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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Ñàâ÷åíêî Ê. Â.

Ä²ªÂ²ÑÒÜ ÑÒÀÁ²Ë²ÇÀÖ²ÉÍÎ¯ ÏÎË²ÒÈÊÈ ÄÅÐÆÀÂÈ
Äîñë³äæåíî ïåðåøêîäè íà øëÿõó ðåàë³çàö³¿ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òè-
êè äåðæàâè, äèñêóñ³éí³ ïèòàííÿ ùîäî ¿¿ äîö³ëüíîñò³ é ä³ºâîñò³. 
Ðîçãëÿíóòî íàïðÿìè ï³äâèùåííÿ ä³ºâîñò³ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè 
â Óêðà¿í³. Âèçíà÷åíî óìîâè çàñòîñóâàííÿ ³íñòðóìåíò³â ô³ñêàëüíî¿ 
òà ìîíåòàðíî¿ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  ñòàá³ë³çàö³éíà ïîë³òèêà, ä³ºâ³ñòü, äîö³ëüí³ñòü, ô³íàí-
ñîâèé ìåõàí³çì, ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà, ìîíåòàðíà ïîë³òèêà.

Ïîñòóïàëüíèé ðîçâèòîê ñóñï³ëüñòâà çíà÷íîþ ì³ðîþ îáóìîâëåíèé åêî-
íîì³÷íîþ ïîë³òèêîþ äåðæàâè çàãàëîì ³ ¿¿ âàæëèâèì êîìïîíåíòîì, ñòàá³ë³-
çàö³éíîþ ïîë³òèêîþ, çîêðåìà. Âîíà ìàº áàçóâàòèñÿ íà ºäíîñò³ åêîíîì³÷íèõ 
³ ñîö³àëüíèõ ïåðåòâîðåíü, óðàõîâóâàòè ñâ³òîâèé äîñâ³ä ³ ñïåöèô³êó ñó÷àñ-
íîãî ñòàíó åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Îñîáëèâî äèñêóñ³éíèì º ïèòàííÿ âèáîðó 
ïåðøîðÿäíèõ é îáîâ’ÿçêîâèõ ³íñòðóìåíò³â ðåàë³çàö³¿ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³-
òèêè. Íà íàøó äóìêó, ñë³ä ïîºäíóâàòè ô³íàíñîâ³ ³ íåô³íàíñîâ³ ìåõàí³çìè, 
àëå ãîëîâíèìè âàðòî ââàæàòè ô³íàíñîâ³, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ãðîøîâèìè ðå-
ñóðñàìè ïðîâåäåííÿ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè é ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ 
â ìåæàõ ô³ñêàëüíî¿ ÷è ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ïîë³òèêè äîõîä³â ³ çîâí³øíüî-
åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Äîñÿãíåííÿ ä³ºâîñò³ é ðåçóëüòàòèâíîñò³ ô³íàíñîâî-
ãî ìåõàí³çìó ðåàë³çàö³¿ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè – ñêëàäíå çàâäàííÿ, íà 
øëÿõó âèð³øåííÿ ÿêîãî ïîñòàº ÷èìàëî ïåðåøêîä.

Ïðîáëåìè ðåàë³çàö³¿ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè äîñë³äæóâàëè òàê³ 
â³ò÷èçíÿí³ ³ çàðóá³æí³ â÷åí³, ÿê Â. Áàçèëåâè÷, Î. Áàðàíîâñüêèé, Ò. Âàõíåí-
êî, Â. Ãåºöü, Ã. Ìàíê³â, Ì. Íåáàâà, Î. Ñóõàðºâ òà ³í. 

Âîäíîðàç äåÿê³ ïèòàííÿ çàëèøàþòüñÿ íåäîñòàòíüî âèâ÷åíèìè, çîêðåìà 
ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ä³ºâîñò³ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ é àíàë³ç ïåðåøêîä íà øëÿõó ðåàë³çàö³¿ ñòà-
á³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè òà ñïîñîá³â ¿õ óñóíåííÿ ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ¿¿ 
ä³ºâîñò³ â Óêðà¿í³.

Äåðæàâà ìîæå ñïðàâëÿòè ö³ëåñïðÿìîâàíèé âïëèâ íà åêîíîì³÷íó 
êîí’þíêòóðó êðà¿íè, ÿêèé äî 1970-õ ðîê³â á³ëüø³ñòü åêîíîì³ñò³â ââàæàëà 
ïîçèòèâíèì. Çàâäÿêè ïîïóëÿðíîñò³ â÷åííÿ Äæ. Ì. Êåéíñà ñòàá³ë³çàö³éíà 
ïîë³òèêà áóëà çàðàõîâàíà äî ãîëîâíèõ çàâäàíü óðÿä³â1.

