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Äîñë³äæóºòüñÿ òðàíñì³ñ³éíèé ï³äõ³ä ÿê ïðàêòè÷íèé ³íñòðóìåíò ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè íàñë³äê³â ðåãó-
ëþâàííÿ åêîíîì³êè ô³íàíñîâèìè é ìîíåòàðíèìè ³íñòðóìåíòàìè. Àíàë³çóþòüñÿ êàíàëè ô³íàíñî-
âî¿ é ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³é ó åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè òà îö³íþºòüñÿ ¿õ ïåðåäàâàëüíà çäàòí³ñòü.

The article investigates the transmission approach as a practical instrument of quantitative evaluation
of economy’s response to measures of fiscal and monetary policies. The author analyzes transfer effect
of fiscal and monetary transmission’s channels in Ukraine’s economy. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâà òðàíñì³ñ³ÿ, ìîíåòàðíà òðàíñì³ñ³ÿ, äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè.

Îö³íêà åôåêòèâíîñò³ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè çàãàëîì òà îêðåìèõ ìîíåòàðíèõ,
ïîäàòêîâèõ ³ áþäæåòíèõ ³íñòðóìåíò³â çîêðåìà, ç ïîçèö³¿ ¿õ âïëèâó íà îñíîâí³ ìàêðî-
åêîíîì³÷í³ ïàðàìåòðè é ìàêðîåêîíîì³÷íó ð³âíîâàãó, íå âòðà÷àº àêòóàëüíîñò³ çà
áóäü-ÿêèõ óìîâ, òèì á³ëüøå â ïåð³îä êðèçè. ² àíàë³ç ìåõàí³çì³â ìîíåòàðíî¿ é ô³íàí-
ñîâî¿ òðàíñì³ñ³é º îäíèì ³ç ìîæëèâèõ ï³äõîä³â äî òàêî¿ îö³íêè.

Òåðì³í “òðàíñì³ñ³ÿ”, ùî áóêâàëüíî îçíà÷àº “ïåðåäàâàëüíèé ìåõàí³çì” íàé-
øèðøå âèêîðèñòîâóºòüñÿ ó ñôåð³ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ òà áåðå ïî÷à-
òîê â³ä ïðàöü Äæ. Êåéíñà. Ìîíåòàðíà òðàíñì³ñ³ÿ º ïðîöåñîì ïîñë³äîâíî¿ ïåðåäà÷³
³ìïóëüñ³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíîãî áàíêó íà ìàêðîåêîíîì³÷í³
çì³íí³, à ¿¿ ìåõàí³çìîì — ñóêóïí³ñòü êàíàë³â àáî ëàíöþã³â ìàêðîåêîíîì³÷íèõ çì³í-
íèõ, ÿêèìè ïåðåäàþòüñÿ âïëèâè. Òàêèé ï³äõ³ä, ùî âèäàºòüñÿ íàì äîñèòü îá´ðóíòî-
âàíèì, çàïðîïîíîâàíî Â. Ì³ùåíêîì1. 

Íàóêîâèé ³íòåðåñ äî ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ ïîñèëèâñÿ â 1990-õ ðîêàõ, ùî
ïîâ’ÿçàíî ç ïåðåõîäîì áàãàòüîõ êðà¿í äî ðåæèìó ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ2.
Íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ öüîãî ïåð³îäó çä³éñíþâàëèñÿ â íàïðÿì³ ïîãëèáëåííÿ òåîð³¿
ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ òà ïðèêëàäíèõ äîñë³äæåíü ìåõàí³çì³â ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿
çà ð³çíèõ óìîâ ³ç çàñòîñóâàííÿì åêîíîìåòðè÷íèõ ìîäåëåé. Îäíèì ³ç ïðîâ³äíèõ òåî-
ðåòèê³â ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ ìîæíà ââàæàòè Ô. Ì³øê³íà, êîòðèé ó ñòàòò³ “Ñèì-
ïîç³óì íà òåìó ìåõàí³çìó ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿” âèêëàâ îñíîâí³ ³äå¿, ïðèíöèïè ³
ñêëàäîâ³ ñó÷àñíîãî ìåõàí³çìó ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿3. Íàóêîâåöü âèä³ëÿº ÷îòèðè

1
Ì³ùåíêî Â., Ñîìèê À. Ìîíåòàðíèé òðàíñì³ñ³éíèé ìåõàí³çì â Óêðà¿í³ // Â³ñíèê ÍÁÓ. —

2007. — ¹ 6. — Ñ. 24.
2

Íóðååâ Ð.Ì., Ñàïüÿí Ì.Þ. Ñîñòîÿíèå òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà êàê ôàêòîð ãîòîâ-
íîñòè ê ïåðåõîäó ê ïîëèòèêå èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ // Ýêîíîìè÷åñêèé âåñòíèê Ðîñ-
òîâñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî óíèâåðñèòåòà. — 2008. — Ò. 6. — ¹ 1. — Ñ. 19.
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êàíàëè ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿: ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, âàëþòíîãî êóðñó, ö³íè àêòèâ³â òà
êðåäèòíèé. Ñó÷àñí³ äîñë³äíèêè äîïîâíþþòü öåé ïåðåë³ê êàíàëîì î÷³êóâàíü åêî-
íîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â òà âèä³ëÿþòü ó ìåæàõ êàíàëó ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè êàíàëè çàì³-
ùåííÿ é äîõîäó.

