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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè âèхîäèòü з ïðîåê-
òó «Integral indicators of creditworthiness, 
competitiveness and sustainable growth» («²íòå-
ãðàëüí³ ³íäèêàòîðè êðåäèòîñïðîìîæíîñò³, êîíêó-
ðåíòíîзäàòíîñò³ òà ñàìîï³äòðèìóâàíîãî ðîñòó»), 
щî бóâ ðîзðîбëåíèé îäíèì з àâòîð³â ðîбîòè ó 
1999 ð. ³ âèêîíàíèé ó 2000 ð. â óí³âåðñèòåò³ Ì³ñ-
ñ³ñ³ï³ òà Пð³íñòîíñüêîìó óí³âåðñèòåò³ [2-4]. Сàìå 
ó 2000 ð. Уêðàїíà äîñÿãëà åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ 
âïåðшå зà ðîêè íåзàëåæíîñò³. Îñê³ëüêè з 2009 ð. 
Уêðàїíà ïåðåæèâàє ïåð³îä ñòàãíàö³ї, îбòÿæåíèé 
зîâí³шíüîю зàбîðãîâàí³ñòю, òî ïèòàííÿ зàзíà÷å-
íîãî ïðîåêòó зíîâó àêòóàëüí³.

Àíàë³ç âèñîêîòåхíîëîã³÷íèх (зîêðåìà ф³íàíñî-
âî-åêîíîì³÷íèх) ³äåé ³ ïðîäóêò³â Пð³íñòîíñüêîãî 
óí³âåðñèòåòó зàñëóãîâóє îêðåìîї óâàãè. У 2002 ð. 
ïðîфåñîð Пð³íñòîíñüêîãî óí³âåðñèòåòó Бåðíàíêå 
óâ³éшîâ äî ñêëàäó Пðàâë³ííÿ êåðóю÷èх Фåäå-
ðàëüíîї ðåзåðâíîї ñèñòåìè (ФÐС) СШÀ, à ó 2006–
2014 ðð. î÷îëюâàâ ФÐС. Бåðíàíêå є àâòîðîì â³äî-
ìîãî ï³äðó÷íèêà з ìàêðîåêîíîì³êè [1]. У 2008 ð. 
ó Пð³íñòîíñüêîìó óí³âåðñèòåò³ бóëà âèäàíà êíèãà 
³з ñó÷àñíîї ìàêðîåêîíîì³÷íîї òåîð³ї äèíàì³÷íîї 
зàãàëüíîї ð³âíîâàãè (ДÇÐ) [14]. Сòîхàñòè÷íà ДÇÐ 
є îñíîâîю ìîäåëюâàííÿ â Єâðîïåéñüêîìó öåíòðî-
бàíêó [13].

Íåðîçâ’ÿçàíå ïèòàííÿ – зàñòîñóâàííÿ ДÇÐ äî 
ñó÷àñíîї ф³íàíñîâîї êðèзè, ïîзàÿê зàзíà÷åíèé 
ïðîåêò 2000 ð., ïîâ’ÿзàíèé з Àз³éñüêîю åêîíî-
ì³÷íîю êðèзîю, ïåðåäбà÷àâ ñïîñòåðåæóâàí³ òåïåð 
бëèзüê³ äî íóëÿ îбë³êîâ³ ñòàâêè.

Ìåòà ðîáîòè – ðîзðîбèòè бàзîâ³ ìîäåë³ ДÇÐ ф³-
íàíñóâàííÿ óðÿäîâèх âèòðàò.

