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УДК 336.02: 336.71 (477)

У сучасних умовах фінансової ста-

білізації економіка України пере-

буває у стані постійного збалансуван-

ня між деструктивними наслідками 

фінансово-економічної кризи 2008–

2009 рр. та стимулами від реалізації 

антикризового пакета заходів. Для 

забезпечення фінансової стабільнос-

ті та сталого економічного зростання 

необхідне концептуальне переосмис-

лення проведення державної фінан-

сової політики, зокрема взаємодії 

фіскальної та монетарної складових, 

які мають різний, а в деяких випад-

ках – протилежний характер впливу 

на економічні процеси. Тому мож-

ливі два варіанти наслідків взаємодії 

фіскальної та монетарної політики:

1) порушення макроекономічної 

рівноваги та загострення проявів де-

структивних чинників кризи; 

2) формування ефективної дер-

жавної фінансової політики, спря-

мованої на забезпечення фінансової 

стабільності.

Вагомий внесок у дослідження пи-

тань взаємодії фіскальної та монетар-

ної політики зробили такі зарубіжні 

науковці, як Т.Андерсен (T.Andersen), 

Ф.Шнейдер (F.Schneider), М.Карл-
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берг (M.Carlberg), А.Діксіт (A.Dixit), 

Л.Ламбертіні (L.Lambertini), Дж. Сті-

гліц (J.Stiglitz), Г.Шиназі (G.Schinasi), 

С.Пекарський, С.Мерзляков. В Ук-

раїні цю проблематику з погляду  вза-

ємоузгодженого формування і реалі-

зації фіскальної та монетарної політи-

ки досліджували В.Зимовець, В.Мі-

щенко, В.Лагутін, Я.Белінська, І.Ра-

діонова, В.Козюк, Є.Алімпієв та інші 

науковці.

Метою нашого дослідження є по-

глиблення теоретичних засад взає-

модії фіскальної та монетарної скла-

дових фінансової політики держави і 

розробка науково-практичних реко-

мендацій щодо її вдосконалення в 

умовах фінансової стабілізації еко-

номіки України.

ОСОБЛИВОСТІ ФІНАНСОВОЇ 
СТАБІЛІЗАЦІЇ В УКРАЇНІ

П одолання наслідків кризи в про-

цесі економічно-правових пере-

творень після здобуття Україною не-

залежності та необхідність мінімізації 

впливу циклічних коливань в еконо-

міці держави загострює актуальність 

питання ефективного застосування 

фіскальних і монетарних інструмен-

тів фінансової політики. Особливо 

важливим це питання є в умовах фі-

нансової стабілізації. Ознайомлення 

з працями вітчизняних та зарубіжних 

авторів дає підстави зробити висно-

вок про неузгодженість наукових під-

ходів та наявність значної кількості 

дискусійних питань у теоретико-ме-

тодологічному визначенні фінансової 

стабілізації. Очевидно, недостатня 

глибина опрацювання проблематики 

фінансової стабілізації та відсутність її 

системного визначення перешкоджа-

ють осмисленню її сутності.

Спільною точкою дотику науко-

вих підходів є визначення фінансової 

стабілізації як динамічного процесу, 

метою якого є досягнення фінансо-

вої стабільності. У стратегічному ас-

пекті фінансова стабілізація зумовле-

на дією структурних факторів унаслі-

док системних економіко-правових 

перетворень у державі, а в тактично-

му – дією кон’юнктурних факторів 

унаслідок циклічних коливань еко-

номіки [1, с. 7, 16]. Досягнення фі-

нансової стабільності має забезпечу-

ватися застосуванням фіскальних та 

монетарних інструментів стабіліза-

ційного характеру або за умови домі-

нування однієї зі складових фінансо-

вої політики, або їх рівноправності 

[2, с. 590]. Водночас в умовах фінан-

сової стабілізації обов’язковим є та-

кож врахування впливу світових еко-

номічних тенденцій при визначенні 

переліку стабілізаційних інструмен-

тів фіскальної та монетарної політи-

ки [3, с. 9–13]. Однак не менше зна-

чення має національна ідентичність, 

тобто специфіка ринку  кожної краї-

ни. Адже світова практика засвідчує 

неможливість визначення універ-

сального і сталого у довгостроковій 

перспективі переліку інструментів 

фіскальної та монетарної політики 

через різну специфіку й динамічність 

соціально-економічних процесів у 

багатьох країнах.

Для проведення аналізу процесу 

фінансової стабілізації об’єктивною 

необхідністю є визначення еконо-

мічних показників – індикаторів, 

які, з одного боку, сигналізують про 

перебіг фінансової стабілізації, її 

кількісні та якісні характеристики, а 

з другого – перебувають у діапазоні 

впливу фіскальної та монетарної по-

літики, застосування методів та ін-

струментів яких є основою стабіліза-

ційних заходів. Тому пропонуємо до-

повнити цей перелік індикаторів та-

кими макропоказниками:

– номінальний ВВП;

– кінцеві споживчі витрати домо-

господарств;

– інвестиції у довгострокові нефі-

нансові активи;

– інфляція (індекс споживчих 

цін);

– сальдо експортно-імпортних 

операцій.

