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ВСТУП
Світова фінансова криза проде�

монструвала вразливість експорто�
орієнтованої моделі, яка до цього
часу вважалася набагато надійні�
шою, ніж внутрішньо орієнтоване
зростання. Дієвою альтернативою
для експортоорієнтованого зростан�
ня стає розвиток внутрішнього рин�
ку, який може відбуватися за раху�
нок збільшення інвестицій та спожи�
вання у приватному і державному
секторах та/або обмеження імпорту.

 Доречність збільшення приват�
ного споживання та урядових ви�
датків як чинників стимулювання
економічного зростання неоднора�
зово пропонувалася для прискорен�
ня темпу економічного зростання в
Україні [1; 2; 3], зокрема у контексті
інноваційно�інвестиційної моделі у
2002—2003 рр. та глобалізаційних ас�
пектів [4, c. 3—17; 5, c. 59—60; 6; 7; 8,
c. 394—397; 9], додатковий поштовх
для дискусії надала політика 2005—
2006 рр., яка багатьма дослідниками
інтерпретувалася ознакою політики
стимулювання внутрішнього ринку
[10, c. 4—6; 11; 12, c. 105—110; 13; 14;
15]. Водночас виникли припущення,
що отриманий експансивний імпульс
був занадто великим [16, с. 84—105]
або навіть помилковим [17, с. 19—
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33]. Наслідком такої політики стало:
зростання цін, погіршення платіж�
ного балансу та вразливість до
зовнішніх шоків у світовій економіці.
З початком фінансової кризи 2007—
2008, активізувалися заяви про стра�
тегічність даного напряму макроеко�
номічного регулювання [18; 19; 20;
21; 22]. Попри численну дискусію
питання використання та дієвості
інструментів стимулювання платос�
проможного попиту лишається від�
критим.

Мета статті полягає у досліджен�
ні взаємодії інструментів стимулю�
вання платоспроможного попиту та
його інвестиційної, споживчої ком�
понент, а також їх вплив на економ�
ічне зростання та платіжний баланс.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО
МАТЕРІАЛУ

У вітчизняній літературі виділя�
ють наступні підходи щодо реалі�
зації політики стимулювання внутр�
ішнього ринку з одночасною міні�
мізацією існуючих ризиків: зміцнен�
ня національної грошової одиниці
[16, c. 111—112; 15, c. 59], обмежен�
ня грошової маси [16, c. 111],
фіскальна дисципліна [4, c. 15; 8, c.
394—397; 10, c. 6; 17, c. 31—32], сти�
мулювання експорту [7, c. 11], пол�

іпшення інвестиційного клімату [5, c.
60; 12, с. 110], забезпечення відпові�
дної інфраструктури [12, с. 110; 17],
підвищення реальної заробітної пла�
ти [4, c. 14; 8, с. 396; 10, с. 45], транс�
формація торговельного режиму [7,
c. 13; 13, с. 94—95; 20].

Найбільш показовим з точки
зору використання інструментів сти�
мулювання внутрішнього ринку є
вітчизняний досвід 2004 — 2006 рр.
Події даного періоду, на думку В. Шев�
чука, відображають два відмінних
способи стимулювання внутрішньо�
го ринку. У 2004 р. практикувалось
одночасне збільшення дефіциту
бюджету та грошової маси. У 2005—
2006 рр. експансій на економічна
політика здійснювалась на основі пе�
рерозподілу структури видатків
бюджету з опорою на фіскальну дис�
ципліну, зменшення державного
боргу та інтенсивне споживче креди�
тування [16, с.  108]. В обох випадках
здійснювалось інтенсивне залучення
зовнішніх запозичень.

Зростання обсягів кредитування,
безумовно, не є позитивним явищем
з точки зору стабільності макроеко�
номічних індикаторів. Небезпека ак�
тивізації споживчого кредитування
в силу загострення ризиків залежно�
го розвитку і негативним впливом на
сальдо поточного рахунку висвітле�
но у останніх працях деяких дослід�
ників даної галузі [23; 24]. Ще у 2007
р. окремими дослідниками вказува�
лось на загрози надмірної активі�
зації споживчого кредитування від�
чутним у вигляді погіршення торго�
вельного балансу, прискорення ін�
фляції, подальшої доларизації еко�
номіки та підвищенням ризику по�
вноцінної фінансової кризи [17, с. 33;
25, с. 40—41]. Негативним наслідком
активізації споживчого кредитуван�
ня визначається також зростання
зовнішньої заборгованості внаслідок
переважно іноземного походження
кредитів споживчого характеру [26,
с. 45].