Îñíîâí³ ðåçóëüòàòè ñï³ëüíîї ðîбîòè бàзóюòü-
ñÿ íà ëåêö³ї з ф³íàíñîâîї ìàòåìàòèêè, ÿêó îäèí 
з àâòîð³â ïðîñëóхàâ â³ä ³íшîãî ï³ä ÷àñ Ì³æíàðîä-
íîї ë³òíüîї шêîëè «Achievements and applications 
of contemporary informatics, mathematics and 
physics» («Дîñÿãíåííÿ é зàñòîñóâàííÿ ñó÷àñíèх ³í-
фîðìàòèêè, ìàòåìàòèêè ³ ф³зèêè») 2010 ð. íà бàз³ 
Êèїâñüêîãî ïîë³òåхí³÷íîãî ³íñòèòóòó. ²íшèé àâòîð 
îбðàâ ²íñòèòóò ê³бåðíåòèêè ³ìåí³ Â. Ì. Гëóшêîâà 
ÍÀÍ Уêðàїíè ÿê ì³ñöå ïðàêòèêè äëÿ ï³äãîòîâêè 
ñâîєї ìàã³ñòåðñüêîї ðîбîòè [11], òåìó ÿêîї бóëî âè-
зíà÷åíî ó 2010 ð., ïåðåäбà÷àю÷è зîâí³шíю зàбîð-
ãîâàí³ñòü Уêðàїíè [7, 8].

Ââîäÿ÷è óðÿä ó ìîäåëü ДÇÐ, зîñåðåäèìîñÿ íà 
éîãî ðîë³ ó ñò³éê³é ð³âíîâàз³, éîãî âèòðàòàх ³ íà-
ñë³äêàх óðÿäîâîãî бюäæåòíîãî îбìåæåííÿ äëÿ 
öèх âèòðàò зà ðàхóíîê ïîäàòê³â ³ бîðã³â. Òóò ãðîш³ 
ф³ãóðóюòü ÷åðåз зàãàëüíèé ð³âåíü ö³í, àëå ïîïèò 
íà ãðîш³, ìîíåòàðíà ïîë³òèêà, ³íфëÿö³ÿ зàñëóãî-
âóюòü îêðåìîї óâàãè.

Çîñåðåäèìîñÿ íà ñò³éêîñò³ é ð³âíîâàæíîñò³ óðÿ-
äîâîї ïîë³òèêè [6] – ф³ñêàëüíîї [12] ³ ìîíåòàðíîї 
[10]. Гîëîâíà ðîëü óðÿäó ïîëÿãàє ó íàäàíí³ ãðîìàä-
ñüêèх òîâàð³â ³ ïîñëóã [9]. Б³ëüш³ñòü óðÿä³â òàêîæ 
ïåðåäàє äîхîä â³ä îäí³єї ãðóïè äî ³íшîї, зàзâè÷àé 
ìàю÷è íà ìåò³ ñîö³àëüíó ð³âí³ñòü àбî ïðèíàéìí³ 
ïîë³ïшåííÿ äîбðîбóòó íàéб³äí³шèх âåðñòâ íàñå-
ëåííÿ. Ц³ âèòðàòè ïîâèíí³ ìàòè äæåðåëà ф³íàíñó-
âàííÿ – îïîäàòêóâàííÿ, зàïîзè÷åííÿ (âèïóñê ³ ïðî-
äàæ îбë³ãàö³é), äðóêóâàííÿ ãðîшåé (зàïîзè÷åííÿ 
â³ä öåíòðàëüíîãî бàíêó). Ц³ òðè äæåðåëà ф³íàíñó-
âàííÿ є фàêòè÷íî ð³зíèìè фîðìàìè îïîäàòêóâàí-
íÿ. Çàïîзè÷åííÿ є â³äêëàäåíèì îïîäàòêóâàííÿì, 
îñê³ëüêè бîðã òðåбà ïîâåðòàòè â ìàéбóòíüîìó ðà-
зîì з óñ³ìà â³äñîòêîâèìè ïëàòåæàìè. Дðóêóâàííÿ 
ãðîшåé зàãàëîì ñòâîðює ³íфëÿö³ю, ÿêà íàêëàäàє 
ïîäàòîê ÷åðåз âòðàòó ðåàëüíîї êóï³âåëüíîї ñïðî-
ìîæíîñò³ íîì³íàëüíèх ãðîшîâèх êîшò³â.