При виборі цих індикаторів було 

враховано наявність двосторонніх 

взаємозв’язків між фінансовим і ре-

альним секторами економіки, а та-

кож те, що показники реального сек-

тору економіки дають достовірні 

сигнали про забезпечення фінансо-

вої стабільності, водночас фінансо-

вим показникам притаманна висока 

волатильність динаміки [4, с. 1–2].

У період фінансової стабілізації 

динаміка індикаторів змінюється. То-

му пропонуємо виокремити етапи фі-

нансової стабілізації, що дасть змогу 

визначити перелік дієвих фіскальних 

та монетарних інструментів для кож-

ного етапу. Відповідно фінансова ста-

білізація включає три етапи:

1) відновлення (часткова регенера-

ція секторів економіки, котрі зазна-

ли втрат унаслідок впливу кризи); 

2) волатильність (збалансування 

економіки між діями стабілізаційних 

та деструктивних чинників);

3) перспективи зростання (змен-

шення амплітуди коливань значень 

макроекономічних показників і 

формування стимулів для економіч-

ного зростання).

Очевидно, що обсяги витрат часу 

й капітальних ресурсів для переходу 

на завершальний етап фінансової 

стабілізації та забезпечення фінансо-

вої стабільності залежать передусім 

від ефективного проведення фінан-

сової політики, що визначається вза-

ємодією її фіскальної та монетарної 

складових.

ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ВЗАЄМОДІЇ 
ФІСКАЛЬНОЇ ТА МОНЕТАРНОЇ 

ПОЛІТИКИ В УМОВАХ 
ФІНАНСОВОЇ СТАБІЛІЗАЦІЇ

У вітчизняних реаліях проблему до-

сягнення фінансової стабільності 

актуалізувала фінансово-економічна 

криза 2008–2009 років. Проте засто-

сування стабілізаційних методів та 

інструментів не дало очікуваного ре-

зультату в посткризовий період. Від-

повідно актуальним є перегляд мето-

дологічних засад формування та реа-

лізації державної фінансової політики.

У процесі теоретичного аналізу 

праць вітчизняних та зарубіжних уче-

них було виявлено два основні нау-

кові підходи до дослідження пробле-

матики взаємодії фіскальної та моне-

тарної політики: 

1) взаємодія фіскальної та монетар-

ної політики вивчається як важливий 

цільовий вектор фінансової політики 

(це питання досліджували М.Вудфорд 

(Woodford M.) [5], Т.Саржент, (Sargent 

T.J.) та Н.Воллес (Wallace N.) [6], 

А.І.Дани ленко, А.А.Гриценко, В.В.Зи -

мовець [7], В.Д.Лагутін [8];

2) дослідження внутрішньої при-

роди взаємодії фіскальної та моне-

тарної політики, а саме організацій-

ні та операційні її засади (вивча -

ли А.Бліндер (Alan S. Blinder) [9], 

С.Е.Пекарський, М.А.Атаманчук, 

С.А.Мерзляков [10], [11]). Проте у 

нашому дослідженні пропонуємо 

поєднати особливості обох підходів 

для розгляду взаємодії складових фі-

нансової політики у дещо ширшому 

контексті: на рівні показників цільо-

вих векторів фіскальної та монетар-

ної політики, що відображають пере-

біг економічних явищ і процесів, та 

на рівні операційної діяльності упо-

вноважених органів (див. схему 1).

Взаємодія під номером 1 відображає 

поєднання зусиль фіскальної та моне-

тарної політики на етапі визначення 

цілей за умови участі Міністерства фі-
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нансів та Національного банку у дер-

жавному прогнозуванні. Зв’язки № 2 

відображають якісний та кількісний 

вплив фіскальних і монетарних інстру-

ментів на показники цільових векторів 

фіскальної та монетарної політики. 

Номер 3 відображає взаємодію між мо-

нетарними та фіскальними показни-

ками цільових векторів під дією еконо-

мічних законів. Перехресні зв’язки під 

номером 4 відображають спромож-

ність інструментів однієї складової фі-

нансової політики впливати на дина-

міку цільових показників іншої. Ця 

схема загалом відображає концепту-

альні засади взаємодії фіскальної та 

монетарної політики. Більша деталіза-

ція надаватиме  схемі динамічності, що 

потребуватиме обов’язкового враху-

вання зміни середньострокових цілей 

фінансової політики та обґрунтування 

вибору інструментів для дослідження 

кожного конкретного періоду.