Òàê³ êðà¿íè, ÿê ÑØÀ, Í³ìå÷÷èíà, Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ òà ³íø³, ïðèé-
íÿëè çàêîíè é äîâãîñòðîêîâ³ ïðîãðàìè, ÿê³ ñõâàëþâàëè çàõîäè ñòàá³ë³çàö³é-
íî¿ ïîë³òèêè. Îäíàê ï³ä ÷àñ ¿¿ ðåàë³çàö³¿ óðÿäè íàòðàïèëè íà ïåðåøêîäè, ùî 
çìåíøóâàëè åôåêòèâí³ñòü.

Ïî-ïåðøå, ì³æ â³äõèëåííÿì åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè â³ä áàæàíîãî 
ñòàíó òà óõâàëåííÿì óðÿäîì ð³øåííÿ ïðî âæèòòÿ êîíêðåòíèõ ñòàá³ë³çàö³éíèõ 
çàõîä³â çàçâè÷àé ìèíàº ïåâíèé ÷àñ. Êð³ì òîãî, ïîòð³áåí ÷àñ äëÿ âò³ëåííÿ â 

1 Íàö³îíàëüíà åêîíîì³êà : ï³äðó÷íèê [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 
http://econ-house.ru/ makroekonomika.
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æèòòÿ ïðèéíÿòîãî ð³øåííÿ – îò ³ âèíèêàº âíóòð³øí³é ëàã. Çâè÷àéíî, â³í 
òðèâàë³øèé ó çàõîä³â ô³ñêàëüíî¿, í³æ ìîíåòàðíî¿, ïîë³òèêè. Òàê, ð³øåííÿ 
ïðî çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè íà â³äêðèòîìó ðèíêó óõâà-
ëþºòüñÿ îïåðàòèâí³øå, í³æ ïðî çì³íó ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè. Àâòîìàòè÷í³ 
ñòàá³ë³çàòîðè ìàþòü íóëüîâèé âíóòð³øí³é ëàã. Ó âèïàäêó ïåðåäáà÷óâàíèõ 
(íàïðèêëàä, ñåçîííèõ) êîëèâàíü êîí’þíêòóðè â³í ñòàº íàâ³òü â³ä’ºìíîþ 
âåëè÷èíîþ. Òîìó ìîæíà ñïðîñòèòè äîñòóï äî êðåäèò³â ï³äïðèºìñòâàì ³ç  
ïåðåðîáêè ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ ïðîäóêö³¿ ïåðåä çáîðîì âðîæàþ, çàïî-
á³ãøè ð³çêîìó êîëèâàííþ ñòàâêè ïðîöåíòà.

Ïðîì³æîê ÷àñó â³ä ïî÷àòêó ðåàë³çàö³¿ çàõîä³â ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè 
äî çì³íè åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè âíàñë³äîê ¿õ âïëèâó º çîâí³øí³ì ëàãîì. 
Çäåá³ëüøîãî â³í òðèâàë³øèé ó ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ïîð³âíÿíî ç ô³ñêàëüíîþ. 
Çðîñòàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò áåçïîñåðåäíüî çóìîâëþº çá³ëüøåííÿ ñóêóï-
íîãî ïîïèòó, à ïðèäáàííÿ öåíòðàëüíèì áàíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â ñïî÷àòêó 
çíèçèòü ïðîöåíòíó ñòàâêó, ³ ò³ëüêè ïîò³ì, ³ìîâ³ðíî, çðîñòå ïîïèò íà ³íâåñ-
òèö³¿2.

×åðåç íàÿâí³ñòü ëàã³â äèñêðåö³éíà ñòàá³ë³çàö³éíà ïîë³òèêà ìîæå äåñòà-
á³ë³çóþ÷å âïëèâàòè íà êîí’þíêòóðó åêîíîì³êè. Îñê³ëüêè çàõîäè äåðæàâè 
çäàòí³ ïîñèëèòè êîí’þíêòóðí³ êîëèâàííÿ åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³, ó ðàç³ 
êîðîòêîñòðîêîâèõ ïîðóøåíü åêîíîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè óðÿäó êðàùå íå âäàâà-
òèñÿ äî ðåãóëþâàííÿ êîí’þíêòóðè.

Ðåçóëüòàòèâí³ñòü ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè çá³ëüøóºòüñÿ â ì³ðó ñêîðî-
÷åííÿ ëàãà â³ä âèíèêíåííÿ íåáàæàíèõ çì³í åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè äî 
ïî÷àòêó ä³¿ ñòàá³ë³çàö³éíèõ çàõîä³â. Ðîçïîä³ë ïîâíîâàæåíü ì³æ îðãàíàìè, 
â³äïîâ³äàëüíèìè çà äîñÿãíåííÿ âñòàíîâëåíèõ ö³ëåé, ìàº ñïðÿìîâóâàòèñÿ 
íà çàïîá³ãàííÿ âçàºìí³é íåéòðàë³çàö³¿ ñï³ëüíî âèêîðèñòîâóâàíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè.

