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Àíàë³çóþòüñÿ îñîáëèâîñò³ “íå-êåéíñ³àíñüêîãî” ï³äõîäó äî åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâîãî ðåãóëþ-
âàííÿ åêîíîì³êè. Âèîêðåìëþþòüñÿ ò³ éîãî ïîëîæåííÿ, ÿê³ ìîæóòü ìàòè ïðàêòè÷íó ö³íí³ñòü
ïðè âèâåäåíí³ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè ç äåïðåñèâíîãî ñòàíó.

The authors analyze peculiarities of “non-Kainsian” approach to the efficient financial regulation of
economy and accentuate its principles which may have practical importance when getting the Ukrainian
economy out of depression.

Óâàãà äî òåîðåòè÷íèõ ³ ïðèêëàäíèõ ïðîáëåì ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè ç âèêîðèñ-
òàííÿì ô³íàíñîâèõ (ïîäàòêîâî-áþäæåòíèõ) ³íñòðóìåíò³â çàçâè÷àé ïîñèëþºòüñÿ â
ïåð³îäè åêîíîì³÷íèõ êðèç. Ïåðåáóâàííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè òà óêðà¿íñüêî¿, ÿê ¿¿
ñêëàäîâî¿, ó ñòàí³ êðèçè ðîáèòü îñîáëèâî àêòóàëüíèìè ïèòàííÿ ïðî òå, ÷îãî ìî-
æå äîñÿãòè óðÿä, âèêîðèñòîâóþ÷è ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, íàñê³ëüêè ¿õ âèêîðèñ-
òàííÿ ìîæå áóòè åôåêòèâíèì òà ÿêèìè º îáìåæóâàëüí³ ÷èííèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ô³-
íàíñîâèì ðåãóëþâàííÿì.

Ïîçèòèâíà îö³íêà ìîæëèâîñòåé ô³íàíñîâî¿ (ïîäàòêîâî-áþäæåòíî¿) ïîë³òèêè
ùîäî ñïðèÿííÿ ñòàá³ë³çàö³¿ ÷åðåç ñòèìóëþâàííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó, ÿê â³äîìî, º
ôóíäàìåíòàëüíèì âèñíîâêîì êåéíñ³àíñüêî¿ òåîð³¿. Êåéíñ³àíñüêèé àíàë³ç ô³íàí-
ñîâî¿ ïîë³òèêè íàáóâ ïåâíî¿ çàâåðøåíîñò³ çàâäÿêè ìîäåëÿì IS-LM ³ Ìàíäåëà-Ôëå-
ì³íãà. Ìîæíà ââàæàòè, ùî éîãî ñó÷àñíèìè ïîñë³äîâíèêàìè º äîñë³äíèêè, ÿê³, âè-
êîðèñòîâóþ÷è ³íñòðóìåíòàð³é NOEM (New Open Economy Macroeconomics) ³ GFM
(Global Fiscal Model), âèâ÷àþòü ðåçóëüòàòè ô³íàíñîâèõ ³ìïóëüñ³â ó â³äêðèòèõ åêî-
íîì³êàõ çà ð³çíèõ ÷àñîâèõ ³íòåðâàë³â. Ïðè öüîìó àêöåíòîâàíî óâàãó íà ÷èííèêàõ,
ÿê³ ìîæóòü ñïðèÿòè åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ àáî îáìåæóâàòè éî-
ãî. Çîêðåìà, â îäíîìó ç ôóíäàìåíòàëüíèõ äîñë³äæåíü öüîãî íàïðÿìó1 îá´ðóíòî-
âàíî çàëåæí³ñòü ðåçóëüòàò³â ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ â³ä ãîðèçîíòó ïëàíóâàííÿ

1
Botman D., Kumar M. Fundamental determinants of the effects of fiscal policy // IMF Working

Paper. — 2006. — WP/06/72.
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åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â, åëàñòè÷íîñò³ ïðîïîçèö³¿ ïðàö³, îáìåæåííÿ ë³êâ³äíîñò³ (äî-
ñòóïí³ñòü êðåäèò³â), ðåàêö³¿ ñïîæèâàííÿ íà çì³íè ñòàâêè ïðîöåíòà, çäàòíîñò³ åêî-
íîì³ê äî ñòðóêòóðíèõ çì³í.