Ô³íàíñîâà òðàíñì³ñ³ÿ — öå ìåõàí³çì îïîñåðåäêîâàíîãî âïëèâó ô³íàíñîâèõ
³ìïóëüñ³â íà ðåàëüí³ çì³íí³, à îòæå é íà ìàêðîåêîíîì³÷íó ð³âíîâàãó. Â çàãàëüíî-
ìó âèãëÿä³ ïåðåäà÷ó ô³íàíñîâèõ ³ìïóëüñ³â, ÿêà çä³éñíþºòüñÿ â ìåæàõ ô³íàíñîâî¿
ïîë³òèêè, â ðåàëüíèé ñåêòîð çàáåçïå÷óþòü ïåðåäàâàëüí³ êàíàëè ô³íàíñîâî¿ òðàíñ-
ì³ñ³¿ çã³äíî ç â³äîìîþ êåéíñ³àíñüêîþ ëîã³êîþ:

áþäæåòíèé êàíàë: GË » ADË » YË;
ïîäàòêîâèé êàíàë: T' » YDË » CË » ADË » YË.
Çà ëîã³êîþ ìîäåë³ “êåéíñ³àíñüêîãî õðåñòà” â ìåæàõ áþäæåòíîãî êàíàëó çá³ëü-

øåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò G ìàº ïðèçâîäèòè äî çá³ëüøåííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó AD,
êîòðèé, ó ñâîþ ÷åðãó, âïëèâàº íà âèïóñê ³ç ìóëüòèïë³êàö³éíèì åôåêòîì. Ïðîòå â
ìåæàõ òðàíñì³ñ³éíîãî ï³äõîäó âñ³ ëàíêè ïåðåäàâàëüíîãî ëàíöþãà ðîçãëÿäàþòüñÿ
äåòàëüí³øå.

Â³äïîâ³äíî äî íåîêëàñè÷íîãî ï³äõîäó íà âèòðàòè äåðæàâè íàêëàäàºòüñÿ ì³æ÷àñîâå
áþäæåòíå îáìåæåííÿ, ç ÿêîãî âèïëèâàº íåîáõ³äí³ñòü îäíàêîâèõ çì³í äîõ³äíî¿ é
âèäàòêîâî¿ ÷àñòèí áþäæåòó. Îòæå, çà ³íøèõ ð³âíèõ óìîâ ðåïðåçåíòàòèâíèé àãåíò
çàëèøàºòüñÿ ïîð³âíÿíî á³äí³øèì ïðîòÿãîì æèòòÿ, çìåíøóþ÷è òàêèì ÷èíîì ³ ñïî-
æèâàííÿ, é äîçâ³ëëÿ íà êîðèñòü çá³ëüøåííÿ ïðîïîçèö³¿ ïðàö³, âíàñë³äîê ÷îãî âèïóñê
çðîñòàº, à ðåàëüíà çàðîá³òíà ïëàòà çìåíøóºòüñÿ çà äàíîãî ð³âíÿ ïîïèòó íà ïðàöþ4.

²íøèé ïðèêëàä ³ëþñòðóº íåîêåéíñ³àíñüêèé âèïàäîê ó çàãàëüí³é íåîêëàñè÷í³é ìî-
äåë³. Çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò ñòèìóëþº ïîïèò íà ïðàöþ, íàïðèêëàä ÿêùî äåð-
æàâí³ âèòðàòè ñïðÿìîâóþòüñÿ íà ñòâîðåííÿ íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü àáî ñòèìóëþþòü äî
öüîãî ïðèâàòíèé ³ êîðïîðàòèâíèé ñåêòîðè. Â ðàç³ çíà÷íîãî ï³äâèùåííÿ ïîïèòó íà ïðà-
öþ öå ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ âèïóñêó é ðåàëüíî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè, ùî, ó ñâîþ ÷åð-
ãó, âèêëèêàº á³ëüøå ñïîæèâàííÿ çàâäÿêè ðîáîò³ êàíàë³â çàì³ùåííÿ ³ êðåäèòóâàííÿ. Êà-
íàë êðåäèòóâàííÿ íàäàº ìîæëèâ³ñòü ï³äâèùèòè ñïîæèâàííÿ â³äïîâ³äíî äî çá³ëüøåííÿ
âèïóñêó. Êàíàë çàì³ùåííÿ ïîâ’ÿçàíèé ç³ çðîñòàííÿì çàðîá³òíî¿ ïëàòè é â³äïîâ³äíî
ïåðåðîçïîä³ëîì ÷àñó ðåïðåçåíòàòèâíîãî àãåíòà íà êîðèñòü äîçâ³ëëÿ ³ ñïîæèâàííÿ.