Òîä³ âèíèêàє бàãàòî âàæëèâèх ïèòàíü. Íåхòó-
ю÷è ïèòàííÿì ñîö³àëüíîї ð³âíîñò³, íàâ³щî óðÿä, 
à íå ïðèâàòíèé ñåêòîð, ìàє íàäàâàòè òîâàðè ³ ïî-
ñëóãè? Чèì òîâàðè ³ ïîñëóãè, щî ìàюòü íàäàâàòè-
ñÿ óðÿäîì, â³äð³зíÿюòüñÿ â³ä òîâàð³â ³ ïîñëóã, щî 
ìàюòü íàäàâàòèñÿ ïðèâàòíèì ñåêòîðîì? Îñê³ëüêè 
бîðãè òðåбà â³ääàâàòè â ìàéбóòíüîìó, ó äîâãîñòðî-
êîâîìó ïåð³îä³ зàïîзè÷åííÿ íèí³шíüîãî ïîêîë³í-
íÿ ф³íàíñóюòüñÿ ïîäàòêàìè íàñòóïíèх ïîêîë³íü. 
Òîìó зàзíà÷èìî, щî äîâãîñòðîêîâ³ зàïîзè÷åííÿ 
âêëю÷àюòü ïåðåäà÷³ äîхîäó ì³æ ïîêîë³ííÿìè. 
Â ÿêèх îбñòàâèíàх äëÿ óðÿäó âèïðàâäàíî ф³íàí-
ñóâàòè âèòðàòè зà ðàхóíîê бîðãó (â³äêëàäåíîãî 
îïîäàòêóâàííÿ), à íå зà ðàхóíîê ïîòî÷íîãî îïî-
äàòêóâàííÿ?

Чèñòèé ãðîìàäñüêèé ïðîäóêò ìàє òàêó âëàñ-
òèâ³ñòü, щî éîãî ñïîæèâàííÿ îäí³єю îñîбîю íå 
âèêëю÷àє éîãî ñïîæèâàííÿ ³íшèìè îñîбàìè [5]. 
Пðèêëàäè ïðîäóêò³â, íàéбëèæ÷èх äî ÷èñòèх 
ãðîìàäñüêèх ïðîäóêò³â, – öå îбîðîíà, ïðàâíè÷à 
ñèñòåìà, îðãàíè ïðàâîïîðÿäêó, зàхèñò äîâê³ëëÿ, 
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äîðîãè. Òàê³ ïðîäóêòè ìàє íàäàâàòè óðÿä àбî ïðè-
âàòíèé ñåêòîð? Îñê³ëüêè òàê³ ïðîäóêòè äîðîãî âè-
ðîбëÿòè, à íàäàííÿ òàêèх ïðîäóêò³â îäí³єю îñî-
бîю îзíà÷àє їхíє íàäàííÿ âñ³ì îñîбàì, òî íàâðÿä 
÷è є ñòèìóë äëÿ îêðåìîї îñîбè íàäàâàòè òàê³ ïðî-
äóêòè, êîëè âîíà ñïîä³âàєòüñÿ íà òå, щî їх íàäàñòü 
хòîñü ³íшèé. Òîä³ ñë³ä ïðèïóñêàòè ³ñíóâàííÿ àëü-
òðóїñò³â äëÿ êîæíîãî ãðîìàäñüêîãî ïðîäóêòó, íà 
ÿêèх ñïîä³âàюòüñÿ òàê зâàí³ бåзб³ëåòíèêè. Яêщî 
òàêèх àëüòðóїñò³â ó ñóñï³ëüñòâ³ íå âèñòà÷àє, ïî-
òð³бåí óðÿä äëÿ íàäàííÿ ãðîìàäñüêèх ïðîäóêò³â.