 Позитивний ефект спостері�
гається тоді, коли кредитна експан�
сія сприяє приросту випуску товарів
та послуг національними виробника�
ми, крім того, цей приріст не має бути
поглинутий зростанням цін. В Ук�
раїні темпи зростання кредитування
значною мірою перевищували темпи
зростання виробництва, яке, крім
того, з другої половини 2005 р. май�
же цілком поглинене зростанням
споживчих цін [27, с. 462]. Коли ж
замість фінансування довгостроко�
вих інвестицій спостерігається зро�
стання споживчого кредиту, що суп�
роводжується "неінвестиційним" по�
гіршенням поточного рахунку — це
свідчить про порушення рівноваги
платіжного балансу і підвищеної
вразливості економіки до макро�
економічних шоків [16, с. 113]. До
того ж ризики макроекономічної
нестабільності збільшуються внасл�
ідок кредитної підтримки зростання
внутрішнього попиту, що, в свою
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чергу, призводить як до погіршення
чистого експорту за рахунок спря�
мованості на імпортні товари, з од�
ного боку, та посилення інфляційних
процесів — з іншого.

Говорячи про фіскальне стиму�
лювання внутрішнього ринку, слід
зазначити, що бюджет має сприяти
збільшенню заробітної плати і соц�
іальних виплат у розмірі достатньо�
му для постійного стимулювання
внутрішнього попиту. А з, іншого
боку, сприяти розвитку підприєм�
ницької ініціативи та новим механі�
змам стимулюванню випуску про�
дукції у тих галузях, де очікується
найбільше зростання попиту. Також
державний бюджет має уможливлю�
вати створення інтервенційних за�
пасів товарів, ціни на які є більш не�
стабільними [9, с. 6].

Таким чином державне регулю�
вання носить досить суперечливий
характер. Зокрема, стимулююча дер�
жавна політика сприяє усуненню
дисбалансів між виробництвом та
споживанням, а збільшення видатків
на освіту, охорону здоров'я, фунда�
ментальні наукові дослідження, дер�
жава забезпечує стратегічні умови
економічного зростання. З іншого
боку, виникнення бюджетних дефі�
цитів, зростання цін, платіжних дис�
балансів поступово починають стри�
мувати темпи економічного зростан�
ня [28, с. 84—85].

Серед економістів та політиків
почастішали заяви про зміну напря�
му економічної політики із стимулю�
ючої до стримуючої [29, с. 28—29].
Пропонована рестрикційна політика
передбачає насамперед скорочення
державних витрат, що має на меті: з
одного боку, скоротити споживчий
попит а країні і тим самим обмежи�
ти імпорт, що покращить платіжний
баланс а з іншого — зменшити бюд�
жетний дефіцит та знизити інфляцію
[28, с. 84—85].

Аналізуючи антикризові заходи
інших країн найбільш актуальним є
досвід Латвії, де обмеження видатків
бюджету та зростання податків виг�
лядає не лише механізмом відновлен�
ня економічного зростання, а й не
девальваційного вирівнювання плат�
іжного балансу [29, с. 28—29].

До того ж така стратегія узгод�
жується із політикою ревальвації
гривні. А користь зміцнення гривні в
українській економіці пов'язують із:
значним заниженням обмінного кур�
су, недоцільністю перерозподілу до�
ходу на користь сировинних галузей,
необхідність збалансованого розвит�
ку внутрішнього ринку [16, с. 116].

Проте, варто враховувати, що у
державному бюджеті передбачено
багато пільг, що певною мірою відво�
лікають кошти на розвиток інфраст�
руктурних проектів. Тому забезпе�
чення відповідної інфраструктури не
можливе без бюджетного коригу�
вання на користь розвитку інфраст�
руктурних об'єктів, що дають змогу
реалізовувати нові економічні про�

екти [17, с. 29—30]. Розвиток інфра�
структури у свою чергу передбачає
стимулювання бізнесу за рахунок
зниження цін на інвестиційні об'єкти
й одночасного забезпечення попиту
на інвестиційні товари. До того ж
видатки на інфраструктуру, охоро�
ну здоров'я, освіту вважаються таки�
ми, що не лише стимулюють сукуп�
ний попит, а й матимуть позитивний
вплив на довгострокове економічне
зростання [30, с. 391].