Ïî-äðóãå, ó ìîæëèâîñò³ óðÿä³â ðåãóëþâàòè ïîòî÷íó åêîíîì³÷íó êîí’þíê-
òóðó êðèºòüñÿ íåáåçïåêà çëîâæèâàííÿ ñòàá³ë³çàö³éíîþ ïîë³òèêîþ ó âóçüêî-
ïàðò³éíèõ ³íòåðåñàõ. Òàê, çäîáóâàþ÷è âëàäó, íîâèé óðÿä îäðàçó ìîæå øòó÷-
íî îáìåæèòè åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü, âèêîðèñòîâóþ÷è ÿê âèïðàâäàííÿ 
“âàæêó ñïàäùèíó” ïîïåðåäíüîãî óðÿäó, ³ òàê ñàìî ïåðåä ÷åðãîâèìè âèáî-
ðàìè ñòèìóëþâàòè àêòèâí³ñòü, ïîðîäæóþ÷è “ïîë³òè÷í³” ä³ëîâ³ öèêëè.

Ó çâ’ÿçêó ç öèì íà óâàãó çàñëóãîâóþòü ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ïðîâåäåííÿ 
ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâ÷î âñòàíîâëåíèõ ïðàâèë, 
òîáòî çä³éñíåííÿ ðåãëàìåíòîâàíî¿ ïîë³òèêè çàì³ñòü äèñêðåö³éíî¿. Çîêðåìà, 
ìîæíà çàêð³ïèòè ïðàâèëî, çà ÿêèì ãðîøîâà ïðîïîçèö³ÿ çá³ëüøóºòüñÿ íà 
ïåâíèé â³äñîòîê çàëåæíî â³ä òåìïó ïðèðîñòó ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ ÷è íàö³îíàëü-
íîãî äîõîäó, çàì³íþþ÷è ³íñòðóìåíòè äèñêðåö³éíî¿ ïîë³òèêè àâòîìàòè÷íè-
ìè ñòàá³ë³çàòîðàìè.

Ïî-òðåòº, âàæëèâîþ óìîâîþ ä³ºâîñò³ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè 
º ¿¿ ïåðåäáà÷óâàí³ñòü äëÿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â. Ïîïóë³çì óðÿäó ï³ä ÷àñ 

2 Íàö³îíàëüíà åêîíîì³êà : ï³äðó÷íèê [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 
http://econ-house.ru/ makroekonomika.
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ðåàë³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ç ìåòîþ îòðèìàííÿ øâèäêèõ ðåçóëüòàò³â 
çðåøòîþ çá³ëüøóº âèòðàòè íàö³îíàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà.

Î÷³êóâàííÿ â³ä³ãðàþòü âàãîìó ðîëü ó ïîâåä³íö³ ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè. Íà 
äóìêó Ð. Ëóêàñà, ïðåäñòàâíèêà òåîð³¿ ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü, òðàäèö³éí³ 
ìåòîäè ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè íå çäàòí³ âðàõóâàòè ¿¿ âïëèâó íà î÷³êóâàííÿ, 
òîìó âîíà º íååôåêòèâíîþ (êðèòèêà Ëóêàñà)3. 

Ïðèõèëüíèêè ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè íå çàïåðå÷óþòü ìîæëèâîñò³ íå-
ãàòèâíîãî âïëèâó î÷³êóâàíü ñóá’ºêò³â íà ¿¿ åôåêòèâí³ñòü, ïðîòå íå ââàæàþòü, 
ùî î÷³êóâàííÿ çâîäÿòü çàõîäè ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè íàí³âåöü. Òàê, íå 
ìîæíà âèçíàòè é òîãî, ùî âñ³ ñóá’ºêòè âîëîä³þòü, òèì ïà÷å, íà ïðîôåñ³é-
íîìó ð³âí³, âè÷åðïíîþ ³íôîðìàö³ºþ ïðî åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè, çîêðåìà 
êîíêðåòí³ çàõîäè öåíòðàëüíîãî áàíêó òà ¿õí³é âïëèâ. Íàâ³òü åêîíîì³ñòè, ùî 
ìàþòü äîñòóï äî âñ³º¿ ³íôîðìàö³¿ é ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà ïðîãíîçóâàíí³, äîñèòü 
÷àñòî ïîìèëÿþòüñÿ â î÷³êóâàííÿõ.