У ïåð³îä íîì³íàëüíå óðÿäîâå бюäæåòíå îбìå-
æåííÿ – öå бàëàíñ
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äå: Pt – зàãàëüíèé ð³âåíü ö³í íà ïî÷àòêó ïåð³-
îäó t; gt – ðåàëüí³ óðÿäîâ³ âèòðàòè; ht – ðåàëüí³ 
òðàíñфåðòè äîìîãîñïîäàðñòâàì; Tt – ðåàëüí³ зà-
ãàëüí³ ïîäàòêîâ³ íàäхîäæåííÿ; BG

t – íîì³íàëüí³ 
óðÿäîâ³ âèòðàòè íà ïî÷àòêó ïåð³îäó t íà âèêóï BG

t 
îäíîïåð³îäíèх îбë³ãàö³é íîì³íàëüíîю âàðò³ñòю 
(âàðò³ñòю ïðè ïîãàшåíí³) 1, âèïóщåíèх óðÿäîì 
íà ïî÷àòêó ïåð³îäó (t–1) (ïðèïóñêàєìî, щî óðÿä 
íå âèïóñêàє ³íшèх îбë³ãàö³é); PB

t – ö³íà êîæíîї 
з BG

t+1 îбë³ãàö³é, âèïóщåíèх óðÿäîì íà ïî÷àòêó 
ïåð³îäó t ; Mt – íîì³íàëüíà ãðîшîâà бàзà (бåзïðî-
öåíòíà зîâí³шíÿ ãðîшîâà ìàñà â îб³ãó), зàбåзïå-
÷óâàíà óðÿäîì (öåíòðàëüíèì бàíêîì) íà ïî÷àòêó 
ïåð³îäó t; Mt+1=Mt+1–Mt. Дî зàãàëüíîї ãðîшîâîї 
ìàñè, êð³ì зîâí³шíüîї, òàêîæ âхîäèòü âíóòð³ш-
íÿ (inside) ãðîшîâà ìàñà, зàбåзïå÷åíà â îñíîâíîìó 
ïðèâàòíèìè êðåäèòíèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè êîìåð-
ö³éíîї бàíê³âñüêîї ñèñòåìè.

Л³âà ÷àñòèíà ð³âíÿííÿ (1) – öå зàãàëüí³ íîì³-
íàëüí³ âèòðàòè, à ïðàâà ÷àñòèíà – öå зàãàëüí³ íàä-
хîäæåííÿ ïëюñ ïðèðîñòè äî ïîòî÷íèх ф³íàíñîâèх 
ðåñóðñ³â óðÿäó. Ðîзãëÿäàєìî öåíòðàëüíèé бàíê ÿê 
÷àñòèíó óðÿäó, бåðó÷è äî óâàãè ðàхóíîê öåíòðàëü-
íîãî бàíêó â óðÿäîâîìó бюäæåòíîìó îбìåæåíí³.

Çàзíà÷èìî, щî BG
t – âàðò³ñòü ïðè ïîãàшåíí³ 

ìàñè íîì³íàëüíîãî óðÿäîâîãî бîðãó, äåðæàòåëÿìè 
ÿêîãî ïðîòÿãîì ïåð³îäó (t–1) є ãðîìàäñüê³ñòü (äî-
ìîãîñïîäàðñòâà). Íàñòóïíîãî ïåð³îäó óðÿä ïîзè÷àє 
зà ö³íîю 1)1( −+= t

B
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äå Rt – òåìï äèñêîíòóâàííÿ ãðîшîâîї îäèíèö³ ó 
ïåð³îä t (íîì³íàëüíà â³äñîòêîâà ñòàâêà íà óðÿäîâèé 
бîðã, âèïóщåíèé íà ïî÷àòêó ïåð³îäó t ³ ïîãàшåíèé 
ó ïåð³îä (t+1). Яêщî âèêëю÷èòè ðèзèê äåфîëòó (ðè-
зèê òîãî, щî óðÿä íå ìîæå âèêóïèòè ñâîї îбë³ãàö³ї, 
íåзâàæàю÷è íà îб³öÿíêè öå зðîбèòè), òî Rt – öå бåз-
ðèзèêîâà â³ääà÷à, â³äîìà íà ïåð³îä. Хî÷à íà ïðàê-
òèö³ ó êîæíèé ïåð³îä óðÿä зàзâè÷àé âèïóñêàє îбë³-
ãàö³ї, ÿê³ ïîãàшàюòüñÿ ó ð³зí³ ÷àñè â ìàéбóòíüîìó, 
íåхàé âñ³ óðÿäîâ³ îбë³ãàö³ї є îäíîïåð³îäíèìè.