Íàâåäåí³ òâåðäæåííÿ ùîäî ä³¿ êàíàë³â ïîêàçóþòü, ùî â ìåæàõ â³äîìî¿ ëîã³êè
çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò ³ç ìåòîþ ñòèìóëþâàííÿ âèïóñêó ïðè àíàë³ç³ òðàíñ-
ì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó ìîæëèâ³ ð³çí³ òëóìà÷åííÿ çì³í ³íøèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïàðà-
ìåòð³â: ðåàëüíî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè, ïðèâàòíîãî ñïîæèâàííÿ òîùî.

Ïîäàòêîâ³ êàíàëè ô³íàíñîâî¿ òðàíñì³ñ³¿ òàêîæ ìàþòü îñîáëèâîñò³, ïîâ’ÿçàí³ ç³
ñïåöèô³êîþ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì êîíêðåòíèõ åêîíîì³ê. Ïðèì³ðîì, ó Âåëèêîáðèòàí³¿
Äæ. Ðàéë³ âèä³ëÿº ÷îòèðè ïîäàòêîâèõ êàíàëè ô³íàíñîâî¿ òðàíñì³ñ³¿:

4
Perotti R. In Search of the Transmission Mechanism of Fiscal Policy // NBER Macroeconomics

Annual. — NBER, 2007. — Vol. 22 (2008). — Ð. 32—33.
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1) Tíà ïåðñîíàëüí³ äîõîäè' » YDË » CË » ADË » YË;
2) Tíåïðÿì³' » P' àáî Y rË » CË » ADË » YË;
3) Têîðïîðàòèâí³' » ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâË » â³ääà÷à íà êàï³òàëË » YË;
4) Tíà ïðîöåíòè íà âêëàäåíèé êàï³òàë' » YDË » CË » ADË » YË5.

Ëîã³êó âèä³ëåííÿ öèõ êàíàë³â äèêòóº ñòðóêòóðà ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü áþä-
æåòó êðà¿íè òà äèôåðåíö³àö³ÿ ïîòóæíîñò³, ç ÿêîþ çì³íè â îêðåìèõ ãðóïàõ ïîäàòê³â
âïëèâàþòü íà ìàêðîïîêàçíèêè. Äëÿ Óêðà¿íè ìîæëèâå ïðÿìå çàïîçè÷åííÿ 1-ãî, 
2-ãî, 3-ãî êàíàë³â, ïðîòå ¿õ â³äíîñíà é àáñîëþòíà ïîòóæí³ñòü áóäå ³íøîþ.

Äëÿ âèâ÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ ðîáîòè ìåõàí³çì³â ô³íàíñîâî¿ é ìîíåòàðíî¿
òðàíñì³ñ³é ó íàø³é äåðæàâ³ àâòîðîì âèêîðèñòàíî ìîäåëü âåêòîðíî¿ àâòîðåãðåñ³¿,
îñê³ëüêè öåé ³íñòðóìåíò íàäàº øèðîê³ ìîæëèâîñò³ äëÿ îäíî÷àñíîãî îö³íþâàííÿ
áàãàòüîõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ çàëåæíîñòåé ³ç óðàõóâàííÿì ¿õ äèíàì³êè ³ âçàºìîçâ’ÿç-
êó. Äëÿ ïîáóäîâè ìîäåë³ ô³íàíñîâî¿ é ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³é ïðîâåäåíî ïîïåðåä-
í³é â³äá³ð6 ÷àñîâèõ ðÿä³â ô³íàíñîâèõ, ìîíåòàðíèõ ³ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â
³ç íàéêðàùèìè çíà÷åííÿìè êîðåëÿö³é ³ ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèõ çâ’ÿçê³â7. Ï³ñëÿ âè-
êëþ÷åííÿ çì³ííèõ, ùî º ïåâíîþ ì³ðîþ ³äåíòè÷íèìè (íàïðèêëàä, äåïîçèòíèõ ³
êðåäèòíèõ ñòàâîê), ó ìîäåë³ ëèøèëîñÿ ø³ñòü åíäîãåííèõ çì³ííèõ. 

Ó ìàòðè÷íîìó âèãëÿä³ ìîäåëü ïðåäñòàâëåíà ð³âíÿííÿì:

äå Yt — îáñÿã ÂÂÏ çà äàíèé ïåð³îä, ìëí ãðí; 
Pt — ïîêàçíèê ð³âíÿ ö³í çà ²ÑÖ, % äî â³äïîâ³äíîãî ì³ñÿöÿ; 
M0t — çì³íà ãðîøîâî¿ áàçè Ì0, çàëèøêè êîøò³â íà ê³íåöü ïåð³îäó, ìëí ãðí; 
CRt — çì³íà ñåðåäíüîçâàæåíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè â ïåðåðàõóíêó

