со вий стан
ре аль но го сек то ру та сек то ру до маш ніх гос по дарств, який є од ним із чин ни ків
змі ни по дат ко вих над ход жень.

По слі дов ність змін них мо де лі про цен т но го ка на лу транс мі сії мож на за пи са -
ти та ким чи ном: 

5 Дже ре ло да них: www.bank.gov.ua, www.minfin.gov.ua 
6 По ло жен ня про про цен т ну по лі ти ку На ці о наль но го бан ку Укра ї ни. За твер д же не по ста -

но вою Прав лін ня НБУ від 18.09.2004 ро ку № 389.



15“Фінанси України”, 5’2007

Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня

Усі чис ло ві ря ди бу ли пе ре ві ре ні на ста ці о нар ність за до по мо гою тес ту Ді кі-Фул -
ле ра, в ре зуль та ті чо го вста нов ле но, що на 99 % рів ні до ві ри, крім се зон но зглад же -
но го зна чен ня об ся гів по дат ко вих над ход жень, є ста ці о нар ні. З огля ду на те, що рів -
нян ня мо де лі (1) як на п’яти-, так і одновідсотковому ін тер ва лі ма ють пер ший рі вень
ко ін тег ра ції, в мо дель бу ли вклю че ні аб со лют ні зна чен ня, а не різ ни ці змін них7. 

Два тес ти (SC, HQ) і тест хі-квад рат (Валь да) на ви клю чен ня ла гів вка за ли
на не об хід ність вклю чен ня у мо дель 1 ла га – три ва ліс тю один мі сяць. 

Ре зуль та ти мо де лі за свід чи ли, що шок об лі ко вої став ки НБУ на 1,5 п.п.
(рис. 1) від чу ва єть ся про тя гом 15 мі ся ців і має іс тот ний вплив на основ ні про -
цен т ні став ки бан ків. Так, зро стан ня об лі ко вої став ки при зво дить до під ви -
щен ня про цен т них ста вок за кре ди та ми овер найт на 1 п.п. з ла гом 3 мі ся ці
(див. ratio_overnite to obl_stav). Ще іс тот ні шим є вплив зро стан ня об лі ко вої
став ки на рі вень про цен т них ста вок: за за лу че ни ми де по зи та ми збіль шен ня на
0,5 п.п. про тя гом 2–10 пе рі о ду; і на да ни ми кре ди та ми од но час не під ви щен ня
на 0,7 п.п. з по сту по вим спа дан ням до по чат ко во го рів ня про тя гом на ступ них
15 мі ся ців. З огля ду на це еко но міч но об ґ рун то ва ним є зни жен ня рів ня по дат -
ко вих над ход жень на 1 п.п. з ла гом 12 мі ся ців, оскіль ки зро стан ня вар тос ті
кре ди тів зни жує по пит на віль ні ре сур си з бо ку під при ємств. 

Зро стан ня про цен т ної став ки за між бан ківсь ки ми кре ди та ми овер найт на
6.3 п.п. (рис. 2) має від гук у зро стан ні про цен т ної став ки за де по зи та ми (на 0,9
п.п.–1 п.п. про тя гом пер ших трьох мі ся ців) і в під ви щен ні про цен т ної став ки
за кре ди та ми (на 0,7 п.п. про тя гом пер ших трьох мі ся ців). 

Шок про цен т ної став ки за за лу че ни ми де по зи та ми (рис. 3) при зво дить до
не три ва ло го під ви щен ня (про тя гом 1 мі ся ця) про цен т ної став ки за се ред ньо -
зва же ни ми між бан ківсь ки ми кре ди та ми овер найт і кре ди та ми, на да ни ми 
в еко но мі ку. Та ка си ту а ція мо же ін тер пре ту ва ти ся як ре ак ція бан ків на ко рот -
ко стро ко ве зни жен ня рів ня за галь ної лік від нос ті і до пов нює по пе ред ні ре зуль -
та ти шо ку се ред ньо зва же ної про цен т ної став ки за між бан ківсь ки ми кре ди та ми
овер найт. 