Çàãàëîì, бàãàòîïåð³îäí³ îбë³ãàö³ї ìîæóòü âè-
ïëà÷óâàòè êîæíîãî ïåð³îäó êóïîí, ïðîïîðö³éíèé 
íîì³íàëüí³é âàðòîñò³ îбë³ãàö³ї ïðè ïîãàшåíí³. 
Êîëè îбë³ãàö³ю ïðîäàюòü äî її ïîãàшåííÿ, òî â³ä-
äà÷ó íà òàêó ³íâåñòèö³ю âèзíà÷àюòü ÿê
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÷àñ t êóï³âë³ îбë³ãàö³ї. Ц³íîóòâîðåííÿ îбë³ãàö³é – 
öå îб’єêò îêðåìèх äîñë³äæåíü.
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G
t PBb  – ðåàëüíèé óðÿäîâèé бîðã ó ïå-

ð³îä t; mt – ðåàëüíà ãðîшîâà бàзà ó ïåð³îä t; rt – 
ðåàëüíà â³äñîòêîâà ñòàâêà ó ïåð³îä t. Ð³âí³ñòü
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б³ëüшèé ñåíüéîðàæ îòðèìóє óðÿä. Àâæåæ, êîëè 
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бóòè äåðæàòåëÿìè ãðîшåé, òî äîхîäè â³ä ñåíüéî-
ðàæó îбâàëююòüñÿ.

Хî÷à íàäì³ðíó ³íфëÿö³ю ÷àñòî ââàæàюòü íà-
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Сïîñîбè ф³íàíñóâàííÿ óðÿäîâèх âèòðàò âïëè-

âàюòü íà ф³ñêàëüíó ïîë³òèêó. Çîñåðåäèìîñÿ íà 
ïîäàòêîâîìó òà бîðãîâîìó ф³íàíñóâàíí³ Tt òà 

11)1( +++ tt bπ  â³äïîâ³äíî, íåхòóю÷è ³íфëÿö³éíèì ³ 
ãðîшîâèì ф³íàíñóâàííÿì ttt mm −+ ++ 11)1( π , ââàæà-
ю÷è â³äñîòêîâó ñòàâêó R ïîñò³éíîю. У òðàäèö³é-
í³é ìîäåë³ Êåéíñà íåзì³ííå зðîñòàííÿ óðÿäîâèх 
âèòðàò, ф³íàíñîâàíèх ïîäàòêàìè, íåзì³ííî ï³ä-
âèщóє âèïóñê ³ ñïîæèâàííÿ ÷åðåз åфåêò ìóëüòè-
ïë³êàòîðà збàëàíñîâàíîãî бюäæåòó. Цå ïîòðåбóє 
ïåðåâ³ðêè ó ìîäåë³ ДÇÐ. Сë³ä òàêîæ ïåðåâ³ðèòè 
åфåêòè òèì÷àñîâèх ф³ñêàëüíèх ñòðàòåã³é ³ бîðãî-
âîãî ф³íàíñóâàííÿ.
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Яêщî з ïåð³îäó t óðÿäîâ³ âèòðàòè íåзì³ííî 
зðîñòàюòü íà 1−−=∆ ttt ggg  зà ðàхóíîê зб³ëüшåííÿ 
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îïîäàòêóâàííÿ ó ïåð³îä (t+S). Яêщî ó ìîäåë³ Êåéí-
ñà ñïîæèâàííÿ ïðîïîðö³éíå äîхîäó, òî ó ìîäåë³ 
ДÇÐ ñïîæèâàííÿ ct äîìîãîñïîäàðñòâ ïðîïîðö³éíå 
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ãîâîðÿòü ïðî íåзì³íí³ñòü ÂÂП. Ф³ñêàëüíèé 
ñòèìóë є ö³ëêîì íååфåêòèâíèì, бî âëèâàííÿ óðÿ-
äîâèх âèòðàò ö³ëêîì âèò³ñíÿєòüñÿ î÷³êóâàíèì 
ïðèðîñòîì ïîäàòêó.