Íå ñë³ä ïåðåá³ëüøóâàòè ðîë³ î÷³êóâàíü ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè ùå é òîìó, 
ùî íà íèõ âïëèâàþòü åêçîãåíí³ óìîâè ðèíêó. Òàê, ï³äïðèºìñòâà íå çàâæäè 
ìîæóòü ï³äâèùèòè ö³íè, îñê³ëüêè òàêå ð³øåííÿ çàëåæèòü íå ëèøå â³ä ¿õ 
áàæàííÿ â³äðåàãóâàòè íà î÷³êóâàííÿ, à é â³ä ïîïèòó íà ðèíêó ³ ð³âíÿ êîíêó-
ðåíö³¿. Ïðàãíåííÿì íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â îòðèìóâàòè ï³äâèùåíó íîì³-
íàëüíó çàðîá³òíó ïëàòó ïðîòèñòîÿòü ³íòåðåñè ðîáîòîäàâö³â ³ äîâãîñòðîêîâ³ 
òðóäîâ³ óãîäè.

Âàðòî çàóâàæèòè, ùî î÷³êóâàííÿ íå çàâæäè íåãàòèâíî âïëèâàþòü íà ä³-
ºâ³ñòü ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè, îñê³ëüêè åêîíîì³÷í³ ñóá’ºêòè âîëîä³þòü 
ð³çíîþ ³íôîðìàö³ºþ, ìàþòü íå îäíàêîâèé ñòóï³íü äîâ³ðè äî îðãàí³â âëàäè 
³ òîìó ïðèéìàþòü ð³çí³ ð³øåííÿ ùîäî ñâîº¿ ïîâåä³íêè. Îòæå, ä³ºâ³ñòü ñòà-
á³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè çàëåæèòü â³ä òîãî, ÿêîþ ì³ðîþ âîíà çäàòíà ñôîðìó-
âàòè ó ï³äïðèºìñòâ ³ äîìîãîñïîäàðñòâ î÷³êóâàííÿ, ùî â³äïîâ³äàþòü ¿¿ ö³ëÿì.

Íàâêîëî äîö³ëüíîñò³ é ä³ºâîñò³ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè ì³æ íàóêîâöÿìè 
òà ïðàêòèêàìè òî÷àòüñÿ äèñêóñ³¿ (ðèñ. 1).

ßê áà÷èìî, ïîãëÿäè åêîíîì³ñò³â ùîäî äîö³ëüíîñò³ é ä³ºâîñò³ ñòàá³ë³çà-
ö³éíî¿ ïîë³òèêè êàðäèíàëüíî â³äð³çíÿþòüñÿ, õî÷à º îá´ðóíòîâàíèìè ³ ìàþòü 
ïðàâî íà ³ñíóâàííÿ.

Íà íàøó äóìêó, ä³ºâ³ñòü ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè çàëåæèòü â³ä ¿¿ çäàòíîñ-
ò³ äîñÿãàòè ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé. Äî îñíîâíèõ ³ç íèõ íàëåæàòü: íàáëèæåííÿ 
îáñÿã³â âèðîáíèöòâà äî ïîòåíö³éíîãî ð³âíÿ ÂÂÏ; çíèæåííÿ áåçðîá³òòÿ äî 
éîãî ïðèðîäíîãî ð³âíÿ; ñêîðî÷åííÿ ³íôëÿö³¿ äî îïòèìàëüíîãî ðîçì³ðó. Ö³ë³ 
çðîñòàííÿ ð³âíÿ ÂÂÏ ³ çìåíøåííÿ áåçðîá³òòÿ óçãîäæóþòüñÿ, ïðîòå ¿õ äî-
ñÿãíåííÿ âõîäèòü ó ñóïåðå÷í³ñòü ³ç ìåòîþ çíèæåííÿ ð³âíÿ ³íôëÿö³¿. Òîáòî 
êëþ÷îâîþ ïðîáëåìîþ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè º âñòàíîâëåííÿ ðàö³îíàëü-
íîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ áåçðîá³òòÿì òà ³íôëÿö³ºþ. ßêùî ñòàá³ë³çàö³éíà 
ïîë³òèêà äîñÿãàº ö³º¿ ìåòè – ¿¿ ìîæíà âèçíàòè ä³ºâîþ.

Îñê³ëüêè áåçïîñåðåäí³ìè ³íñòðóìåíòàìè ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè º 
ìîíåòàðíà ³ ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà, òî âçàºìîóçãîäæåí³ñòü ì³æ íèìè – øëÿõ 

3 Òàðàñåâè÷ Ë. Ñ. Ìàêðîýêîíîìèêà / Ë. Ñ. Òàðàñåâè÷, Ï. È. Ãðåáåííèêîâ, 
À. È. Ëåóñ ñêèé. – Ì. : Þðàéò-Èçäàò, 2003. – 650 ñ.
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äî ðåàë³çàö³¿ ä³ºâî¿ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè. Â³äîêðåìëåíå çàñòîñóâàííÿ 
öèõ ³íñòðóìåíò³â ñóòòºâî çìåíøóº åôåêòèâí³ñòü ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè 
äåðæàâè.