Шок про цен т ної став ки за на да ни ми кре ди та ми (рис. 4) впли ває на зни жен -
ня по дат ко вих над ход жень, по чи на ю чи з 2-го мі ся ця, що, як бу ло за ува же но ви -
ще, від по ві дає ви мо гам еко но міч ної те о рії. 

Однак, на наш по гляд, слід звер ну ти ува гу на той факт, що це під ви щен ня є
на слід ком зро стан ня про цен т них ста вок за де по зи та ми і між бан ківсь ки ми кре -
ди та ми овер найт (це ви пли ває з від сут нос ті ста тис тич но зна чу що го зв’яз ку між
ни ми). Ра зом зі змен шен ням об ся гів по дат ко вих над ход жень та кий ре зуль тат вка -
зує на сут тє вість впли ву на мак ро рів ні об ся гів по дат ко вих над ход жень на лік від -
ність бан ківсь кої сис те ми. 

7 Dickey D.A., Fuller W.A. Distribution of the Estimators for the Autoregressive Time Series with
a Unit Root // Journal of the American Statistical Association, 1979. – № 74. – P. 427–431.
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2. Кре дит ний ка нал. Йо го дія по ля гає у ви зна чен ні впли ву гро шо во-кре дит -
ної по лі ти ки цен т раль но го бан ку на об сяг віль них ре сур сів, які бан ки мо жуть ви -
ко рис то ву ва ти для кре ди ту ван ня суб’єк тів гос по да рю ван ня.

Основ ним по каз ни ком, що ха рак те ри зує вплив і дію цьо го ін стру мен ту, бу -
ло об ра но зна чен ня гро шо вої ба зи. Обґрун ту ван ням цьо го є те, що На ці о наль -
ний банк фор мує про по зи цію гро шей, за сто со ву ю чи ці лий ком п лекс ін стру мен -
тів гро шо во-кре дит ної по лі ти ки8. Ви бір ли ше од но го з них як ба зо во го мо же
штуч но зни зи ти ін фор ма цій не на пов нен ня мо де лі кре дит но го ка на лу. 

8 Стель мах В.С. Мо не тар на по лі ти ка в Укра ї ні // Стра те гія мо не тар ної по лі ти ки: проб ле -
ми ви бо ру та за сто су ван ня. Ма те рі а ли на уко во-практ. кон фе рен ції. – К., 2002. – С. 9–18.
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Рис . 1. Ко ли ван ня змін них мо де лі внас лі док під ви щен ня об лі ко вої став ки 
на 1,5 п.п. (1 стан дар т не від хи лен ня) 
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Від по від но до по ло жень еко но міч ної те о рії ко ли ван ня про по зи ції гро шей
впли ває на об ся ги ак тив но-па сив них опе ра цій бан ків. З огля ду на те, що бан ки
ві ді гра ють у віт чиз ня ній фі нан со вій сис те мі про від ну роль з точ ки зо ру пе ре роз -
по ді лу віль них ре сур сів, а під при єм ст ва фор маль но не ма ють ін ших дже рел їх за -
лу чен ня, то транс мі сія ім пуль су змі ни па ра мет рів гро шо во-кре дит ної по лі ти ки
має впли ва ти на об ся ги ви роб ниц т ва і стан ре аль но го сек то ру еко но мі ки.

Однак, ви вча ю чи дію цьо го ка на лу, до слід ни ки9 при пус ка ють пев ні спро -

9 Тир ка ло Р.І., Ада мик Б.П. Пе ре да валь ний ме ха нізм мо не тар ної по лі ти ки та йо го зна чен ня
для ефек тив ної ді яль нос ті НБУ // Віс ник НБУ. – 1999. – № 7. – С. 6–11.