Яêщî ф³ñêàëüí³ âèäàòêè äàюòü íåзì³ííå зб³ëü-
шåííÿ ∆ht òðàíñфåðò³â, òî âèщ³ íà ∆Tt ïîäàòêè 
ïîâí³ñòю êîìïåíñóâàòèìóòü âèщèé òðàíñфåðòíèé 
äîхîä: ó ïåð³îä t бàãàòñòâî äîìîãîñïîäàðñòâ â ñèëó 
ð³âíÿííÿ (9) äîð³âíює
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òîбòî бàãàòñòâó äîìîãîñïîäàðñòâ ó ïåð³îä (t–1). 
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,
äå μ∈(0,1) íà â³äì³íó â³ä μ= 1 ó ìîäåë³ (10) ДÇÐ. 

Òîä³ â ñèëó ð³âíîñò³ (6)
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Çâ³äñè, ïðèïóñêàю÷è ∆bt=0, зà ³íäóêö³єю îòðè-

ìóєìî
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Òîä³ äèñêîíòîâàíèé бîðã ó äîâ³ëüíèé ïåð³îä 

(t+n) 
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 (12)

є äåÿêèì ф³êñîâàíèì ÷èñëîì, à ñóìàðíèé бîðã 
зðîñòàє íåîбìåæåíî, ïîðóшóю÷è ì³æ÷àñîâå бю-
äæåòíå îбìåæåííÿ. Òîìó íåзì³ííå зб³ëüшåííÿ 
óðÿäîâèх âèòðàò, ф³íàíñîâàíå îбë³ãàö³ÿìè, íå âè-
äàєòüñÿ ñïðîìîæíèì.

Òåïåð ïðèïóñòèìî, щî òèì÷àñîâà зì³íà ∆gt óðÿ-
äîâèх âèòðàò є âèïàäêîâîю âåëè÷èíîю et з íóëüî-
âèì ñåðåäí³ì E(et)=0 бåз ñåð³éíîї êîðåëÿö³ї, òîбòî 
з E(et et+S)=0. Òîä³, âèêîðèñòîâóю÷è ñï³ââ³äíîшåí-
íÿ (12), î÷³êóâàíèé äèñêîíòîâàíèé бîðã ó äîâ³ëü-
íèé ïåð³îä (t+n) є íóëüîâèì:
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Â³äòàê, зà òàêèх òèì÷àñîâèх зì³í óðÿäîâèх âè-
òðàò ñóìàðíèé бîðã, ф³íàíñîâàíèé îбë³ãàö³ÿìè, є 
îбìåæåíèì: î÷³êóєòüñÿ, щî íåãàòèâí³ шîêè ф³ñ-
êàëüíîї ïîë³òèêè ïîêðèâàòèìóòüñÿ ïîзèòèâíèìè. 
Ц³ òèì÷àñîâ³ зì³íè є ф³íàíñîâî ñïðîìîæíèìè.

Пîä³бíå îбґðóíòóâàííÿ ìîæíà ïðîâåñòè äëÿ ä³-
ëîâîãî öèêëó, äå зì³íè ìîæóòü ìàòè ñåð³éíó êîðå-
ëÿö³ю â ÷àñ³: ÿêщî зб³ëüшåííÿ ðåàëüíèх óðÿäîâèх 
âèòðàò ï³ä ÷àñ ðåöåñ³ї ïîêðèâàюòüñÿ зìåíшåííÿìè 
öèх âèòðàò ï³ä ÷àñ бóìó, òî òàê³ зб³ëüшåííÿ ³ зìåí-
шåííÿ âзàєìíî êîìïåíñóюòüñÿ ïðîòÿãîì óñüîãî 
öèêëó, à â³äïîâ³äíå бîðãîâå ф³íàíñóâàííÿ є ñïðî-
ìîæíèì. Òîìó ï³ä ÷àñ ðåöåñ³ї ä³ëîâîãî öèêëó íåìàє 
ïîòðåбè зб³ëüшóâàòè ïîäàòêè ÷åðåз зðîñòàííÿ óðÿ-
äîâîãî äåф³öèòó. Пðîòå âàæëèâî âèêîðèñòîâóâàòè 
ф³ñêàëüí³ íàäëèшêè (ï³ä ÷àñ бóìó ä³ëîâîãî öèêëó) 
íå äëÿ зíèæåííÿ ïîäàòê³â, à äëÿ ïîãàшåííÿ бîð-
ã³â, щîб ï³äòðèìóâàòè ãðîìàäñüê³ ф³íàíñè íà ñàìî-
ï³äòðèìóâàíîìó шëÿхó ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³. 
Сàìå òàê ä³є Ðîñ³éñüêà Фåäåðàö³ÿ з 2001 ð.