Àëüòåðíàòèâíèì êåéíñ³àíñüêîìó º òàê çâàíèé íå-êåéíñ³àíñüêèé (non-Keynesian)
àíàë³ç. Éîãî çàãàëüíîþ îçíàêîþ ñòàëî ñêåïòè÷íå ñòàâëåííÿ äî ìîæëèâîñòåé ô³íàí-
ñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè é àêöåíòóâàííÿ óâàãè íà ÷èííèêàõ ³ îáñòàâèíàõ, ÿê³
çìåíøóþòü àáî çâîäÿòü íàí³âåöü éîãî ðåçóëüòàòè. Ïåðåäóâàëè ñó÷àñíîìó “íå-êåéíñ³-
àíñüêîìó” àíàë³çó äîñë³äæåííÿ íà çàñàäàõ ïîâíîãî (íåîêëàñè÷íèé ñèíòåç) ³ ÷àñò-
êîâîãî (íîâà êëàñèêà é íîâå êåéíñ³àíñòâî) âèò³ñíåííÿ, ó ÿêèõ îá´ðóíòîâóþòüñÿ âà-
ð³àíòè ñêîðî÷åííÿ ïðèâàòíèõ âèòðàò óíàñë³äîê çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ çà ð³çíèõ
ñïîñîá³â ¿õ ô³íàíñóâàííÿ.

Ñó÷àñíèì “íå-êåéíñ³àíñüêèì” ï³äõîäîì ìîæíà ââàæàòè òàê³ íàïðÿìè àíàë³-
çó ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè:

— êðèòèêà “ô³ñêàëüíî¿ ³ëþç³¿”;
— îá´ðóíòóâàííÿ ïðîòèëåæíèõ î÷³êóâàíèì ðåçóëüòàò³â ô³íàíñîâîãî ðåãóëþ-

âàííÿ;
— âèâåäåííÿ îáìåæóâàëüíèõ ïðàâèë ô³íàíñîâîãî âïëèâó íà åêîíîì³êó.
Êðèòèêà “ô³ñêàëüíî¿ ³ëþç³¿” âò³ëèëàñÿ â òåîðåì³ åêâ³âàëåíòíîñò³ Ð³êàðäî-

Áàððî2. Ïðîÿâîì “ô³ñêàëüíî¿ ³ëþç³¿” º îö³íêà áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ äîäàòêî-
âèõ äåðæàâíèõ âèäàòê³â ÿê òàêîãî, ùî ìàº ïåðåâàãó íàä ïîäàòêîâèì. Òàêà ïåðåâà-
ãà, ç êåéíñ³àíñüêèõ ïîçèö³é, ïîÿñíþºòüñÿ ôîðìóâàííÿì â³äíîñíî á³ëüøîãî
ñóêóïíîãî ïîïèòó ñàìå ïðè áîðãîâîìó ô³íàíñóâàíí³, îñê³ëüêè ïðè âèêîðèñòàíí³
ïîäàòê³â â³äáóâàºòüñÿ çìåíøåííÿ ïðèâàòíîãî ñïîæèâàííÿ. Äî òîãî æ ïðèïóñêà-
ºòüñÿ, ùî âîëîä³ííÿ áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè äåðæàâè çá³ëüøóº áàãàòñòâî (àê-
òèâè) äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ.

Òåîðåìà åêâ³âàëåíòíîñò³ Ð³êàðäî-Áàððî, ÿê â³äîìî, º îá´ðóíòóâàííÿì òîòîæ-
íîñò³ (åêâ³âàëåíòíîñò³) ïîäàòêîâîãî é áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ íà ï³äñòàâ³ òîãî,
ùî ó ïðîöåñ³ ïðèñòîñóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â äî áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ
äåðæàâíèõ âèäàòê³â âòðà÷àþòüñÿ éîãî ïåðåâàãè íàä ïîäàòêîâèì, à ïåðåõ³ä â³ä ïî-
äàòêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ äî áîðãîâîãî íå çá³ëüøóº àêòèâ³â äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ.