íà ð³÷í³ â³äñîòêîâ³ ïóíêòè; 
Et — çì³íà îô³ö³éíîãî îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ, ãðí;
Gt — âèäàòêè çâåäåíîãî áþäæåòó çà äàíèé ïåð³îä, ìëí ãðí; 
aip(L) — ïîë³íîì ëàãîâîãî îïåðàòîðà, äå j = 1, 2, … , p — ïîðÿäîê ìîäåë³;
it — âåêòîð âèïàäêîâèõ âåëè÷èí.
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5
Riley G. Fiscal policy and aggregate demand: [Åëåêòð. ðåñóðñ] / Eton College. — 2006. —

http://tutor2u.net/economics/revision-notes/as-macro-fiscal-policy.html.
6 
Áóëî îáðîáëåíî äàí³ çà ïåð³îä ³ç ãðóäíÿ 1995 ðîêó ïî ñ³÷åíü 2010-ãî (âñüîãî 170 ñïîñòåðå-

æåíü çà êîæíèì ïîêàçíèêîì). ×àñîâ³ ðÿäè ñêîðèãîâàíî íà ñåçîíí³ñòü òà ïðèâåäåíî äî ñòàö³î-
íàðíîãî âèãëÿäó ç âèêîðèñòàííÿì ðîçøèðåíîãî òåñòó Ä³ê³ — Ôóëëåðà, ïðîöåäóðè äåòðåíä³íãó é
îïåðàòîðà ð³çíèöü.

7
Äëÿ â³äáîðó áóëî çàñòîñîâàíî êîðåëÿö³éíèé àíàë³ç ³ òåñò ¥ðåíäæåðà.
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Ïîðÿäîê ìîäåë³ (ê³ëüê³ñòü ëàã³â) áóëî âñòàíîâëåíî íà ð³âí³ øåñòè ì³ñÿö³â ³ç
äîïîìîãîþ ³íôîðìàö³éíèõ êðèòåð³¿â Àêàéêà ³ Øâàðöà òà ä³àãðàì êðîñêîðåëÿö³¿
îáðàíèõ ïîêàçíèê³â. Îñíîâíèìè ðåçóëüòàòàìè ïîáóäîâàíî¿ ìîäåë³ ô³íàíñîâî¿ é
ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³é º ³ìïóëüñí³ ôóíêö³¿ â³äãóê³â òà äåêîìïîçèö³¿ äèñïåðñ³é
äîñë³äæóâàíèõ ïîêàçíèê³â. Ôóíêö³¿ â³äãóê³â ö³ëüîâèõ ìàêðîïîêàçíèê³â — ÂÂÏ òà
²ÑÖ — ïîáóäîâàíî äëÿ ÷àñîâîãî ³íòåðâàëó 30 ì³ñÿö³â ðàçîì ç³ ñìóãîþ âàð³àö³é
çàâøèðøêè ó äâ³ ñòàíäàðòí³ ïîìèëêè, ùî â³äïîâ³äàº 95-â³äñîòêîâîìó äîâ³ð÷îìó
³íòåðâàëó. Îäèíè÷í³ ³ìïóëüñè (øîêè) ÷åðåç êàíàëè ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ ñòàíîâ-
ëÿòü îäíå ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ. Çàãàëîì îö³íåí³ ðåàêö³¿ ÂÂÏ ³ ð³âíÿ
ö³í íà ³ìïóëüñè ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ âêàçóþòü íà íàÿâí³ñòü çãàñàþ÷èõ ³ç ÷àñîì
êîëèâàíü ó âñ³õ ðÿäàõ, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî ñòàá³ëüí³ñòü ñèñòåìè â ÷àñ³.

Íà ðèñ. 1 íàâåäåíî ôóíêö³¿ ³ìïóëüñíèõ â³äãóê³â ÂÂÏ ³ ð³âíÿ ö³í íà øîêè ìîíå-
òàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ ÷åðåç çì³íó ê³ëüêîñò³ ãðîøåé.

Íà ãðàô³êàõ à, á âèäíî, ùî ³ìïóëüñ ó âèãëÿä³ çì³íè ïðèðîñòó ãðîøîâî¿ áàçè
Ì0 (çá³ëüøåííÿ òåìï³â ³¿ ïðèðîñòó) ñïðè÷èíÿº ó ïåðøèõ 5—6 ì³ñÿö³â çíà÷í³ êî-
ëèâàííÿ ïðèðîñò³â ÂÂÏ, ïåðåâàæíî â á³ê çìåíøåííÿ ³ ïðèñêîðåííÿ ³íôëÿö³¿. Çãî-
äîì ïðèðîñòè ÂÂÏ ïåðåõîäÿòü ó çîíó çðîñòàííÿ, à øâèäê³ñòü òåìï³â ³íôëÿö³¿
çìåíøóºòüñÿ é íàâ³òü ñòàº â³ä’ºìíîþ. 

Â³äãóê ÂÂÏ íà ³ìïóëüñ ñòàâêè çà êðåäèòàìè º çíà÷íî ìåíøèì ïîð³âíÿíî ç
³ìïóëüñîì Ì0. Ïðîòå îáåðíåíèé çâ’ÿçîê ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè é âèïóñêó çá³ãàºòüñÿ
ç ëîã³êîþ ìîäåë³ IS òà º ñâ³ä÷åííÿì òîãî, ùî åêîíîìåòðè÷íó ìîäåëü ïîáóäîâàíî
ç óðàõóâàííÿì åêîíîì³÷íîãî çì³ñòó ÿâèù.