Приймаючи видатки бюджету як
один із базових інструментів регулю�
вання попиту фіскальне стимулю�
вання економічного зростання в
країні може відбуватись двома
відмінними способами: на основі сти�
мулювання інвестицій (рис. 1); через
стимулювання імпорту та обмежен�
ня інвестицій (рис. 2). Як видно з рис.
1 видатки бюджету можуть вплива�
ти на інвестиції безпосередньо (це
стосується інвестиційних видатків
бюджету) та стимулюючи попит на
інвестиції. Така політика в обох ви�
падках переважно призводить до
зростання доходу та покращення
сальдо платіжного балансу.

У більш песимістичному варіанті
спостерігається рестрикційний
вплив державних видатків. Така си�
туація має місце при стимулюванні
споживання імпорту та анти�інвес�
тиційному спрямуванні видаткової
частини бюджету. З рисунка 2 мож�
на спостерігати механізм, коли
фіскальне стимулювання внутрішнь�
ого ринку може призводити до зни�
ження доходу та погіршення сальдо
платіжного балансу.

Адекватність представлених схем
вітчизняним реаліям доцільно проте�
стувати за допомого апарату ЕСМ,
результати якого подані нижче.

Підсумовуючи теоретичні аспек�
ти стимулювання внутрішнього рин�
ку, слід зазначити ефективність дії
основних інструментів залежить від
специфіки їх сумісного використан�
ня.

Аналізуючи різноманітні напря�
ми розширення внутрішнього ринку
В. Шевчук зауважує: по�перше, важ�
ливо уникати спалахів ажіотажного
попиту; по�друге, збільшення ви�
датків бюджету чи заробітної плати
не повинно супроводжуватись дефі�
цитом бюджету; по�третє, важливо
нейтралізувати опір зміцненню гро�
шової одиниці; по�четверте, по�
трібно не допустити погіршення
сальдо поточного рахунку. Для реа�
лізації зазначених завдань пропо�
нується збалансований бюджет та
обмеження пропозиції грошової
маси [16, с. 108]. У такому випадку
варто виділити основні вимоги за�
собів стимулювання внутрішнього
ринку: зростання доходу; зростання
інвестицій; поліпшення сальдо плат�
іжного балансу. Дані зауваження
передували побудові моделі дослід�
ження.

Відповідно до логіки відмінного
довготрокового впливу різноманіт�
них компонент ВВП, для подальшо�
го емпіричного аналізу як ідентифі�
катори внутрішнього попиту доціль�
но використати показники що відоб�
ражають споживчу та інвестиційну
складові даного показника: обсяги
реального роздрібного товарообо�
роту як наближена характеристика
приватного споживання — retailr

t
,

та сукупні інвестиції державного та
приватного секторів у відсотках до
ВВП — invest

t
(для оцінки інвести�

ційного попиту).
Функціональні залежності по�

питу було оцінено за допомогою
структурної регресійної моделі.
Для дослідження засадничих фун�
кціональних залежностей обрано
метод найменших квадратів з
інструментальними змінними
(2SLS) Використання процедури
2SLS обумовлено взаємною при�
чинністю залежних змінних та не�
обхідністю забезпечити незміщені
оцінки регресійних коефіцієнтів на
випадок кореляції залишків з ла�

Рис. 1. Експансійний вплив видатків бюджету

Рис. 2. Рестрикційний вплив видатків бюджету
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говим значенням залежних змін�
них1.

Для емпіричного аналізу, окрім
складових внутрішнього попиту
було використано наступні квар�
тальні показники за період 2000—
2009 рр.2: — credit

t
 обсяги спожив�

чого кредитування (грн.), bdurev
t
—

надходження до державного бюд�
жету(грн.), bdu exp

t
 видатки держав�

ного бюджету (грн.), cpi
t
 — індекс

споживчих цін, Y
t
— ВВП на д.н.

(грн.), CA
t
 — сальдо поточного ра�

хунку платіжного балансу, rer
t
 — ре�

альний обмінний курс (грн. за долар),
et — номінальний обмінний курс (грн.
за долар).

Для врахування впливу кризових
явищ використано фіктивну змінну
зі значенням "1" для 3 кв. 1998 — 4
кв. 1999 рр., 1 кв. 2005 року, 3 кв. 2008
— 2 кв. 2009 рр. У системах рівнянь
використано перші різниці для по�
казника індексу споживчих цін. В
усіх регресійних рівняннях систем
скориговане значення коефіцієнта
детермінації є достатньо високим.
Статистика Дарбіна Уотсона перебу�
ває в допустимих межах, не виявля�
ючи автокореляції залишків.