Îá´ðóíòóâàííÿ òîòîæíîñò³ äâîõ ñïîñîá³â ô³íàíñóâàííÿ âèòðàò ñïèðàºòüñÿ íà
ïðèïóùåííÿ ïðî ðàö³îíàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â. Â³äòàê îá´ðóíòîâàíèì º âè-
ñíîâîê ïðî òå, ùî ðåàêö³ºþ íà áîðãîâå ô³íàíñóâàííÿ âæå â ïîòî÷íîìó ïåð³îä³ ñòàº
çá³ëüøåííÿ íå ïðèâàòíîãî ñïîæèâàííÿ, à çàîùàäæåíü: (G – T )  B  S . Âè-
êîðèñòîâóþ÷è çàîùàäæåííÿ, ðàö³îíàëüí³ ñóá’ºêòè í³áèòî êîìïåíñóþòü âòðàòè â³ä
äîäàòêîâîãî ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ â ìàéáóòíüîìó. Ôîðìàë³çàö³ÿ òåîðåìè åê-
â³âàëåíòíîñò³ Ð³êàðäî-Áàððî, ÿê â³äîìî, ñïèðàºòüñÿ íà îö³íêó òåïåð³øíüî¿ âàðòîñ-
ò³ çì³í ìàéáóòíüîãî ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ (Ò 0), ÿêèì â³äøêîäîâóâàòèìóòü-
ñÿ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ äåðæàâè: 

2 
Barro R. Are government bonds net wealth? // Journal of Political Economy. — 1974. — ¹ 6.
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(1)

Ðåçóëüòàòîì äèñêóñ³¿ ç ïðèâîäó òåîðåìè åêâ³âàëåíòíîñò³ Ð³êàðäî-Áàððî ñòàâ
ö³êàâèé âèñíîâîê äëÿ òåîð³¿ ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ: îïîíåíòè “íå-êåéíñ³àíñü-
êîãî” àíàë³çó ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè àêöåíòóâàëè óâàãó íà òîìó, ùî òåîðåìà îá´ðóí-
òîâóº òîòîæí³ñòü äëÿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â íàñë³äê³â áîðãîâîãî é ïîäàòêîâîãî ô³-
íàíñóâàííÿ. Ïðîòå âîíà íå äîâîäèòü âëàñíå íååôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâîãî
ðåãóëþâàííÿ, àäæå ïðè âèêîíàíí³ ¿¿ óìîâ äîäàòêîâ³ äåðæàâí³ âèäàòêè, ô³íàíñîâàí³
é áîðãîâèì, ³ ïîäàòêîâèì ñïîñîáîì, ìîæóòü ìàòè ðåçóëüòàòîì ïðèð³ñò ÂÂÏ, ùî ïå-
ðåâèùóº ïðèð³ñò âèòðàò (me > 1).

Ô³íàíñîâå ðåãóëþâàííÿ ç ðåçóëüòàòàìè, ïðîòèëåæíèìè î÷³êóâàíèì, îçíà÷àº,
ùî ïðè ñòèìóëþâàíí³ åêîíîì³êè (T , G ) ìîæå â³äáóâàòèñÿ çìåíøåííÿ ñóêóïíî-
ãî ïîïèòó (Y D ) ³, íàâïàêè, ïðè ñòðèìóâàíí³ (T , G ) — éîãî çðîñòàííÿ (YD ).
Äëÿ îá´ðóíòóâàííÿ öüîãî âèñíîâêó âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïåâíà ëîã³êà, à àðãóìåíòà-
ö³ÿ ìàº òàê³ åòàïè3:

1. Áåðåòüñÿ äî óâàãè áþäæåòíå îáìåæåííÿ, çì³ñò ÿêîãî â³äîáðàæàº ð³âíÿííÿ: 

(2)

äå r — íåçì³ííà ðåàëüíà ñòàâêà ïðîöåíòà é îäíî÷àñíî ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ äî-
õîä³â ³ âèäàòê³â áþäæåòó;

D0 — ïî÷àòêîâèé îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó.
2. Îö³íþºòüñÿ âèêðèâëåííÿ âèáîðó åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â ï³ä âïëèâîì çì³íè

ïîäàòê³â çà ôîðìóëîþ: 

(3)

äå Ct — âèòðàòè âèêðèâëåííÿ âèáîðó, ñïðè÷èíåí³ çì³íîþ ïîäàòê³â; 
Tt/Yt — ÷àñòêà ïîäàòê³â ó äîõîäàõ. 

Ôîðìóëà (3) â³äîáðàæàº ïðÿìó çàëåæí³ñòü ì³æ âèòðàòàìè âèêðèâëåííÿ é ÷àñò-
êîþ ïîäàòê³â ó äîõîäàõ. 