Отже, визначимо взаємодію фіс-

кальної і монетарної політики як 

систему прямих та опосередкованих 

взаємозв’язків на рівні значень ці-

льових векторів фіскальної та моне-

тарної політики і на рівні операцій-

ної діяльності уповноважених регу-

ляторних органів, що супроводжу-

ється проведенням інституційних і 

процедурних заходів із періодичним 

повторенням, враховуючи динаміч-

ність економічних процесів.

Можливими формами взаємодії 

складових фінансової політики є:

1) координація, що передбачає рів-

ноправність регуляторних органів у 

повноваженнях та узгодженість у діях;

2) взаємодія за моделлю Штакель-

берга, в якій агенти обирають один із 

можливих варіантів поведінки – лі-

дера або послідовника (відповідно 

можливі два варіанти: Міністерство 

фінансів – лідер, Національний банк 

– послідовник; або Національний 

банк – лідер, Міністерство фінансів 

– послідовник);

3) взаємодія за моделлю Курно, 

що передбачає абсолютну неузго-

дженість у формуванні та реалізації 

фіскальної та монетарної політики, 

відсутність спільних стратегічних ці-

лей та інформаційного взаємообміну 

між уповноваженими органами.

ОСОБЛИВОСТІ ВПЛИВУ 
ФІСКАЛЬНОЇ ТА МОНЕТАРНОЇ 

ПОЛІТИКИ НА ІНДИКАТОРИ 
ФІНАНСОВОЇ СТАБІЛІЗАЦІЇ

Ф іскальні та монетарні інстру-

менти мають різну природу та 

ступінь впливу на індикатори фінан-

сової стабілізації. Проведення аналі-

зу з цього питання дасть змогу:

по-перше, оцінити вплив та регу-

ляторний потенціал інструментів 

фіскальної та монетарної політики;

по-друге, виявити макропоказни-

ки з переліку індикаторів, на коли-

вання яких реагує фіскальна та мо-

нетарна політика, що дає підстави 

вважати такі індикатори вирішаль-

ними факторами реалізації складо-

вих фінансової політики.

З метою визначення природи 

причинно-наслідкових зв’язків між 

інструментами фіскальної та моне-

тарної політики, з одного боку, та ін-

дикаторами фінансової стабілізації 

– з другого, побудовано ряд лінійних 

однофакторних регресійних моде-

лей, у яких індикатори фінансової 

стабілізації є ендогенними змінни-

ми, а фіскальні та монетарні інстру-

менти – екзогенними. Відбір фіс-

кальних і монетарних інструментів, 

що є значущими факторами впливу 

на індикатори, проведено з ураху-

ванням таких параметрів: 

– коефіцієнт регресії b;

– t-статистика (критерій Стью-

дента);

– F-критерій Фішера;

– скоригований r2;

– p-значення та результати тесту 

Дарбіна-Уотсона (DW).

Коефіцієнт регресії b використову-

вали для відображення вагомості та 

характеру впливу інструментів на ен-

догенні змінні. Так, його додатне зна-

чення свідчить про пропорційний 

зв’язок інструменту з індикатором, 

що зумовлює використання цього ін-

струменту для стимулювання зрос-

тання індикатора. У свою чергу, 

від’ємне значення коефіцієнта відо-

бражає оберненість зв’язку між змін-

ними й визначає стримуючий вплив 

інструменту на динаміку індикатора.

Для аналізу були враховані такі ін-

струменти монетарної політики:

– загальний обсяг наданих коштів 

(обіг за період);

– постійно діюча лінія рефінансу-

вання (кредити “овернайт”);

– проведення тендера з підтри-

мання ліквідності банків;

– операції прямого РЕПО;

– загальний обсяг мобілізованих 

коштів (обіг за період);

– угоди зворотного РЕПО;

– сальдо валютних інтервенцій;

– купівля-продаж Національним 

банком України державних цінних 

паперів на відкритому ринку;

– облікова ставка Національного 

банку України.

Фіскальна політика впливає на 

економіку у трьох напрямах: бюджет-

ному, податковому та борговому. Від-

повідно до групи бюджетних інстру-

ментів для аналізу були включені:

– субсидії (трансферти);

– державні закупівлі;

– фінансування науки;

– доходи від приватизації держав-

ного майна.

Для аналізу впливу податкових ін-

струментів враховано такі показники:

– загальна сума податкових над-

ходжень до бюджету;

– надходження від податків на 

споживання;

– надходження від податків на 

працю;

– надходження від податків на ка-

пітал;

– надходження від експортно-ім-

портних операцій.

Група боргових інструментів вклю-

чає такі показники:

– операції з управління ліквідніс-

тю;

– фінансування за рахунок коштів 

єдиного казначейського рахунку;

– зовнішні запозичення;

– внутрішні запозичення;

Схема 1. Алгоритм  взаємодії фіскальної та монетарної політики

Джерело: розроблено авторами.