Подані системи рівнянь від�
різняє врахування ефекту від де�
вальвації грошової одиниці. Як вип�
ливає із розв'язку систем, інвес�
тиції характеризуються авторегре�
сивною залежністю із лагом у 1
квартал (модель 1) та 2 квартали
(модель 2), що може означати, що
зростання інвестиційних надход�
жень створює умови для їх подаль�
шого нарощування. Даний показ�
ник характеризується позитивною
залежністю із податковими над�
ходженнями та негативною залеж�
ністю із видатками бюджету, при�
чому цей зв'язок посилюється із
врахуванням девальвації грошової
одиниці (Модель 2). Такий вплив
підкреслює значення профіциту
державного бюджету як неві�
д'ємного елемента реалізації ін�
новаційно�інвестиційної моделі в
Україні. Знецінення грошової оди�
ниці обмежує інвестиції (проте,

статистична значущість показника
не перевищує 10%). Досить неспо�
діваним є прямо пропорційний зв'я�
зок між споживчим кредитуванням
та обсягами інвестицій, хоч суттє�
вий вплив появляється лише при
врахуванні девальвації грошової
одиниці.

Вплив споживчого кредитування
на сальдо поточного рахунку виявив�
ся негативним з лагом у 2 квартали,
статистична значущість зв'язку виз�
начається на рівні 5%. Можна при�
пустити, що високий попит та
підвищення цін на нерухомість до�
датково посилювало попит на імпорт
через ефект добробуту — за�
лежність приватного споживання від
реальної вартості грошових активів,
що відповідно погіршувало сальдо
поточного рахунку. Досить міцним є
позитивний зв'язок між даною за�
лежною змінною та показниками
номінального та реального обмінно�
го курсу. Негативний вплив видатків
бюджету на сальдо поточного ра�
хунку простежується лише у першій
специфікації, оскільки зв'язок між
показниками зникає при врахуванні
девальвації грошової одиниці.

Показник індексу споживчих цін
не характеризується авторегресив�
ною залежністю. У даному рівнянні
обох систем спостерігається інфля�
ційний вплив споживчого кредиту із
лагом у 3 квартали (статистична зна�
чущість впливу визначається на рівні
5%). Антиінфляційний вплив інвес�
тицій простежується з лагом у 5
кварталів. Отримані залежності для
виглядають цілком логічними, оск�
ільки зростання споживчих витрат
визначається здебільшого інфляцій�
ним чинником, а інвестиційних —
чинником гальмування інфляції.

Рівень доходу, що визначаються
показником ВВП суттєво залежить
від власних лагових значень. Нега�
тивний вплив інвестицій на дохід виг�
лядає дещо нелогічним, проте вкот�
ре підтверджує непродуктивний ха�
рактер вітчизняних інвестицій. Вплив

роздрібного товарообороту, що
відображає обсяги впливу спожи�
вання на показник ВВП проявляєть�
ся лише у другій моделі і є прямоп�
ропорційним (щоправда, його стати�
стична значущість не перевершує
10%). Як випливає із результатів дос�
лідження знецінення гривні при�
гнічує дохід, причому статистична
значущість показника є досить висо�
кою. За допомогою фіктивної
змінної CRISIS простежується вплив
кризових явищ в економіці України
на обсяги ВВП. Хоча врахування де�
вальвації грошової одиниці при�
гнічує вплив даної змінної.

Значна авто регресивна за�
лежність роздрібного товарооборо�
ту з лагом у 1 квартал спостерігаєть�
ся у системах двох специфікацій.
Чинниками стимулювання платосп�
роможного попиту в Україні висту�
пають споживчий кредит та видатки
бюджету. Варто зауважити, що сти�
мулюючий характер видатків бюд�
жету на роздрібний товарооборот у
порівнянні із відмінним впливом на
інвестиції може свідчити про пере�
важно споживчий характер бюджет�
них асигнувань. Врахування деваль�
вації грошової одиниці лише поси�
лює стимулюючий характер даних
інструментів. Прямопропорційний ж
зв'язок між номінальним обмінним
курсом та показником реального
роздрібного товарообороту просте�
жується із лагом у квартал на рівні
статистичної значущості 5 %. Впли�
ву податкових надходжень на дану
залежну змінну виявлено не було.