3. Âèçíà÷àºòüñÿ ïðàâèëî îïòèì³çàö³¿ ÷àñòêè ïîäàòê³â ó äîõîäàõ íà îñíîâ³ ç³-
ñòàâëåííÿ ïðèâåäåíèõ ãðàíè÷íèõ âèòðàò â³ä âèêðèâëåííÿ âèáîðó ïðè çì³í³ ïîäàò-
ê³â (MC ) ³ ãðàíè÷íèõ âèãîä â³ä ö³º¿ çì³íè (MB). Ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî îïòèìóì äî-
ñÿãàºòüñÿ ïðè ð³âíîñò³ ãðàíè÷íèõ âèãîä ³ âèòðàò:

(4)



   
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3 
Òóò âèêîðèñòàíî äîâåäåííÿ ç ï³äðó÷íèêà: Romer D. Advanced Macroeconomics (2001). Ñàì

Ä. Ðîìåð, ïîÿñíþþ÷è “íå-êåéíñ³àíñüêèé” ðåçóëüòàò ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ, ïîñèëàºòüñÿ íà
Ð. Áàððî. 
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²ç ôîðìóëè (4) âèïëèâàº, ùî îïòèìóì çàáåçïå÷óºòüñÿ çà íåçì³ííîñò³ ÷àñòêè 

ïîäàòê³â ó äîõîäàõ: 
Tt——
Yt

= 
Tt+1—————
Yt+1

.

4. Óòî÷íþºòüñÿ ôîðìóëà îïòèì³çàö³¿ ç óðàõóâàííÿì ïåðåäáà÷åíü: 

äå Et () — âèðàç î÷³êóâàíü ñòîñîâíî ÷àñòêè ïîäàòê³â ó äîõîäàõ, ùî ñïèðàþòüñÿ íà
äîñòóïíó â ïåð³îä³ t, àëå îáìåæåíó ³íôîðìàö³þ.

Íåâèçíà÷åí³ñòü ä³é óðÿäó ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ òóò ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî ëèøå
çì³íó îáñÿãó ïîäàòê³â ìîæíà ïåðåäáà÷èòè òî÷íî, à ñàìå: –Ò0 = (1 + r)T1. À ñòî-
ñîâíî Y òî÷íèõ ïåðåäáà÷åíü ÷åðåç áðàê ³íôîðìàö³¿ çðîáèòè íå ìîæíà. Îñê³ëüêè
îäíà ç äâîõ çì³ííèõ ñï³ââ³äíîøåííÿ Tt/Yt º íåïåðåäáà÷óâàíîþ, òî ¿é âëàñòèâå âè-
ïàäêîâå áëóêàííÿ (random walk). ²ç öüîãî âèïëèâàº éìîâ³ðí³ñòü âèïàäêîâèõ âè-
êðèâëåíü âèáîðó ï³ä âïëèâîì çì³íè ïîäàòê³â, ³í³ö³éîâàíèõ óðÿäîì äëÿ ö³ëåñïðÿ-
ìîâàíîãî âïëèâó íà åêîíîì³êó.

Ïðè ïîÿñíåíí³ âèíèêíåííÿ ðåçóëüòàò³â, ïðîòèëåæíèõ î÷³êóâàíèì, ðîçãëÿäà-
þòüñÿ äâà âàð³àíòè ìåõàí³çìó ïåðåäà÷³ ô³íàíñîâèõ ³ìïóëüñ³â, ó ÿê³ “âìîíòîâàíî”
ñïîä³âàííÿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â ³ç âëàñòèâèìè ¿ì åëåìåíòàìè íåâèçíà÷åíîñò³:

ïåðøèé âàð³àíò ïåðåäàâàëüíîãî ìåõàí³çìó: 

äðóãèé âàð³àíò ïåðåäàâàëüíîãî ìåõàí³çìó:

Ó ìåæàõ ïåðøîãî âàð³àíòó ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî íåçíà÷íå çðîñòàííÿ ïîäàòê³â
âò³ëþºòüñÿ â î÷³êóâàííÿõ çíà÷íîãî ìàéáóòíüîãî ñêîðî÷åííÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â,
à â³äòàê, ³ â î÷³êóâàííÿõ çíà÷íîãî ìàéáóòíüîãî ñêîðî÷åííÿ ïîäàòê³â. Îñòàííº
ñïðè÷èíÿº çàâèùåíó îö³íêó äîìàøí³ìè ãîñïîäàðñòâàìè âëàñíèõ æèòòºâèõ ðåñóð-
ñ³â òà, âðåøò³, çá³ëüøåííÿ ïîòî÷íîãî ñïîæèâàííÿ. 