Рівень операційної 
діяльності 

уповноважених 
органів

Міністерство 
фінансів України НБУ

Рівень показників 
цільових векторів

 політики

Показники цільових 
векторів фіскальної 

політики

Показники цільових 
векторів монетарної 

політики

2

1

4

2

3
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– кредитування підприємств, уста-

нов, організацій.

У розрахунках ми аналізуємо ті ін-

струменти державного регулювання, 

при застосуванні яких відбувається 

реальних рух грошових коштів. За-

лежно від їхнього напряму реалізу-

ється експансія, тобто грошові пото-

ки спрямовані в економіку, або ре-

стрикція – надходження на державні 

рахунки. Вплив інструментів, що пе-

редбачають надання нематеріальних 

послуг та вигод, вельми непросто 

формалізувати. Суттєво ускладнює 

завдання також відсутність достовір-

ної статистичної інформації.

Результати розрахунків щодо на-

явності у фіскальній та монетарній 

політиці інструментів, що є значущи-

ми факторами впливу на індикатори 

фінансової стабілізації, наведено в 

таблиці 1.

На основі проведеного оцінювання 

можемо зробити висновок про не-

ефективну взаємодію фіскальної та 

монетарної політики, що зумовлено 

незбалансованістю регулюючого 

впливу їхніх інструментів на індикато-

ри фінансової стабілізації. Так, лише у 

випадку інвестицій у довгострокові не-

фінансові активи фіскальні та моне-

тарні інструменти є значущими факто-

рами стимулюючого та стримуючого 

впливу. У випадку індикаторів ВВП та 

кінцевих споживчих витрат населення 

регулюючий потенціал фіскальної 

 політики обмежений, оскільки значу-

щими факторами є лише стимулюючі 

 інструменти. Водночас інструменти 

 монетарної політики є значущими 

 факторами як стимулюючого, так і 

стримуючого впливу. Встановлено, що 

на індикатори інфляції та сальдо екс-

портно-імпортних операцій значущи-

ми факторами впливу є лише стиму-

люючі  інструменти фіскальної та мо-

нетарної політики. Відповідно без вза-

ємодії фіскальної та монетарної полі-

тики, спрямованої на збалансування 

стримую чими інструментами, стиму-

люючий вплив фіскальних і монетар-

них інструментів потенційно спро-

можний загострити наслідки кризи. 

Отримані результати аналізу свід-

чать, що фіскальна та монетарна по-

літика підтримують споживання на-

ціональною економікою імпорту, що 

провокує зростання дефіциту торго-

вельного балансу. Стримуючий вплив 

фіскальної політики знівельований 

через наявність тіньового сектору в 

національній економіці та проблем з 

адмініструванням податків, що ніве-

лює їхню регулюючу функцію.

ОЦІНКА ВЗАЄМОДІЇ ФІСКАЛЬНОЇ 
ТА МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ 

В УКРАЇНІ

Я к переконує нас світовий досвід, 

єдиної та оптимальної моделі 

взаємодії фіскальної та монетарної 

політики для застосування в кожній 

державі немає. Вибір форми такої 

взаємодії залежить від особливостей 

соціально-економічних умов кон-

кретної країни та якості її інституцій-

ного середовища. Тому на сучасному 

етапі для України актуальними є:

– по-перше, визначення ефектив-

ної форми взаємодії фіскальної та 

монетарної політики; 

– по-друге, розробка комплексно-

го підходу забезпечення такої форми 

взаємодії.

З метою визначення форми взає-

модії на сучасному етапі пропонуємо 

провести регресійний аналіз взаємо-

зв’язку проміжних цілей фіскальної та 

монетарної політики, а саме: дефіциту 

бюджету як фіскальної цілі, обмінно-

го курсу та грошової бази як цілей мо-

нетарної політики. Логіка аналізу су-

часного стану взаємодії фіскальної та 

монетарної політики полягає в на-

ступному: у випадку, якщо фіскальна 

політика є домінуючою, значення бю-

джетного сальдо визначається з ураху-

ванням показника обмінного курсу 

(приросту грошової бази) в минулому 

періоді. Таким чином, будуємо регре-

сію, в якій бюджетний дефіцит є ен-

догенною змінною. Якщо один з ек-

зогенних факторів монетарної полі-

тики буде статистично значущим, на-

ша гіпотеза щодо взаємодії за модел-

лю Штакельберга, де Міністерство 

фінансів є лідером, підтверджується. 