Рис . 2. Вплив ко ли ван ня про цен т них ста вок за де по зи та ми і кре ди та ми 
бан ків на під ви щен ня про цен т ної став ки за кре ди та ми овер найт 
на 6,3 п.п. (1 стан дар т не від хи лен ня) 
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Рис . 3. Ко ли ван ня про цен т них ста вок за кре ди та ми суб’єк там гос по да рю ван ня 
і між бан ківсь ки ми кре ди та ми овер найт внас лі док під ви щен ня 
про цен т них ста вок за де по зи та ми на 1,2 п.п (1 стан дар т не від хи лен ня).
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щен ня, не вра хо ву ю чи, по-пер ше, роз ши рен ня ви роб ниц т ва за ра ху нок влас них
кош тів під при ємств, а по-дру ге, май же пов ніс тю іг но ру єть ся мож ли вість шо ку з
бо ку по дат ко во-бюд жет ної по лі ти ки як на про по зи цію гро шей, так і на ди на мі -
ку ви роб ниц т ва. На жаль, ста тис тич на ін фор ма ція не дає нам змо гу вра ху ва ти
зна чу щість ін ших дже рел фі нан су ван ня, але ми вва жа є мо за не об хід не вклю чи -
ти до мо де лі зна чен ня де фі ци ту бюд же ту і по дат ко вих над ход жень. 

Та ким чи ном, до мо де лі на ми вклю че но та кі ен до ген ні змін ні: 

(2) 

де m_baset – се зон но зглад же не зна чен ня гро шо вої ба зи на кі нець пе рі о ду, (млн
грн); ldep – се зон но зглад же не зна чен ня зо бов’язань бан ків за кош та ми, за лу че -
ни ми на ра хун ки суб’єк тів гос по да рю ван ня та фі зич них осіб на кі нець пе рі о ду,
млн грн; lkred – се зон но зглад же не зна чен ня ви мог бан ків за кре ди та ми, на да ни -
ми в еко но мі ку Укра ї ни, млн грн; gdpt – се зон но зглад же не зна чен ня ВВП, млн
грн; podatkt – се зон но зглад же не зна чен ня по дат ко вих над ход жень (млн грн). 

Усі змін ні про ло га риф мо ва ні, що дає змо гу ви ко рис то ву ва ти лі ній но-ло га -
риф міч ну спе ци фі ка цію мо де лі.

Як ек зо ген ну змін ну до мо де лі бу ло вклю че но зна чен ня су ми де фі ци ту Дер -
жав но го бюд же ту Укра ї ни. З огля ду на особ ли вос ті фор му ван ня і ви ко нан ня
бюд же ту Укра ї ни це від по ві дає еко но міч ній ло гі ці, оскіль ки де фі цит бюд же ту за -
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Рис . 4. Ко ли ван ня об ся гів по дат ко вих над ход жень унас лі док під ви щен ня 
про цен т ної став ки за кре ди та ми на 1,1 п.п. (1 стан дар т не від хи лен ня) 
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ле жить від спів від но шення по дат ко вих над ход жень і ви трат, а йо го вплив на інші
змін ні мо де лі, на віть з те о ре тич ної точ ки зо ру, є іс тот ним.

Як і в по пе ред ній мо де лі, не об хід ність вклю чен ня ла гів змін них зу мов ле на
тим, що На ці о наль ний банк ре агує не на ди на мі ку окре мо го по каз ни ка, а на за -
галь ні тен ден ції мак ро еко но міч но го роз вит ку і рів но ва ги гро шо во-кре дит но го
рин ку. 

По ря док змін них мо де лі кре дит но го ка на лу від по ві дає еко но міч но му зміс то -
ві по каз ни ків. На пер шо му міс ці сто їть зна чен ня мо не тар ної ба зи як ін ди ка то ра
по каз ни ка про по зи ції гро шей, що змі ню єть ся під впли вом змі ни па ра мет рів ін -
стру мен тів гро шо во-кре дит ної по лі ти ки: нор ми обов’яз ко во го ре зер ву ван ня, об -
лі ко вої став ки то що. 