Уðÿä ìîæå íàäàòè òèì÷àñîâèé ф³íàíñîâèé 
ñòèìóë åêîíîì³ö³ ÷åðåз ì³æ÷àñîâó ф³ñêàëüíó ïî-
ë³òèêó, ó ïåð³îä t зíèæóю÷è ïîäàòêè íà ∆Tt ³ ф³-
íàíñóю÷è бîðã îбë³ãàö³ÿìè íà ñóìó 

)1()()()( 12 RRbgRRbgbgRbbgb tttttttttt +∆+∆=∆+∆+∆+∆=∆+∆+∆=∆ ++

=∆+∆+∆+∆=∆ +++ Rbbbgb ttttt )( 213

=+∆+∆+∆+∆+∆+∆= RRRbgRbgbg tttttt )]1()([

=+∆+∆+∆+∆+∆+∆= RRRbgRRbgRbg tttttt )1()()(

2)1()(])1(1[)( RRbgRRRRbg tttt +∆+∆=+++∆+∆=

11 )1()1()( −−
+ +∆=+∆+∆=∆ n

t
n

ttnt RgRRbgb

11 )1()1()1()1( −−−−
+ +∆=++∆=+∆ RgRRgRb t

nn
t

n
nt

0)1()(])1([])1([ 11 =+=+∆=+∆ −−−
+ ReERgERbE tt

n
nt

tt Tb ∆−=∆ +1

)1()1(11 RTRbT ttt +∆−=+∆=∆ ++

12 −+ = tt TT

12 ++ ∆−=∆ tt bb , 03 =∆ +tb

111 −−− =+ ttt TRbg

11111 −+−−− =∆+∆+==+=+ ttttttttt TbTTTRbgRbg

=∆−+∆−=∆+∆+=∆+=∆++ ++++++++ 12121111 )1()( ttttttttttt bRTTbTTbTRbbg

RbTbRbT ttttt 111 )1( +++ ∆+=∆−+∆+=

132212 )( −+++++ =∆+=∆+∆++ ttttttt TbTRbbbg

=+∆+∆++
+

∆
−∆+

+
−

= ++

∞

=

+++∑ )1()(
1)1(

)(
21

0

1 Rbbb
R

TT
R
TxW ttt

s

t
ts

stst
t

1
0 1

)1()1(
)1(

)(
−

∞

=

++ =
+
+∆

−∆+++
+
−

= ∑ t
t

tt
s

s
stst W

R
RTTRb

R
Tx

,  
à â íàñòóïíèé ïåð³îä (t+1) âñòàíîâëюю÷è 
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 äëÿ 
â³äíîâëåííÿ ïîòî÷íîї âàðòîñò³ ïîäàòê³â ³ âñòàíîâ-
ëюю÷è 
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 äëÿ â³äíîâëåííÿ 
ðåàëüíîї зàбîðãîâàíîñò³. Òîä³ з ðåàëüíîãî óðÿäîâî-
ãî бюäæåòíîãî îбìåæåííÿ (5) ìàєìî:
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Дîбðîбóò äîìîãîñïîäàðñòâ ó ïåð³îä t зàëèшà-
єòüñÿ òàêèì æå, ÿê ó ïåð³îä (t–1):
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Òîä³ â ñèëó ð³âíÿííÿ (8) зàëèшàєòüñÿ íåзì³í-
íèì ðåàëüíå ñïîæèâàííÿ, à â ñèëó ð³âíÿííÿ (11) –  
ðåàëüíèé ÂÂП. Òèì÷àñîâå зíèæåííÿ ïîäàòê³â 
ф³íàíñóєòüñÿ ó ïåð³îä t ïðîäàæåì óðÿäîâèх îб-
ë³ãàö³é. У íàñòóïíèé ïåð³îä (t+1) ïîäàòêè ï³äâè-