Для перевірки гіпотези щодо лідер-

ства Національного банку проводимо 

регресійний аналіз, в якому ендоген-

ними змінними є монетарні показни-

ки. Якщо між проміжними цілями 

буде відсутній зв’язок (статистично 

значущий) як в одному часовому ін-

тервалі, так і з лагом, підтверджується 

гіпотеза щодо взаємодії за моделлю 

Курно. Наявність двосторонніх вза-

ємо зв’язків свідчитиме про координа-

ційну форму взаємодії. Тривалість ін-

Таблиця 1. Результати оцінки регуляторного впливу інструментів фіскальної 

та монетарної політики на індикатори фінансової стабілізації

Характер 

впливу 

інструментів

Інвестиції 

в довгострокові 

нефінансові 

активи

ВВП Кінцеві 

споживчі 

витрати 

домо-

господарств

Індекс 

споживчих 

цін

Сальдо 

експортно-

імпортних 

операцій

Фіскальна 
політика

Стимулюючий + + + + +

Стримуючий + – – – –

Монетарна 
політика

Стимулюючий + + + + +

Стримуючий + + + – –

Джерело: розраховано авторами на основі статистичних даних Державної служби статистики 
України, Міністерства фінансів України, Національного банку України за період 2001–2012 рр. у 
квартальному розрізі.

Таблиця 2. Аналіз стану взаємодії фіскальної та монетарної політики в Україні

Параметр Коефіцієнт t-статистика F-статистика Скоригований r2* p-значення

Гіпотеза: Міністерство фінансів – лідер

Обмінний курс

Одночасно 0.43 2.57 F(1.29) = 6.63 0.16 0.0154

Лаг = 1 рік Зв’язок відсутній

Приріст грошової бази

Одночасно Незначущий зв’язок

Лаг = 1 рік Зв’язок відсутній

Гіпотеза: Національний банк України – лідер

Дефіцит зведеного бюджету (приріст грошової бази)

Одночасно –0.38 –2.22 F(1.29) = 4.92 0.12 0.0345

Лаг = 1 рік Незначущий зв’язок

Дефіцит зведеного бюджету (обмінний курс)

Одночасно 0.43310 2.57 F(1.29) = 6.63 0.16 0.0154

Лаг = 1 рік 0.42 2.31 F(1.25) = 5.38 0.14 0.0288

Джерело: розраховано авторами.

* Використання саме скоригованого параметра мінімізує вплив кількості факторів на коефіцієнт 
детермінації, що в результаті дає змогу порівнювати параметри моделей, побудованих із різною 
кількістю факторів. Однак за модулем скоригований r2 є меншим від звичайного коефіцієнта де-
термінації.
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тервалу становитиме один рік (див. 

таблицю 2).

Враховуючи, що основною умо-

вою вчасного реагування на монетар-

ні ризики для стабільності національ-

ної грошової одиниці в період до на-

буття дієвості процентної політики є 

виважене регулювання грошової ба-

зи, перевагу серед чинників, що 

впливають на остаточні висновки, 

надаємо приросту грошової бази. Як-

що розглядати приріст грошової бази 

як проміжну ціль монетарної політи-

ки, при аналізі цілком підтверджуєть-

ся гіпотеза щодо домінування моне-

тарної політики за моделлю Шта-

кельберга. Адже спостерігається од-

носторонній статистично значущий 

вплив дефіциту зведеного бюджету 

на монетарну проміжну ціль (муль-

типлікатор впливу становить –0.38). 

У річному розрізі простежується діє-

вість форми взаємодії фіскальної та 

монетарної політики за моделлю 

Курно. Варто наголосити, що важли-

ве значення в аналізі відіграє саме 

річний лаг. Адже дискреційність фіс-

кальної політики в контексті визна-

чення показника бюджетного сальдо 

є найвиразнішою в річному розрізі. 

Проте взаємодія фіскальної та моне-

тарної політики за моделлю Курно, 

порівняно з рештою, є найменш 

ефективною та зумовлює високі сус-

пільні втрати.

ПЕРСПЕКТИВИ ВДОСКОНАЛЕННЯ 
ВЗАЄМОДІЇ ФІСКАЛЬНОЇ 

ТА МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ 
В УКРАЇНІ

В изначення ефективної форми вза-

ємодії є складною науково-прак-

тичною проблемою. Адже розрахунок 

ефективності будь-якого процесу мож-

ливий лише за наявності фактичних 

даних, котрі відображають кількісну та 

якісну характеристику цього процесу. 

Враховуючи, що обидві складові фі-

нансової політики характеризуються 

наявністю часового лагу між прийнят-

тям рішень та проявом наслідків, ефек-

тивність форми взаємодії фіскальної 

та монетарної політики необхідно ви-

значати шляхом проведення аналізу 

досить довгого часового ряду даних. 

Проте визначена ефективність форми 

взаємодії у поточному періоді одразу 

набуває історичного змісту, адже ха-

рактеризуватиме вже минулий період. 

Тому для обґрунтування ефективної 

форми взаємодії складових фінансової 

політики, крім використання статис-

тичних методів та методів економіко-

математичного моделювання, необ-

хідно також порівняти вітчизняний 

досвід зі світовою практикою.