Â³äãóê ð³âíÿ ö³í íà ³ìïóëüñ ñòàâêè çà êðåäèòàìè º ³ñòîòíèì: ÿê áà÷èìî, âæå â
íàñòóïíîìó ì³ñÿö³ ï³ñëÿ ³ìïóëüñó â³äáóâàºòüñÿ ð³çêèé ñòðèáîê ö³í ³ç øâèäêèì ïîâåð-
íåííÿì äî ïîïåðåäíüîãî ð³âíÿ ÷åðåç 3 ì³ñÿö³. Òàêó ïîâåä³íêó ö³í ïðè çá³ëüøåíí³

Ðèñ. 1. Ôóíêö³¿ ³ìïóëüñíèõ â³äãóê³â ö³ëüîâèõ ìàêðîïîêàçíèê³â íà ³íñòðóìåíòè
ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿
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ê³ëüê³ñòü ïåð³îä³â äîñë³äæåííÿ ê³ëüê³ñòü ïåð³îä³â äîñë³äæåííÿ

à) â³äãóê ÂÂÏ íà ³ìïóëüñ Ì0 á) â³äãóê ð³âíÿ ö³í íà ³ìïóëüñ Ì0



27“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 5’2010

Ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

ö³íè ãðîøåé ìè ïîÿñíþºìî òèì, ùî äëÿ âèì³ðþâàííÿ ³íôëÿö³¿ âçÿòî ³íäåêñ ñïîæèâ-
÷èõ ö³í. Â Óêðà¿í³ çíà÷íà ÷àñòêà ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â êóïóºòüñÿ ó êðåäèò ÿê ê³íöåâè-
ìè ñïîæèâà÷àìè, òàê ³ ïðîäàâöÿìè ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â. Ïðè ³ìïóëüñíîìó ï³äâèùåí-
í³ ö³íè êðåäèòó ö³íè ñïîæèâ÷îãî ðèíêó ìàþòü â³äðåàãóâàòè çðîñòàííÿì, àáè
êîìïåíñóâàòè âèòðàòè ç îáñëóãîâóâàííÿ êðåäèòó. Ïðè ïîâåðíåíí³ êðåäèòíèõ ñòàâîê
äî ïîïåðåäíüîãî ð³âíÿ ö³íè òàêîæ çìåíøóþòüñÿ, õî÷ ³ ïîâ³ëüí³øå.

Â³äãóê ÂÂÏ íà ³ìïóëüñ îáì³ííîãî êóðñó, íà ïåðøèé ïîãëÿä, ñóïåðå÷èòü òåî-
ð³¿. ßêùî ³ìïóëüñ îáì³ííîãî êóðñó îçíà÷àº çäåøåâëåííÿ ãðèâí³ â³äíîñíî äîëàðà,
òî òåîðåòè÷íî öå ìàº ñòèìóëþâàòè åêñïîðò ³ çá³ëüøóâàòè ÂÂÏ. Óò³ì, çàçâè÷àé
³äåòüñÿ ïðî òðèâàëó (ïåðìàíåíòíó) çì³íó êóðñó àáî, ïðèíàéìí³, òàêó, ùî î÷³êóºòü-
ñÿ ÿê ïåðìàíåíòíà. Õî÷ ³ìïóëüñíà (òèì÷àñîâà) çì³íà êóðñó íå ñòèìóëþº åêñïîðò,
âîíà äåùî ïîðóøóº åêîíîì³÷íó ñòàá³ëüí³ñòü, ùî é ñòðèìóº âèðîáíèöòâî ³ ÂÂÏ.

Â³äãóê ð³âíÿ ö³í íà ³ìïóëüñ îáì³ííîãî êóðñó º äóæå íåçíà÷íèì. Öå òàêîæ â³ä-
ïîâ³äàº óñòàëåí³é ãîñïîäàðñüê³é ïðàêòèö³ ôóíêö³îíóâàííÿ òîâàðíèõ ðèíê³â â
Óêðà¿í³.

Íà ðèñ. 2 íàâåäåíî ôóíêö³¿ ³ìïóëüñíèõ â³äãóê³â ö³ëüîâèõ ìàêðîïîêàçíèê³â —
ÂÂÏ ³ ð³âíÿ ö³í çà ²ÑÖ — íà ³ìïóëüñ (øîê) ô³íàíñîâî¿ òðàíñì³ñ³¿ çà êàíàëîì âè-
äàòê³â çâåäåíîãî áþäæåòó.