Â Óêðà¿í³ íà ñüîãîäí³ ìàêðîåêîíîì³÷íà ñòàá³ë³çàö³ÿ º äîì³íàíòîþ åêî-
íîì³÷íèõ ïåðåòâîðåíü, îñíîâíèìè êîìïîíåíòàìè ïåðøîðÿäíèõ çàâäàíü 
ÿêî¿ º îáìåæåííÿ íàäì³ðíîãî ïîïèòó, ñêîðî÷åííÿ ð³âíÿ äåô³öèòó äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó òà â³ä’ºìíîãî ñàëüäî áàëàíñó çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³, à òàêîæ 
íàðîùóâàííÿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³4.

Ñêëàäîâ³ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè ó ïîäàëüøîìó ìîæóòü íàäàâàòè ìîæ-
ëèâ³ñòü ïåðåõîäó äî ïîë³òèêè ìàêðîåêîíîì³÷íîãî êîíòðîëþ ñèòóàö³¿ òà 

4 Æàë³ëî ß. À. Åêîíîì³÷íà ñòðàòåã³ÿ äåðæàâè ó íåñòàá³ëüíèõ ðèíêîâèõ åêîíîì³÷-
íèõ ñèñòåìàõ / ß. À. Æàë³ëî. – Ê. : Í²ÑÄ, 1999. – 144 ñ.

Дискусійні питання щодо дієвості 
стабілізаційної політики

Якою має бути 
стабілізаційна політика – 

активною чи пасивною?

Яка політика дієвіша – та, що 
діє за правилами, чи та, що 
ґрунтується на свободі дій?

Ні, оскільки ринки є досконало конку-
рентними, а ціни й заробітна плата – 
абсолютно гнучкими. Завдяки цьому 
ринковий механізм здатний швидко 
відновлювати повну зайнятість, що не 
потребує державного втручання

Опоненти активної 
стабілізаційної 
політики доводять, 
що вона неефектив-
на, а тому – зайва. 
На підтвердження 
вони наводять уже 
відомі аргументи – 
лаги політики та 
очікування суб’єктів 
економіки

Прихильники 
активної політики 
визнають, що ці 
чинники можуть 
зменшувати її 
ефективність, але 
не зводять її 
нанівець

Прихильники першої 
вважають, що 
чинов ники – розроб-
ники політики, не 
завжди компетентні і 
використовують 
владу для своїх цілей. 
Тому необхідні певні 
правила, які стосу-
ються переважно 
монетарної політики

Прихильники другої 
вважають, що стабілі-
заційна політика має 
гнучко реагувати на 
коливання кон’юнктури. 
Критерієм доцільності 
застосування політики 
на основі свободи дій є 
її відносна ефективність

Так, оскільки ринки не є досконало кон-
курентними, а ціни й заробітна плата – 
абсолютно гнучкими в короткостроково-
му періоді. Для пом’якшення економічних 
коливань держава має застосовувати 
стабілізаційну політику

Чи є необхідним втручання 
держави в економіку?

Ðèñ. 1. Äèñêóñ³éí³ ïèòàííÿ ùîäî ä³ºâîñò³ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè

Ñ ê ë à ä å í î  àâòîðîì.
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âò³ëåííÿ ñòðàòåã³¿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ íàñàìïåðåä çà ðàõóíîê ìîíåòàð-
íî¿ òà ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, à òàêîæ óðàõóâàííÿ ³íøèõ ñêëàäîâèõ, îñîáëèâî 
ùîäî íåîáõ³äíèõ ³íñòèòóö³éíèõ çì³í. Íàéáàæàí³øîþ áóëà á ñèòóàö³ÿ, çà 
ÿêî¿ âäàëîñÿ á ïîºäíàòè ñîö³àëüí³ é åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè ãðîìàäÿí òàê, ùîá 
ðèíêîâà åêîíîì³êà íàáóëà ñîö³àëüíî îð³ºíòîâàíîãî õàðàêòåðó.