Вітчизняний досвід переконливо 

свідчить про неефективність форми 

взаємодії фіскальної та монетарної 

політики з фіскальним домінуван-

ням (тобто взаємодія за моделлю 

Штакельберга), яка особливо яскра-

во була виражена впродовж 1992–

1995 років [12, c. 9–11]. У той період 

розбалансованість у фіскальній сфе-

рі в поєднанні з обмеженими регуля-

торними можливостями монетарної 

політики лише загострили неста-

більність в економіці. Зазначимо, що 

впровадження в сучасних вітчизня-

них умовах форми взаємодії фіскаль-

ної та монетарної політики з фіс-

кальним домінуванням є неможли-

вим, зважаючи на затверджений пра-

вовими нормами незалежний статус 

Національного банку України. 

Світовий досвід також засвідчив, що 

взаємодія на основі нерівноправного 

розподілу сфер впливу між складовими 

фінансової політики не спроможна за-

безпечити економічне зростання, осо-

бливо в умовах фінансової стабілізації 

[13]. Адже розбалансованість та непо-

слідовність у діях лідера (регуляторно-

го органу з ширшими повноваження-

ми) формує додаткове навантаження 

та суттєві обмеження в діях послідов-

ника. Водночас загальним трендом як 

для розвинутих країн, так і для країн, 

що розвиваються, є встановлення вза-

ємодії фіскальної та монетарної полі-

тики шляхом рівноправного розподілу 

сфер впливу між двома складовими фі-

нансової політики та чіткого розмежу-

вання повноважень між фіскальними 

та монетарними органами. Таким чи-

ном, оскільки неефективність форми 

взаємодії за моделлю Штакельберга 

доведена вітчизняним досвідом, а їхнє 

впровадження на сучасному етапі буде 

порушенням норм законодавства що-

до статусу незалежності та самостій-

ності Національного банку України, а 

також враховуючи, що взаємодія за мо-

деллю Курно, встановлена в поточно-

му періоді, апріорі є неефективною, на 

нашу думку, в умовах фінансової стабі-

лізації доцільнішою є взаємодія фіс-

кальної та монетарної політики за фор-

мою координації.

Пропонуємо концептуальні заса-

ди забезпечення форми координації 

фіскальної та монетарної політики, 

що передбачають реалізацію системи 

економіко-правових перетворень із 

такими складовими:

а) інституційно-правова – перелік 

заходів з удосконалення норматив-

ної бази щодо врегулювання окре-

мих аспектів взаємодії;

б) методична, яка визначає цільові 

вектори для фіскальної та монетар-

ної політики, а також основні пара-

метри їх реалізації;

в) операційна, що полягає у визна-

ченні переліку та порядку застосуван-

ня інструментів фіскальної та моне-

тарної складових фінансової політики.

Інституційно-правова складова пе-

редбачає внесення змін до нор ма-

тивно-правових актів, котрі визнача-

ють правові, економічні та організа-

ційні засади формування цілісної 

системи прогнозних і програмних до-

кументів економічного і соціального 

розвитку України, а саме:

1) у Законі України “Про державне 

прогнозування та розроблення про-

грам економічного і соціального роз-

витку України” від 23.03.2000 р. 

№ 1602-III включити до переліку 

учасників прогнозування Національ-

ний банк України – доповнити V роз-

діл “Повноваження та відповідаль-

ність учасників державного прогно-

зування та розроблення програм еко-

номічного і соціального розвитку” 

статтею про повноваження Націо-

нального банку України;

2) до Постанови Кабінету Міні-

стрів України “Про розроблення 

прогнозних і програмних документів 

економічного і соціального розвитку 

та складання проекту державного 

бюджету” від 26.04.2003 р. № 621 в 

частині:

а) забезпечення одночасного по-

дання Національним банком України 

та Міністерством фінансів відповідної 

інформації до Міністерства економіч-

ного розвитку і торгівлі (фактично по-

передній прогноз основних макропо-

казників ґрунтується виключно на ін-

формації Міністерства фінансів. Крім 

цього, прогнозний показник інфля-

ції, що входить до сфери впливу НБУ, 

визначається також урядом);

б) забезпечення подання Націо-

нальній комісії з цінних паперів та 

фондового ринку та Національній 

комісії, що здійснює державне регу-

лювання у сфері ринків фінансових 

послуг, інформації заздалегідь, зо-

крема при розробці Основних напря-

мів бюджетної політики (потенційні 

обсяги внутрішніх запозичень визна-

чає рівень розвитку фінансового 

ринку. В іншому випадку надмірне 

використання ресурсів внутрішнього 

фінансового ринку може спровоку-

вати ефект витіснення);
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в) заборони можливого уточнення 

та коригування основних макропо-

казників на стадії схвалення Основ-

них напрямів бюджетної політики та 

Закону України “Про державний бю-

джет” (внесення уточнень призво-

дить до того, що процес прогнозу-

вання втрачає свою сутність і функ-

ціональне призначення, особливо в 

умовах високих ризиків політичного 

лобіювання популістських ідей).