Ãðàô³ê à ïîêàçóº, ùî ðåàêö³ÿ ÂÂÏ íà ³ìïóëüñ âèäàòê³â çâåäåíîãî áþäæåòó
ïî÷èíàºòüñÿ ïîâ³ëüíî é íàáèðàº ìàêñèìàëüíî¿ âàãè ïðèáëèçíî ÷åðåç ï³âðîêó ï³ñëÿ
ä³¿ ³ìïóëüñó. Öå â³äïîâ³äàº çàãàëüíîâèçíàí³é òåç³, ùî ðåçóëüòàòè ô³íàíñîâèõ çàõî-
ä³â ïðîÿâëÿþòüñÿ ïîâ³ëüí³øå, í³æ ìîíåòàðíèõ. Ìàêñèìàëüíèé â³äãóê ÂÂÏ ô³êñó-
ºòüñÿ ç 6-ãî ïî 12-é ì³ñÿöü ³ äàë³ ïîñòóïîâî çìåíøóºòüñÿ. 

Ðåàêö³ÿ ÂÂÏ íà ô³íàíñîâèé ³ìïóëüñ º íåîäíîçíà÷íîþ. ßê âèäíî ç ãðàô³êà à,
ïðèðîñòè ÂÂÏ ìàþòü âèðàæåíó öèêë³÷í³ñòü, ïåð³îä ÿêî¿ ñòàíîâèòü 4 öèêëè íà ð³ê.

Ðèñ. 2. Ôóíêö³¿ ³ìïóëüñíèõ â³äãóê³â ö³ëüîâèõ ìàêðîïîêàçíèê³â íà ³íñòðóìåíò
ô³íàíñîâî¿ òðàíñì³ñ³¿
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à) â³äãóê ÂÂÏ íà ³ìïóëüñ âèäàòê³â
çâåäåíîãî áþäæåòó 

á) â³äãóê ð³âíÿ ö³í íà ³ìïóëüñ âèäàò-
ê³â çâåäåíîãî áþäæåòó
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Íà íàøó äóìêó, òàêà öèêë³÷í³ñòü ÷³òêî â³äòâîðþº ñïåöèô³êó ïîêâàðòàëüíîãî ïî-
ä³ëó âèäàòê³â áþäæåòó.

Ãðàô³ê á äåìîíñòðóº, ùî â³äãóê ð³âíÿ ö³í çà ²ÑÖ íà ³ìïóëüñ âèäàòê³â çâåäå-
íîãî áþäæåòó º ïîð³âíÿíî êîðîòêèì òà ïðîÿâëÿºòüñÿ ñòðèáêîì ö³í ó äðóãîìó —
òðåòüîìó ì³ñÿöÿõ ï³ñëÿ øîêó âèäàòê³â. Ìè ïîâ’ÿçóºìî öå ç î÷³êóâàííÿìè åêîíî-
ì³÷íèõ ñóá’ºêò³â ùîäî ïîäàëüøîãî çá³ëüøåííÿ âèäàòê³â ³ çðîñòàííÿ ö³í. Óò³ì, ö³
î÷³êóâàííÿ íå çíàõîäÿòü ñâîãî ï³äòâåðäæåííÿ íà ïðàêòèö³, é ³ìïóëüñíå çáóðåííÿ
ö³í øâèäêî çãàñàº.

Âçàºìíèé âïëèâ ô³íàíñîâî¿ é ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³é äîö³ëüíî äîñë³äæóâàòè ç
âèêîðèñòàííÿì ïîïåðåäí³õ ðåçóëüòàò³â òåñòó ¥ðåíäæåðà, â³äïîâ³äíî äî ÿêèõ ô³íàí-
ñîâà òðàíñì³ñ³ÿ âïëèâàº íà ãðîøîâó ÷åðåç çâ’ÿçîê “âèäàòêè áþäæåòó — îáì³ííèé
êóðñ”. Ìîíåòàðíà òðàíñì³ñ³ÿ âïëèâàº íà ô³íàíñîâó ÷åðåç çâ’ÿçîê “Ì0 — âèäàòêè
áþäæåòó”. Ñàìå ö³ çâ’ÿçêè àíàë³çóâàëèñÿ ç äîïîìîãîþ ôóíêö³é ³ìïóëüñíèõ â³äãó-
ê³â (ðèñ. 3).

Íà ãðàô³êó à âèäíî, ùî âèäàòêè çâåäåíîãî áþäæåòó ðåàãóþòü íà ³ìïóëüñ Ì0
òðèâàëèì ³ çíà÷íèì ïðèðîñòîì. Ç îãëÿäó íà â³ò÷èçíÿíó ïðàêòèêó ô³íàíñóâàííÿ
âèäàòê³â áþäæåòó ìîæíà ïðèïóñòèòè ³ñíóâàííÿ îáåðíåíîãî çâ’ÿçêó: äîäàòêîâà åì³-
ñ³ÿ ãðîøåé º îäíèì ³ç äæåðåë ïîêðèòòÿ äåô³öèòó áþäæåòó8.