Ко ли ван ня мо не тар ної ба зи внас лі док дії де по зит но го муль ти плі ка то ра при -
зво дить до змі ни об ся гів бан ківсь ких де по зи тів, що й від об ра же но в пе ре лі ку по -
каз ни ків мо де лі дії кре дит но го ка на лу. У ре зуль та ті зро стан ня лік від нос ті бан -
ківсь кої сис те ми в по єд нан ні з по пи том на віль ні ре сур си з бо ку ін ших суб’єк тів
гос по да рю ван ня при зво дить до змі ни об ся гів кре ди тів.

Змі ни ста ну фі нан со во го рин ку впли ва ють на по даль шу по ве дін ку суб’єк тів
гос по да рю ван ня. На прик лад, під при єм ст ва прий ма ють рі шен ня що до мож ли вос -
ті роз ши рен ня об ся гів ви роб ниц т ва, до маш ні гос по дар ст ва змі ню ють схиль ність
до спо жи ван ня та за ощад жень. Вреш ті-решт це по зна чить ся на тем пах зро стан -
ня ВВП і об ся гах по дат ко вих над ход жень. 

Та ким чи ном, для іден ти фі ка ції струк тур них шо ків бу ло по бу до ва но та -
ку по слі дов ність змін них: 

Усі чис ло ві ря ди бу ли пе ре ві ре ні на ста ці о нар ність за до по мо гою тес ту Ді кі-
Фул ле ра, внас лі док чо го з’ясо ва но, що всі во ни на 99 % є не ста ці о нар ни ми, але,
вра хо ву ю чи ко ін тег ра цію між да ни ми, мо дель по бу до ва на за їх зна чен ня ми, а не
в різ ни цях. 

Отри ма ну мо дель пе ре ві ре но на ста біль ність і ко ре ля цію у за лиш ках. Отри -
ма ні фун к ції від гу ку на ім пульс в од не стан дар т не від хи лен ня на 2-річ но му ін -
тер ва лі для за зна че них змін них.

Пом’як шен ня гро шо во-кре дит ної по лі ти ки, що ви яв ля єть ся у зро стан ні про -
по зи ції гро шо вої ба зи на 2 % (рис. 5), при зво дить до зро стан ня де по зи тів у бан ках
про тя гом пер шо го мі ся ця і зро стан ня по дат ко вих над ход жень про тя гом 5–6 мі ся -
ців на 0,5 п.п., що зу мов ле но зро стан ням цін і ефек том “ін ф ля цій но го по дат ку”.

Важ ли вим ре зуль та том є від сут ність впли ву про по зи ції гро шей на зро стан -
ня об ся гів кре ди тів і при рос ту ВВП. Та ка си ту а ція мо же бу ти зу мов ле на тра ди -
цій ни ми проб ле ма ми, що сто су ють ся ро бо ти віт чиз ня но го бан ківсь ко го сек то ру:
ви со кою ри зи ко ва ніс тю опе ра цій кре ди ту ван ня, низь ким рів нем рен та бель нос -
ті, не роз ви не ною інф ра струк ту рою рин ку фі нан со вих по слуг то що. 
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Рис . 5. Змі на об ся гів де по зи тів і по дат ко вих над ход жень у ре зуль та ті шоку 
зро стан ня гро шо вої ба зи на 2,2 % (1 стан дар т не від хи лен ня) 
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Рис . 6. Вплив змі ни об ся гів кре ди тів і по дат ко вих над ход жень на зро стан ня 
об ся гів де по зи тів на 1,5 % (1 стан дар т не від хи лен ня)
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Шок об ся гів де по зи тів при зво дить до ко рот ко стро ко во го зро стан ня об ся гів
кре ди тів про тя гом 3–5 мі ся ців. При міт ною є на яв ність ста тис тич но зна чу що го
зв’яз ку між зро стан ням де по зи тів і зни жен ням (хоч і не іс тот ним) об ся гів по дат -
ко вих над ход жень (про тя гом 3 мі ся ців на 2,5 % ). Це вка зує на сут тє ву зна чу щість
ка на лу пе ре ли ван ня до хо дів суб’єк тів гос по да рю ван ня з ме тою ухи лен ня від по -
дат ко во го тя га ря.