Îö³íþþ÷è ðåàë³çàö³þ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³, íåîáõ³äíî 
âðàõóâàòè ñïåöèô³êó åêîíîì³÷íî¿ êðèçè òà ¿¿ ïðè÷èíè. ßêùî öèêë³÷íà 
êðèçà íàäâèðîáíèöòâà º íàñë³äêîì ðîçâèòêó ðèíêîâèõ â³äíîñèí ³ âçàºìî-
ä³¿ ïîïèòó é ïðîïîçèö³¿, òî â íàø³é êðà¿í³ âîíà çóìîâëåíà îäíîá³÷íèì 
ïåðåâàæàííÿì ðèíêó ïðîäàâöÿ, äå ïîêóïö³ êîíêóðóþòü çà ïðàâî êóïèòè 
òîâàð. Â Óêðà¿í³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè íåäîñòàòíüî àêòèâíî âïðîâàäæó-
þòüñÿ ñàìå äëÿ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ ³, íà æàëü, íå ïîâí³ñòþ 
âèêîðèñòîâóþòüñÿ ç ìåòîþ ñòàá³ë³çàö³¿ êðèçîâèõ ÿâèù â åêîíîì³ö³. Ó ïðî-
ìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ö³ëåé ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè º àêòèâíå êîíòðöèêë³÷íå ðåãóëþâàííÿ äëÿ 
çìåíøåííÿ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â êðèç. Ïåðåõ³ä äî ðèíêîâîãî òèïó â³ä-
íîñèí íå ìîæå â³äáóòèñÿ âîäíî÷àñ. Òîìó ñïàä â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè â³ä-
ð³çíÿºòüñÿ â³ä çâè÷àéíî¿ öèêë³÷íî¿ ïðîìèñëîâî¿ êðèçè. Çà âèçíà÷åííÿì 
ß. Êîðíà¿, õàðàêòåðèçóºòüñÿ ÿê òðàíñôîðìàö³éíèé ñïàä, ùî ìàº òðèâàëèé 
õàðàêòåð5.

Òðèâàë³ñòü òðàíñôîðìàö³éíîãî ñïàäó îáìåæóº âèêîðèñòàííÿ ìîíåòà-
ðèñòñüêèõ ïðîãðàì, ùî ïåðåäáà÷àþòü òèì÷àñîâå ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâîãî 
çàáåçïå÷åííÿ ñîö³àëüíî¿ ñôåðè, øâèäêèé ìåõàí³çì àäàïòàö³¿ âèðîáíèê³â äî 
ä³¿ ðèíêîâèõ ðåãóëÿòîð³â. À ùå çðîñòàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó ³ äåðæàâ-
íîãî áîðãó ìîæëèâå ò³ëüêè äî ïåâíèõ ìåæ. Çà â³äñóòíîñò³ êîíêóðåíòíîãî 
ñåðåäîâèùà òà íèçüêî¿ ³íòåãðîâàíîñò³ åêîíîì³êè íå áóäå âèêîðèñòàíèé ³ 
ìóëüòèïë³êàö³éíèé åôåêò. Îòæå, ñòàá³ë³çàö³éíà ïîë³òèêà ìàº ñïðÿìîâóâà-
òèñÿ íà ñòâîðåííÿ êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà é çì³öíåííÿ ðèíêîâî¿ ³íô-
ðàñòðóêòóðè6.

Äî äðóãîðÿäíèõ ôàêòîð³â åôåêòèâíîñò³ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè ìîæ-
íà â³äíåñòè íåäîñêîíàë³ñòü åêîíîì³÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ òà íåîäíîçíà÷í³ñòü 
³ñòîðè÷íèõ àíàëîã³é. Ðåàë³çàö³ÿ òàêî¿ ïîë³òèêè óñêëàäíþºòüñÿ ÷åðåç âå-
ëèêó ê³ëüê³ñòü ïîä³é â åêîíîì³ö³, ùî ïðàêòè÷íî íåïåðåäáà÷óâàí³. Ö³ òðóä-
íîù³ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ïðîãíîçóâàííÿ ÷àñòêîâî ìîæíà ïîäîëàòè øëÿõîì 
ðîçøèðåííÿ é óñêëàäíåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ìîäåëåé, ÿê³ äàþòü çìîãó 
ïðîãíîçóâàòè äèíàì³êó êëþ÷îâèõ ïîêàçíèê³â åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. 
Ïðàâèëüíèé âèá³ð âèäó ïîë³òèêè, à, â³äïîâ³äíî, é ¿¿ åôåêòèâí³ñòü, çàëåæàòü 
â³ä òîãî, ÿê îö³íþºòüñÿ ³ñòîðè÷íèé äîñâ³ä. Òàêèé ï³äõ³ä îñîáëèâî ïîøè-
ðåíèé ó êðà¿íàõ ³ç ïåðåõ³äíèìè åêîíîì³êàìè, äå òðèâàþòü ïîøóêè ³ñòî-
ðè÷íèõ àíàëîã³é ïîòî÷íèõ ñèòóàö³é òà îáãîâîðþºòüñÿ äîñâ³ä ³ñòîðè÷íèõ 
ïðåöåäåíò³â.

5 Íàö³îíàëüíà åêîíîì³êà : ï³äðó÷íèê [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 
http://econ-house.ru/ makroekonomika.

6 Îñíîâè åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ : ï³äðó÷íèê / À. À. ×óõíî, Ï. Ñ. ªùåíêî, Ã. Í. Êëèì-
êî òà ³í. / çà ðåä. À. À. ×óõíà. – Ê. : Âèùà øê., 2001. — 606 ñ.



Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 1 (62)•2013 15

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Âðàõîâóþ÷è çãàäàí³ ïåðåøêîäè íà øëÿõó çä³éñíåííÿ ä³ºâî¿ ñòàá³ë³çàö³é-
íî¿ ïîë³òèêè òà ñó÷àñíèé ñòàí åêîíîì³êè Óêðà¿íè, íåîáõ³äíèìè íàïðÿìàìè 
¿¿ âäîñêîíàëåííÿ ââàæàºìî òàê³:

 – îáìåæåííÿ ìîæëèâîñò³ çëîâæèâàíü íåþ ó âóçüêîïàðò³éíèõ ³íòåðåñàõ 
øëÿõîì øèðøîãî âèêîðèñòàííÿ ïðàâèë, îñîáëèâî ó ìîíåòàðí³é ïî-
ë³òèö³, òà â³äïîâ³äíîãî ñêîðî÷åííÿ ñïåêòðà ä³¿ äèñêðåö³éíî¿ ïîë³òèêè. 
Îñîáëèâî àêòóàëüíà öÿ âèìîãà â óìîâàõ ïîë³òè÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, ùî 
íà æàëü, çáåð³ãàºòüñÿ â êðà¿í³;

 – óòðèìàííÿ óðÿäó â³ä âèêîðèñòàííÿ ìîæëèâîñò³ ðåãóëþâàííÿ ãîñïî-
äàðñüêî¿ êîí’þíêòóðè ó ðàç³ êîðîòêîñòðîêîâèõ ïîðóøåíü åêîíîì³÷íî¿ 
ð³âíîâàãè ó çâ’ÿçêó ç íåãàòèâíèì âïëèâîì ëàã³â íà ä³ºâ³ñòü ñòàá³ë³çà-
ö³éíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè. Äèñêðåö³éí³ ð³øåííÿ ñë³ä ïðèéìàòè ò³ëüêè 
ïðè äîâãîñòðîêîâèõ äèñáàëàíñàõ.

 – óçãîäæåííÿ çàõîä³â ìîíåòàðíîãî ³ ô³ñêàëüíîãî âïëèâó ç ìåòîþ çàïî-
á³ãàííÿ ñèòóàö³¿ àíóëþâàííÿ åôåêòó â³ä íèõ ÷åðåç ð³çíîíàïðàâëåí³ñòü 
(íàïðèêëàä, îäíî÷àñíå ïðîâåäåííÿ ñòèìóëÿö³éíî¿ ìîíåòàðíî¿ é ðå-
ñòðèêö³éíî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè);

 – ïîñò³éíèé àíàë³ç î÷³êóâàíü åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â òà ïîáóäîâà ñòà-
á³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè â³äïîâ³äíî äî íèõ ç óðàõóâàííÿì âèòðàò äëÿ 
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.

ßê çàçíà÷àëîñÿ, ³ ïîë³òèêà, ùî ́ ðóíòóºòüñÿ íà ïðàâèëàõ, ³ ïîë³òèêà “ñâî-
áîäè ä³é” ìàþòü ÿê ïåðåâàãè, òàê ³ íåäîë³êè. Ïðîòå äëÿ Óêðà¿íè, íà íàøó 
äóìêó, áàæàíèé ïåðåõ³ä äî “ãðè çà ïðàâèëàìè” (ðèñ. 2).

Ðèñ. 2. Îñíîâí³ ïåðåâàãè ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè “òâåðäîãî êóðñó” äëÿ Óêðà¿íè

Джерело :  Íåáàâà Ì. ². Òåîð³ÿ ìàêðîåêîíîì³êè : íàâ÷. ïîñ³á. / Ì. ². Íåáàâà. – Ê. : 
Ñëîâî, 2003. – 536 ñ.

Основні переваги стабілізаційної політики твердого курсу для України

Зниження ризику 
прийняття некомпетентних 

рішень

При твердих курсах політики 
уряду і НБУ знижуються 

ризики прийняття некомпе-
тентних рішень під тиском 

певних соціальних груп або 
“популярних” програм

Зниження впливу 
політичного бізнес-циклу 

на динаміку рівнів 
зайнятості, випуску 

й інфляції

Політика “твердого курсу” 
уряду і НБУ дають змогу 
захистити економіку від 
впливу змін політичної 

кон’юнктури. Схильність до 
такого курсу знижує 

можливість фіскальних і 
монетарних маневрів у 

короткостроковому періоді, 
але сприяє стабілізації 

економіки на тривалий час

Зміцнення довіри 
економічних суб’єктів до 

політики уряду і НБУ

Політика “твердого курсу”, 
що не супроводжується 

жодними обіцянками, 
викликає більше довіри, 

робить очікування 
раціональнішими і створює 
загалом сприятливіші умови 
з точки зору довгострокових 