Отже, простежуючи основні
функціональні залежності між
змінними окремих моделей варто
відмітити кілька логічних взаємозв'�
язків. З аналізу моделі 1 випливає:

1. Обсяги кредитування відчутно
впливають як на рівень інвестицій так
і на роздрібний товарообіг. Водночас
збільшення   tcredit  має інфляційний
вплив та погіршує сальдо поточного
рахунку. Збільшення урядових ви�
датків як альтернативний підхід щодо
стимулювання платоспроможного
попиту веде до зменшення інвестицій,
що на перший погляд цілком відпові�
дає численній критиці фіскальної
політики як анти�інвестиційної та
шкідливої для економічного зростан�
ня [16]. Водночас відбувається відчут�
не погіршення сальдо поточного ра�
хунку, що лише посилює негативне
враження від збільшення урядових
видатків. Обидва результати не супе�
речать двом іншим: а) значне стиму�
лювання товарообігу збільшенням
урядових видатків; б) відсутність
впливу bdu exp

t
 на рівень ВВП.

2. Якщо вагомий зв'язок між bdu
exp

t
 та retailr

t
 і CA

t
 природно пояс�

нити переважно споживчим характе�
ром урядових видатків то нейт�
ральність щодо доходу пояснюється
негативним впливом на інвестиційну
компоненту попиту, яка врівноважує
безпосередній вплив.

3. Стимулювання попиту за допо�

_________________________________

1 Gujarati D. Basic Econometrics. Second Edition. — N.Y.; London; Tokyo: — McGraw�
Hill. — 1988.

2 Показники попередньо очищено від сезонності за допомогою методу Census X�
12. Перед використанням у емпіричному оцінюванні всі показники (окрім сальдо по�
точного рахунку) про логарифмовано.
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могою зниження податків не вигля�
дає дієвим механізмом, оскільки не
впливає на більшість показників —
споживання, поточний рахунок,
індекс споживчих цін. Таким чином,
немає підстав очікувати від знижен�
ня податків підвищення доходу. Про�
те, спостерігаємо стимулюючий
вплив даного показника на інвестиції.

4. Викликає серйозну стурбо�
ваність ймовірна неефективність
вітчизняних інвестицій, які не спри�
яють збільшенню доходу. Водночас,
слід відзначити слабкий антиінфля�
ційний вплив пожвавлення інвести�
ційного процесу.

Врахування девальвації грошової
одиниці вносить наступні корективи
у отримані результати (Модель 2):

1. Посилюється вплив чинників
інвестиційного процесу Цілком пе�
редбачувано девальвація обмежує
інвестиції. Це означає, що гривневе
знецінення в 2008�09 рр. матиме да�
лекосяжний негативний вплив на
обсяги інвестицій. Водночас немає
підстав для оцінки ревальвації зраз�
ка 2005 і 2008 рр. як таких, що по�
гіршили попит на інвестиції. Черго�
вого разу доведено, що ревальвація
гривні є необхідним елементом реа�
лізації інвестиційно�інноваційної
моделі розвитку.

2. З врахуванням обмінного кур�
су зникає обернений зв'язок між ви�
датками бюджету і СА

t
.

3.  Спостерігається асиметрич�
ний вплив інвестиційної та спожив�
чої компонент сукупного попиту на
дохід, оскільки з'являється стиму�
люючий вплив retailr

t
 на Y

t
.

4. Дещо несподівано знецінення
грошової одиниці стимулює спожи�
вання. Це легко пояснити двома
ефектами: а) переважанням доларо�
вих активів у структурі заощаджень
населення України; б) намаганням
уникнути втрат шляхом випереджа�
ючого придбання товарів і послуг
шляхом випереджаючого придбання
товарів і послуг в очікувані подаль�
шого знецінення грошової одиниці.

ВИСНОВКИ
Виходячи з результатів проведе�

ного аналізу, на основі структурної
моделі визначено, що розвиток внут�
рішнього ринку має базуватись на
використанні наступних інструментів
стимулювання: зміцненні національ�
ної грошової одиниці (така політика
обмінного курсу сприяє зростанню
доходу, не суперечить підтриманню
бездефіцитного бюджету та виступає
чинником зростання інвестицій), пе�
респрямування інвестиційних в тому
числі й кредитних ресурсів у продук�
тивні галузі. Більш суперечливими
виглядають: зростання видатків бюд�
жету, що суміщається із підтриман�
ням бездефіцитного бюджету та
підтримання сталого наповнення
дохідної частини бюджету (викорис�
тання даного інструменту передбачає
врахування двох аспектів: структури
видатків бюджету та співвідношення

податки/видатки). Серед інших
інструментів важливих інструментів
слід виділити: монетарні механізми,
заробітна плата та експортна політи�
ка що й виступатиме предметом на�
ших подальших досліджень.
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