Не спо ді ва ним ре зуль та том ви яви лась від сут ність впли ву шо ку зро стан ня об -
ся гів кре ди тів на ре аль ний сек тор еко но мі ки. Вра хо ву ю чи до во лі знач ний рі вень
від но шен ня на да них бан ка ми кре ди тів до ВВП (ста ном на 01.03.2007 ро ку близь -
ко 46 %), та кий ре зуль тат мо же свід чи ти або про не до стат ню ефек тив ність бан -
ківсь ких ін вес ти цій, або про на яв ність іс тот них об ся гів ті ньо вої еко но мі ки. На
ко ристь остан ньо го при пу щен ня вка зує і те, що шок об ся гів ВВП не при зво дить
до зро стан ня по дат ко вих над ход жень. 

3. У рам ках гро шо во го ка на лу з ме тою пе ре вір ки те о ре тич них при пу щень що -
до ви яв лен ня дже рел фі нан су ван ня де фі ци ту бюд же ту і на яв нос ті “ін ф ля цій но -
го по дат ку” бу ло про ве де но до слід жен ня по слі дов но го впли ву де фі ци ту дер жав -
но го бюд же ту на об ся ги гро шо вої емі сії і рі вень ін ф ля ції10. 

До ньо го на ле жать та кі змін ні:

(3) 

де def_budt – від но шен ня де фі ци ту бюд же ту до об ся гів ВВП, %; m3 – по мі сяч -
ні тем пи при рос ту гро шо вої ма си, %; inf – мі сяч ні тем пи ін ф ля ції, %. 

По слі дов ність дії за зна че них чин ни ків від по ві дає еко но міч ній сут нос ті про -
це су і має та кий ви гляд: 

Усі чис ло ві ря ди бу ли пе ре ві ре ні на ста ці о нар ність за до по мо гою тес ту Ді кі-
Фул ле ра, в ре зуль та ті цьо го на 99-відсотковому ін тер ва лі бу ло ви яв ле но, що во -
ни є ста ці о нар ни ми.

Отри ма на мо дель пе ре ві ре на на ста біль ність і ко ре ля цію у за лиш ках. 
Зва жа ю чи на ре зуль та ти мо де лі, мож на дій ти ви снов ку що до на яв нос ті впли ву

шо ків де фі ци ту бюд же ту на зро стан ня як на гро шо ву ма су, так і рі вень ін ф ля ції. Так,
шок від но шен ня де фі ци ту бюд же ту до ВВП на 1,4 % при зво дить до од но час но го зро -
стан ня гро шо вої ма си май же на 1,1 %. Унас лі док про ве ден ня На ці о наль ним бан ком
сте ри лі за цій них за хо дів ефект ней т ра лі зу єть ся про тя гом 2–4 мі ся ців. Вплив зро стан -
ня де фі ци ту бюд же ту по зна ча єть ся на рів ні цін че рез 6 мі ся ців при близ но на 0,25 %. 

10 Мі щен ко В.І., На умен ко ва С.В. Мо не тар ні транс мі сій ні ме ха ніз ми та їх вплив на за без пе -
чен ня від тво рю валь них про це сів в еко но мі ці Укра ї ни // Стра те гія мо не тар ної по лі ти ки: проб ле -
ми ви бо ру та за сто су ван ня. Ма те рі а ли на уко во-практ. кон фе рен ції. – К., 2002. – С. 7–12.
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Шок гро шо вої ма си при зво дить до не знач но го па дін ня де фі ци ту бюд же ту
про тя гом пер ших 2 мі ся ців, але че рез п’ять мі ся ців спо сте рі га єть ся зро стан ня йо -
го зна чен ня і стрім ке по вер нен ня до пер вин но го ста ну. 