цілей економічного 
зростання
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Äîñâ³ä áàãàòüîõ êðà¿í ³ç ðîçâèíóòîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ çàñâ³ä÷óº, 
ùî íà äîâ³ðó çàñëóãîâóº ïîë³òèêà öåíòðàëüíîãî áàíêó, ÿêà çàáåçïå÷óº íèçü-
ê³ ñòàá³ëüí³ òåìïè çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè. Îäíàê âîíà íåñóì³ñíà ç ô³ñ-
êàëüíîþ ïîë³òèêîþ óðÿäó, îð³ºíòîâàíîþ íà âåëèêèé äåô³öèò äåðæàâíîãî 
áþäæåòó, ùî ïîâ’ÿçàíî ç îáìåæåíèìè ìîæëèâîñòÿìè áîðãîâîãî ô³íàíñó-
âàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ³ íåìèíó÷èì çá³ëüøåííÿì ³íôëÿö³éíîãî òèñêó 
íàâ³òü ó ðàç³ ñòàá³ë³çàö³¿ òåìï³â çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè. Çà óìîâ øâèäêî-
ãî çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó åêîíîì³÷í³ àãåíòè íå ïîâ³ðÿòü ó íàì³ð öåí-
òðàëüíîãî áàíêó äîòðèìóâàòèñÿ íèçüêèõ òåìï³â çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè, 
à öÿ íåäîâ³ðà íåìèíó÷å äåñòàá³ë³çóº ìàêðîåêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ. Òîìó ñèñ-
òåìàòè÷íèé êîíòðîëü äåðæàâíèõ îðãàí³â çà äèíàì³êîþ áþäæåòíîãî äåô³-
öèòó º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ äëÿ óñï³øíîãî çä³éñíåííÿ öåíòðàëüíèì áàíêîì 
ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè.

Ó ñâîþ ÷åðãó, ðåàë³çàö³ÿ ñòèìóëÿö³éíèõ òà ï³äòðèìíèõ çàõîä³â ô³ñêàëü-
íî¿ ïîë³òèêè äîñèòü ðèçèêîâàíà ³ ìîæëèâà ò³ëüêè çà óìîâè íàÿâíîñò³ ô³-
íàíñîâèõ ðåçåðâ³â, íàêîïè÷åíèõ ï³ä ÷àñ åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ, íåâåëè-
êîãî ð³âíÿ äåô³öèòó àáî øâèäêî¿ ìîá³ë³çàö³¿ ðåñóðñ³â äëÿ ïîêðèòòÿ öüîãî 
äåô³öèòó. Òîìó âîíè ìàþòü äîïîâíþâàòèñÿ êîìïåíñàòîðíèìè ñòàá³ë³çàö³é-
íèìè çàõîäàìè ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè. Ïðè öüîìó ïåðåäóìîâîþ åôåêòèâíîñ-
ò³ ñòèìóëÿö³éíèõ ³ ï³äòðèìíèõ çàõîä³â º ¿õ çàâ÷àñíå ïëàíóâàííÿ ç óðàõóâàí-
íÿì îñîáëèâîñòåé åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè òà ëàãà.

Îòæå, íàéñóòòºâ³øèìè ïåðåïîíàìè ðåàë³çàö³¿ ä³ºâî¿ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïî-
ë³òèêè º âïëèâ âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ ëàã³â, î÷³êóâàíü åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â 
òà ìîæëèâîñò³ çëîâæèâàííÿ ïîë³òèêîþ ó ïàðò³éíèõ ³íòåðåñàõ. ßê ïàñèâíà, 
òàê ³ àêòèâíà ñòàá³ë³çàö³éíà ïîë³òèêà ìàº ïåðåâàãè é íåäîë³êè. Öå ñòîñóºòü-
ñÿ é ïîë³òèêè, ùî áàçóºòüñÿ íà ïðàâèëàõ, ³ ïîë³òèêè “òâåðäîãî êóðñó”. Îäíàê 
äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ ðåàë³é ñïðèÿòëèâ³øîþ º ïîë³òèêà “òâåðäîãî êóðñó”, îñê³ëü-
êè âîíà íàéá³ëüøå ñïðèÿº äîñÿãíåííþ ¿¿ ö³ëåé òà óñóíåííþ ïåðåøêîä – 
âñòàíîâëåííÿ ïðàâèë ³ îáìåæåííÿ ñâîáîäè äèñêðåö³éíèõ ð³øåíü çàáåçïå÷èòü 
á³ëüøó ïåðåäáà÷óâàí³ñòü äëÿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â, çðîñòàííÿ ð³âíÿ äîâ³ðè 
äî óðÿäó ³ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè òà íåéòðàë³çàö³¿ âïëèâó ëàã³â. Òîìó 
çóñèëëÿ äåðæàâè ïîâèíí³ ñïðÿìîâóâàòèñÿ ñàìå íà ðîçðîáëåííÿ òàêèõ ïðàâèë.