У межах інституційно-правової 

складової також пропонуємо створи-

ти консультаційно-експертну раду з 

питань макропруденційної політики 

та фінансової стабілізації. Склад ради 

повинен формуватися з представни-

ків Міністерства фінансів України, 

Міністерства з економічного розвит-

ку та торгівлі, Національного банку 

України, Національної комісії з цін-

них паперів та фондового ринку, На-

ціональної комісії, що здійснює дер-

жавне регулювання у сфері ринків 

фінансових послуг, Антимонополь-

ного комітету України як органів, 

уповноважених здійснювати пруден-

ційний нагляд на ринках фінансових 

послуг. Проведення макропруденцій-

ної політики в умовах фінансової ста-

білізації в такому інституційному 

форматі забезпечить ряд переваг:

по-перше, економію бюджетних 

коштів, оскільки членами ради будуть 

співробітники державних установ у 

межах штатних розписів зазначених 

вище органів;

по-друге, унеможливлення дублю-

вання регуляторних функцій держав-

них органів;

по-третє, забезпечення колегіаль-

ності прийняття рішень.

У контексті реалізації методичної 

складової в умовах фінансової стабі-

лізації цілі необхідно формулювати 

відповідно до таких вимог:

1) перебування в діапазоні фіс-

кального та монетарного впливу;

2) обмеженості за кількістю;

3) взаємопов’язаності, яка забез-

печить ланцюговий ефект передачі 

імпульсів від фіскальних та монетар-

них інструментів до індикаторів фі-

нансової стабілізації.

На основі відповідності зазначе-

ним вимогам встановлено, що цільо-

вими векторами координації фіс-

кальної та монетарної політики є спо-
живчий попит та інвестиції. Враховую-

чи дискреційність монетарної полі-

тики, для підвищення ефективності 

координаційної форми взаємодії вва-

жаємо доцільним проведення дис-

креційної фіскальної політики.

Операційна складова передбачає 

впровадження методичного підходу 

координаційного застосування інстру-

ментів фіскальної та монетарної полі-

тики. На першому етапі впровадження 

методичного підходу за допомогою ка-

нонічного аналізу визначається щіль-

ність взаємозв’язку між групами фіс-

кальних та монетарних інструментів з 

урахуванням наявності часових лагів у 

їхньому застосуванні. На другому етапі 

реалізації методичного підходу дослі-

джуються зміни інструментальних 

зв’яз ків залежно від того, інструменти 

якої політики застосовуватимуться 

пер шими (див. схему 2).

Канонічний аналіз проведемо з ви-

користанням модуля Canonical Ana-

lysis у програмі Statistica. У процесі 

проведення канонічного аналізу ви-

значимо: 

1) канонічну кореляцію, що відо-

бражає наявність сильної залежності 

між групами змінних; 

2) рівень впливу змінних однієї 

групи на волатильність значень змін-

них в іншій групі; 

3) канонічні ваги – за допомогою 

статистичного модуля здійснюємо 

відбір взаємозв’язаних інструментів 

із кожної групи на основі щільності 

їхнього зв’язку.

Схема 2. Методичний підхід реалізації операційної складової

Джерело: складено авторами.

Схема 3. Алгоритм координації фіскальної та монетарної політики 

в умовах фінансової стабілізації

Характер впливу інструментів

Основний Підсилений

С
по

ж
ив

чи
й 

по
пи

т

І квартал

Ін
ве

ст
иц

ії

Х 10; Х 11; Х 13 Х 3; Х 4 (застосовувалися в попередньому періоді)

IІ квартал

Х 2; Х 3; Х 4; Х 9

IIІ квартал

Х 2; Х 4 Х 11; Х 12; Х 14

IV квартал

Х 3; Х 4; Х 9 Прояв впливу Х 10; Х 11, що застосовувалися 
у ІІІ кварталі

Джерело: складено авторами на основі аналізу щоквартальних даних за період 2001–2012 рр.
Де Х2 – постійно діюча лінія рефінансування (кредити “овернайт”);
Х3 – проведення тендерів з підтримання ліквідності банків;
Х4 – операції прямого РЕПО;
Х9 – облікова ставка НБУ;
Х10 – субсидії (трансферти);
Х11 – державні закупівлі;
Х12 – кредитування;
Х13 – фінансування науки;
Х14 – доходи від приватизації державного майна.