Ці ка вим фак том є від сут ність ста тис тич но зна чу що го впли ву між шо ка ми
гро шо вої ма си і рів нем ін ф ля ції. Це мож на по яс ни ти іс тот ною пи то мої ва гою в
ін дек сі спо жив чих цін про до воль чих то ва рів, що зу мов лює вплив на ньо го не
гро шо вої ма си, а гро шо вої ба зи. 

Ре зуль та ти до слід жен ня під твер ди ли на яв ність в Укра ї ні тра ди цій них ка на -
лів транс мі сій но го ме ха ніз му. В ці ло му їх дія від по ві дає по ло жен ням еко но міч -
ної те о рії. Але внас лі док пев них особ ли вос тей фун к ці о ну ван ня віт чиз ня ної еко -
но міч ної сис те ми їх по ря док за зна чу щіс тю, си ла впли ву на по ве дін ку суб’єк тів
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Рис . 7. Змі на гро шо вої ма си і рів ня ін ф ля ції внас лі док зро стан ня від но шен ня 
де фі ци ту бюд же ту до ВВП на 1,4 % (1 стан дар т не від хи лен ня)
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Рис . 8. Змі на від но шен ня де фі ци ту бюд же ту до ВВП унас лі док зро стан ня 
гро шо вої ма си на 1,5 % (1 стан дар т не від хи лен ня)
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гос по да рю ван ня і на слід ки від різ ня ють ся від тра ди цій них уяв лень за хід них еко -
но міс тів. На прик лад, слід вра ху ва ти дію в Укра ї ні де-фак то ке ро ва но го об мін но -
го кур су, що іс тот но зни жує впли во вість ва лют но го ка на лу транс мі сії на ко ли -
ван ня цін. 

З дру го го бо ку, ре зуль та ти до слід жен ня під твер ди ли на яв ність тіс них зв’яз -
ків між ін стру мен та ми гро шо во-кре дит ної і по дат ко во-бюд жет ної по лі ти ки у віт -
чиз ня ній еко но міч ній сис те мі. Слід кон с та ту ва ти той факт, що по де ко ли цей
зв’язок не має сти му лю валь но го ха рак те ру, а на впа ки, від дзер ка лює ті де фор ма -
ції, які іс ну ють у рам ках віт чиз ня ної фі нан со вої сис те ми. Для при кла ду мож на
на вес ти вплив ко ли вань по дат ко вих над ход жень на стан лік від нос ті бан ківсь кої
сис те ми. 

Сут тє во галь мує і зни жує ефек тив ність ме ха ніз му транс мі сії не до ско на лість
віт чиз ня ної фі нан со вої сис те ми. Фак тич но у На ці о наль но го бан ку Укра ї ни від -
сут ні ва же лі впли ву на еко но міч не зро стан ня еко но мі ки дер жа ви шля хом сти му -
лю ван ня збіль шен ня кре ди тів віт чиз ня но го бан ківсь ко го сек то ру. 

У зв’яз ку з цим слід за ува жи ти, що пер с пек ти ви по ліп шен ня ефек тив нос ті
мо не тар ної транс мі сії за ле жать не тіль ки від мож ли вос тей На ці о наль но го бан ку
Укра ї ни, а на сам пе ред від ре зуль та тів струк тур них ре форм, які сто су ють ся ре -
фор му ван ня по дат ко вої по лі ти ки, роз вит ку фі нан со во го рин ку, ди фе рен ці а ції
віт чиз ня но го екс пор ту в на пря мі під ви щен ня пи то мої ва ги то ва рів з ви со кою до -
да ною вар тіс тю. 
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