щóюòüñÿ, щîб ïîãàшàòè îбë³ãàö³ї, âèïëà÷óâàòè 
äîäàòêîâ³ â³äñîòêîâ³ ïëàòåæ³ òà â³äíîâëюâàòè ïî-
äàòêîâå íàâàíòàæåííÿ. У ðåзóëüòàò³ íîì³íàëüíèé 
ïðèð³ñò ïîäàòê³â б³ëüшèé, í³æ íîì³íàëüíà ïîäàò-
êîâà зíèæêà. Â ñèëó ð³âíîñò³ (13) äàëåêîãëÿäí³ 
äîìîãîñïîäàðñòâà íå â³ä÷óâàòèìóòü зì³í ñâîãî äî-
бðîбóòó âíàñë³äîê ф³ñêàëüíîãî ñòèìóëó, à â³äòàê 
íå зì³íюâàòèìóòü ñâîãî ñïîæèâàííÿ.

Âèñíîâîê ïîëÿãàє ó ìîæëèâîñò³ åфåêòèâíîãî 
ìîäåëюâàííÿ ф³íàíñóâàííÿ óðÿäîâèх âèòðàò зà 
ðàхóíîê ïîäàòê³â ³ бîðã³â.
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ÂÎПÐÎÑЫ ÍÀËÎÃÎÂÎÃÎ È ÄÎËÃÎÂÎÃÎ ФÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈЯ 
ПÐÀÂÈÒÅËÜÑÒÂÅÍÍЫХ ЗÀÒÐÀÒ Â ÄÈÍÀМÈЧÅÑÊÎМ ÎБЩÅМ ÐÀÂÍÎÂÅÑÈÈ

Ðåçþìå
Âыâåäåíы íîìèíàëüíîå è ðåàëüíîå ïðàâèòåëüñòâåííыå бюäæåòíыå îãðàíè÷åíèÿ, îòâå÷àющèå äèíàìè-
÷åñêîìó îбщåìó ðàâíîâåñèю. Пðè îòñóòñòâèè ñåíüîðàæà èññëåäóюòñÿ âîïðîñы íàëîãîâîãî è äîëãîâîãî 
фèíàíñèðîâàíèÿ ïðàâèòåëüñòâåííых зàòðàò. Фèíàíñîâàÿ ñîñòîÿòåëüíîñòü íàéäåíà ëèшü äëÿ âðåìåííîãî 
(â òîì ÷èñëå ñòîхàñòè÷åñêîãî) äîëãîâîãî фèíàíñèðîâàíèÿ фèñêàëüíых ñòèìóëîâ.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: äèíàìè÷åñêîå îбщåå ðàâíîâåñèå, ïðàâèòåëüñòâåííîå бюäæåòíîå îãðàíè÷åíèå, фèíàíñè-
ðîâàíèå ïðàâèòåëüñòâåííых зàòðàò, ìåæâðåìåííàÿ фèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà.
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THE ISSUES OF TAX AND DEBT FINANCING GOVERNMENT EXPENDITURES 
AT DYNAMIC GENERAL EQUILIBRIUM

Summary
The nominal and real government budget constraints, corresponding to dynamic general equilibrium, have 
been derived. At the absence of seigniorage, the issues of tax and debt financing government expenditures 
are investigated. The financial sustainability has been found only for temporary (including stochastic) debt 
financing fiscal stimuli.
Key words: dynamic general equilibrium, government budget constraint, financing government expenditures, 
intertemporal fiscal policy.