Впровадження методичного підходу координаційного застосування фіскальних 
та монетарних інструментів

1. Проведення канонічного ана-
лізу щільності взаємозв’язку між 
групами фіскальних та монетар-
них інструментів з урахуванням 
наявності часових лагів у їхньому 
застосуванні

• Інструменти монетарної політики більше впли-
вають на дисперсію фіскальних інструментів 
• Найвищий рівень щільності зв’язку монетарних 
інструментів спостерігається з інструментами 
бюджетного каналу (фіскальної трансмісії), а вра-
ховуючи часовий лаг – у другому кварталі 

2. Дослідження зміни інстру-
ментальних зв’язків залежно від 
того, інструменти якої політики 
застосовуватимуться першими

• У режимі, коли першість у реалізації інструментів 
належить монетарній політиці, спостерігається 
щільний взаємозв’язок між інструментами з лагом 
у 2–3 квартали 
• За умови, що перший крок належить фіскаль-
ній політиці в частині застосування бюджетних 
інструментів, щільний взаємозв’язок простежу-
ється з лагом в 1 рік. В обох випадках монетарні 
інструменти впливають на волатильність значень 
фіскальних інструментів

Результати:Етапи:
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Фіскальна політика в процесі реалі-

зації стратегічних цілей впливає на 

економічні процеси в трьох напрямах: 

бюджетному, податковому та боргово-

му. Відповідно можемо передбачити 

наявність різних як за характером, так і 

за щільністю зв’язків між монетарни-

ми інструментами, з одного боку, та 

відповідно трьома групами фіскальних 

інструментів, – з другого. Тому на пер-

шому етапі необхідно проводити кано-

нічний аналіз зв’язку монетарних ін-

струментів з кожною групою інстру-

ментів фіскальної політики з метою 

порівняння щільності їхніх взаємо-

зв’язків. На другому етапі продовжує-

мо реалізацію методичного підходу, 

враховуючи в аналізі ті групи інстру-

ментів, між якими встановлено найви-

щий рівень щільності зв’язку. Під час 

реалізації цього етапу був встановле-

ний щільний зв’язок між монетарними 

та бюджетними інструментами.

Ураховуючи отримані результати, 

змодельовано координаційну форму 

взаємодії фіскальної та монетарної 

політики в межах одного року із за-

стосуванням інструментів, що попе-

редньо були визначені як значущі 

фактори впливу (див. схему 3).

Використання розробленої схеми 

передбачено на середньостроковий 

період. Регуляторний потенціал ін-

струментів, а також внутрішні зв’язки 

між ними можуть змінюватися. Тому 

кожні три роки необхідно проводити 

відповідні дослідження, за результа-

тами яких алгоритм координаційного 

застосування фіскальних і монетар-

них інструментів буде уточнюватися.

ВИСНОВКИ

О скільки чітких меж між фазами 

економічного циклу немає, зрос-

тає роль досліджень науковцями та 

практиками трансформаційних про-

цесів, зокрема фінансової стабілізації, 

що опосередковують циклічні фази та 

забезпечують перехід між ними. Фі-

нансова стабілізація має на меті досяг-

нення фінансової стабільності. Фінан-

сова стабілізація в Україні зумовлена 

впливом фінансових криз і циклічних 

коливань в економіці. Дослідження її 

кількісних та якісних характеристик 

необхідне в контексті не лише визна-

чення особливостей перебігу самого 

процесу стабілізації, а й для зростан-

ня рівня ефективності фінансової по-

літики. Водночас однією з передумов 

проведення ефективної фінансової 

політики є взаємодія її фіскальної та 

монетарної складових.

Це питання тривалий час перебу-

ває в епіцентрі дискусій і досліджень 

науковців, що й визначило різноас-

пектність наукових досліджень. Осо-

бливої гостроти дана проблематика 

набуває в Україні. За результатами 

аналізу впливу фіскальної та монетар-

ної політики на економіку, авторами 

дослідження виявлено такі проблеми:

по-перше, обмеженість регулятор-

ного потенціалу інструментів фінан-

сової політики (їх комплексність за-

безпечується спроможністю інстру-

ментів впливати як у напрямі стиму-

лювання, так і стримування);

по-друге, незбалансованість регу-

ляторного впливу на індикатори фі-

нансової стабілізації (однаковий 

вплив фіскальних і монетарних ін-

струментів на індикатори фінансової 

стабілізації).

Світовий досвід свідчить про те, 

що універсальної, оптимальної для 

всіх країн моделі взаємодії фіскаль-

ної та монетарної політики немає. 

Кожна країна пройшла власний ево-

люційний шлях до визначення фор-

ми їх взаємодії. Очевидно, що вста-

новлена в Україні взаємодія фіскаль-

ної та монетарної політики за модел-

лю Курно в умовах фінансової стабі-

лізації нівелює перспективи досяг-

нення фінансової стабільності. Тому 

за результатами дослідження автора-

ми з урахуванням світової практики 

та вітчизняного досвіду запропоно-

вано концептуальні засади вдоско-

налення взаємодії фіскальної та мо-

нетарної політики в Україні з метою 

вироблення координаційної форми 

їхньої взаємодії. Водночас, зважаю-

чи на динамічність змін у сфері фі-

нансової політики, внаслідок її реа-

гування на стохастичні збурення в 

економіці проблематика взаємодії 

фіскальної та монетарної політики 

потребує постійного перегляду під-

ходів дослідження.
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