Ãðàô³ê á ïîêàçóº, ùî îäèíè÷íèé ³ìïóëüñ âèäàòê³â çâåäåíîãî áþäæåòó ñïðè÷è-
íÿº îäèíè÷í³ â³äãóêè îáì³ííîãî êóðñó, ÿê³ øâèäêî çãàñàþòü. ×åðåç çá³ëüøåííÿ âèäàò-
ê³â áþäæåòó â³äáóâàºòüñÿ òèì÷àñîâèé òèñê íà îáì³ííèé êóðñ ³ çì³öíåííÿ íàö³îíàëü-
íî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³. Öå ö³ëêîì óçãîäæóºòüñÿ ç â³äîìîþ ëîã³êîþ ô³íàíñîâîãî
ðåãóëþâàííÿ9: 

8
Â Óêðà¿í³ ðîçì³ðè äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ ïî÷àëè êîíòðîëþâàòèñÿ ëèøå ç 1998 ðîêó.

9
Ðàä³îíîâà ².Ô. Ìàêðîåêîíîì³êà: òåîð³ÿ òà ïîë³òèêà: Ï³äðó÷. — Ê.: Òàêñîí, 2004. — C. 166—167.

Ðèñ. 3. Ôóíêö³¿ ³ìïóëüñíèõ â³äãóê³â ô³íàíñîâî¿ é ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³é
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ê³ëüê³ñòü ïåð³îä³â äîñë³äæåííÿ ê³ëüê³ñòü ïåð³îä³â äîñë³äæåííÿ

à) â³äãóê âèäàòê³â çâåäåíîãî áþäæå-
òó íà ³ìïóëüñ Ì0

á) â³äãóê îáì³ííîãî êóðñó íà ³ìïóëüñ
âèäàòê³â çâåäåíîãî áþäæåòó
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GË » YË » EË » Ex' » Y' »
» G' » Y'» E' » ExË » Y Ë

Íàâåäåíà ñõåìà â³äîáðàæàº òå, ùî çðîñòàííÿ âèäàòê³â áþäæåòó çá³ëüøóº ïîêàç-
íèê ÂÂÏ. Îñòàíí³é, ÿê ³íäèêàòîð åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ñïðèÿº çì³öíåííþ íà-
ö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ òà, ÿê íàñë³äîê, ïîã³ðøåííþ óìîâ çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³
é ïàä³ííþ åêñïîðòó. Ñêîðî÷åííÿ åêñïîðòó, ó ñâîþ ÷åðãó, çìåíøóº ÂÂÏ ³ âèäàòêè
áþäæåòó. 

Äåêîìïîçèö³ÿ (ðîçêëàäàííÿ) äèñïåðñ³¿ ´ðóíòóºòüñÿ íà â³äíîñíèõ îö³íêàõ òà
äàº çìîãó âèçíà÷èòè âïëèâ êîæíî¿ ç³ çì³ííèõ ìîäåë³ íà äîñë³äæóâàíèé ïîêàçíèê
ó â³äñîòêàõ. Íà ðèñ. 4 ïîêàçàíî ðåçóëüòàòè äåêîìïîçèö³¿ äèñïåðñ³¿ ö³ëüîâèõ ïîêàç-
íèê³â ìîäåë³, à ñàìå ÂÂÏ ³ ð³âíÿ ö³í.

Äåêîìïîçèö³ÿ äèñïåðñ³¿ ÂÂÏ äåìîíñòðóº ìîæëèâîñò³ ³ñòîòíîãî âïëèâó íà
ÂÂÏ ÷åðåç êàíàëè ô³íàíñîâî¿ é ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³é:

— ïî÷èíàþ÷è ç äðóãîãî ì³ñÿöÿ ï³ñëÿ ïî÷àòêîâîãî ³ìïóëüñó ëàãîâ³ çíà÷åííÿ
äèñïåðñ³¿ ÂÂÏ ñòð³ìêî âòðà÷àþòü ïîÿñíþâàëüíó ñèëó íà êîðèñòü êàíàëó îáì³í-
íîãî êóðñó òà âïëèâó çì³í ãðîøîâî¿ áàçè;

— âæå â ñüîìîìó ì³ñÿö³ 28 % äèñïåðñ³¿ ÂÂÏ ïðèïàäàº íà êàíàëè ìîíåòàðíî¿
òðàíñì³ñ³¿ òà 12,2 % — íà êàíàë ô³íàíñîâî¿ òðàíñì³ñ³¿;

— íà ê³íåöü äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó (12 ì³ñÿö³â) íàéïîòóæí³øèé âïëèâ íà
äèñïåðñ³þ ÂÂÏ ñòâîðþþòü êàíàë îáì³ííîãî êóðñó (21 %) òà êàíàë âèäàòê³â çâå-
äåíîãî áþäæåòó (14,3 %).

Äåêîìïîçèö³ÿ äèñïåðñ³¿ ð³âíÿ ö³í âêàçóº íà òå, ùî ïðîòÿãîì 12-òè ì³ñÿö³â
ï³ñëÿ ïî÷àòêîâîãî ³ìïóëüñó äèñïåðñ³ÿ ð³âíÿ ö³í íà 82—100 % âèçíà÷àëàñÿ âëàñ-
íèìè ïîïåðåäí³ìè çíà÷åííÿìè. Íàéá³ëüøèé çîâí³øí³é âïëèâ ñïîñòåð³ãàâñÿ
÷åðåç êàíàë êðåäèòíî¿ ñòàâêè — 8,4 % äèñïåðñ³¿ ð³âíÿ ö³í íà 12-é ì³ñÿöü, ùî
ïîÿñíþºòüñÿ çì³íàìè êðåäèòíî¿ ñòàâêè.

Ðèñ. 4. Àíàë³ç äåêîìïîçèö³¿ äèñïåðñ³é ö³ëüîâèõ ìàêðîïîêàçíèê³â
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Àíàë³ç ñó÷àñíèõ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü âêàçóº íà òå, ùî ìåõàí³çìè ìîíåòàðíî¿
é ô³íàíñîâî¿ òðàíñì³ñ³é ³ñòîòíî â³äð³çíÿþòüñÿ çàëåæíî â³ä óìîâ ³ îñîáëèâîñòåé
ãðîøîâî-êðåäèòíèõ òà ïîäàòêîâî-áþäæåòíèõ â³äíîñèí, ùî ñêëàëèñÿ â êîíêðåò-
í³é åêîíîì³ö³. Òàêèì ÷èíîì, ïîäàëüøå âèâ÷åííÿ ìåõàí³çìó ô³íàíñîâî¿ òðàíñì³-
ñ³¿ Óêðà¿íè º âàæëèâèì ïðàêòè÷íèì çàâäàííÿì, ïîâ’ÿçàíèì ³ç óñòàëåíîþ ïðàêòè-
êîþ ïîäàòêîâî-áþäæåòíîãî ðåãóëþâàííÿ.

Ïîáóäîâà ìîäåë³ âåêòîðíî¿ àâòîðåãðåñ³¿ äàëà çìîãó ê³ëüê³ñíî îö³íèòè ïåðå-
äàâàëüíèé ìåõàí³çì ô³íàíñîâî¿ é ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³é â Óêðà¿í³ òà îòðèìàòè òàê³
ðåçóëüòàòè:

— çà îö³íêîþ ôóíêö³é ³ìïóëüñíèõ â³äãóê³â âñòàíîâëåíî, ùî íàéá³ëüøèé
âïëèâ íà ð³âåíü âèïóñêó ñïðè÷èíÿþòü øîêè îáì³ííîãî êóðñó é âèäàòê³â áþäæå-
òó. Íà ð³âåíü ö³í íàé³ñòîòí³øå âïëèâàþòü ³ìïóëüñè êðåäèòíîãî êàíàëó ìîíåòàð-
íî¿ òðàíñì³ñ³¿; 

— îö³íêà äåêîìïîçèö³¿ äèñïåðñ³é ö³ëüîâèõ ïîêàçíèê³â ï³ñëÿ âïëèâó íà íèõ
÷åðåç ô³íàíñîâèé ³ ìîíåòàðíèé êàíàëè ïîêàçàëà, ùî âèïóñê çà ïîêàçíèêîì ÂÂÏ
îäíàêîâîþ ì³ðîþ ïîâ’ÿçàíèé ³ç øîêàìè ô³íàíñîâèõ ³ ãðîøîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Öå
ï³äòâåðäæóº âàæëèâ³ñòü ³ íåîáõ³äí³ñòü àêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ îáîõ ïîë³òèê.

Çàãàëîì ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ ìåõàí³çì³â ô³íàíñîâî¿ é ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³é
ñïîíóêàº äî ïîãëèáëåíîãî àíàë³çó îêðåìèõ ëàíîê ïåðåäàâàëüíèõ ìåõàí³çì³â, ùî, íà
íàøó äóìêó, çáàãà÷óº ðîçóì³ííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíèõ ³ ïîäàòêîâî-
áþäæåòíèõ ³íñòðóìåíò³â ó êîíêðåòíèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ. Òðàíñì³ñ³éíèé ï³äõ³ä
â³äêðèâàº ìîæëèâîñò³ äëÿ óòî÷íåííÿ îö³íîê åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâîãî é ìîíåòàð-
íîãî ðåãóëþâàííÿ ç äîïîìîãîþ ñó÷àñíèõ òåîðåòè÷íèõ (ïîÿñíþâàëüíèõ) ³ åêîíî-
ìåòðè÷íèõ ìîäåëåé. Ïîäàëüø³ äîñë³äæåííÿ ïåðåäáà÷àþòü âèâ÷åííÿ ôåíîìåíó
ô³íàíñîâî¿ òðàíñì³ñ³¿ ÿê ñêëàäíîãî ìåõàí³çìó ïåðåäà÷³ îïîñåðåäêîâàíîãî âïëèâó
ô³íàíñîâèõ ³ìïóëüñ³â íà ðåàëüí³ çì³íí³ ç àêöåíòîì íà îêðåìèõ ñêëàäîâèõ ³ êàíà-
ëàõ òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó â ¿õ çâ’ÿçêó ³ âçàºìîä³¿.