Ó ìåæàõ äðóãîãî âàð³àíòó ìåõàí³çìó ïåðåäà÷³ ô³íàíñîâîãî ³ìïóëüñó íåçíà÷íå
çìåíøåííÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â ñòàº ï³äñòàâîþ äëÿ ïåðåäáà÷åííÿ ùå á³ëüøîãî ¿õ
ñêîðî÷åííÿ â ìàéáóòíüîìó. Òîìó äîìîãîñïîäàðñòâà çá³ëüøóþòü ïðèâàòíå ñïîæè-
âàííÿ, ïðè÷îìó á³ëüøîþ ì³ðîþ, í³æ ôàêòè÷íî ñêîðîòèëèñÿ äåðæàâí³ âèäàòêè.
Îñòàííº ïåðåäáà÷àº çàãàëüíå çðîñòàííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó.

Ïðèïóùåííÿ ïðî “íå-êåéíñ³àíñüêèé” åôåêò ô³íàíñîâîãî ³ìïóëüñó ç ðåçóëü-
òàòàìè, ïðîòèëåæíèìè î÷³êóâàíèì, ìàº åìï³ðè÷íå ï³äòâåðäæåííÿ. Çîêðåìà, ó äî-
ñë³äæåíí³ Ô. Ã³àâàö³ òà Ì. Ïàãàíî 1990 ðîêó4 íàâåäåíî ïðèêëàä ñïîæèâàöüêîãî
áóìó â Äàí³¿ òà ²ðëàíä³¿ ó 1980-õ ðîêàõ, ùî â³äáóâàâñÿ íà òë³ ïîë³òèêè áþäæåòíî-
ãî îáìåæåííÿ — ñêîðî÷åííÿ âèäàòê³â áþäæåòó ³ çá³ëüøåííÿ ïîäàòê³â. Îòæå, ôàê-
òè÷íî ðåàë³çóâàâñÿ çâ’ÿçîê: T  C . 

1( ) (ïðè ) .D
tG E G C Ñ G Y       

     1 1( ) ( ) îö³íêà âëàñíèõ ðåñóðñ³â ;t tT E G E T Ñ

 

 

      
              

1 1

1 1

,  àáî ,t t t t
t t

t t t t

T T T T
f E f E
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4
Giavazzi F., Pagano M. Can severe fiscal contradictions be expansionary? Tales of two small

European countries // NBER Working Papers 3372.
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Ò³ ñàì³ àâòîðè ó ïðàö³ 1996 ðîêó5 îá´ðóíòîâóþòü ³ñíóâàííÿ “íå-êåéíñ³àíñüêîãî”
åôåêòó åêîíîìåòðè÷íèì àíàë³çîì íà îñíîâ³ ì³æêðà¿íîâèõ ïîð³âíÿíü çà äàíèìè
19-òè êðà¿í Îðãàí³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèöòâà òà ðîçâèòêó (ÎÅÑÐ) ³ ïîñè-
ëàííÿì íà äîñâ³ä Øâåö³¿. Çîêðåìà, åêîíîìåòðè÷íèé àíàë³ç ïîêàçàâ, ùî ô³íàíñî-
â³ çì³íè ÿê îáìåæóâàëüíîãî, òàê ³ ñòèìóëþþ÷îãî õàðàêòåðó ìàþòü âïëèâ íà ïðè-
âàòíå ñïîæèâàííÿ, ùî ñóïåðå÷èòü êåéíñ³àíñüêèì óÿâëåííÿì. Ïðè÷îìó öåé âïëèâ
ìîæíà ñïîñòåð³ãàòè ïðè âèêîðèñòàíí³ íå ëèøå äåðæàâíèõ çàêóï³âåëü, à é ïîäàò-
ê³â ³ òðàíñôåðò³â. Äîñâ³ä Øâåö³¿ ïîëÿãàâ ó ñêîðî÷åíí³ ïðèâàòíîãî ñïîæèâàííÿ äî-
ìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ ïðè çìåíøåíí³ ÷èñòèõ ïîäàòê³â íà ïî÷àòêó 1990-õ ðîê³â. Äî-
ñë³äíèêè ðîáëÿòü âèñíîâîê ïðî òå, ùî òàêèé çâ’ÿçîê (T C) íå ìîæíà ïîÿñíèòè,
âèêîðèñòîâóþ÷è åôåêò áàãàòñòâà àáî åôåêò ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè. Âîíè ïîâ’ÿçóþòü éî-
ãî ç³ çì³íîþ î÷³êóâàíü — ïåðåîö³íêîþ äîìàøí³ìè ãîñïîäàðñòâàìè âëàñíîãî äîõî-
äó â ðîçïîðÿäæåíí³ â á³ê çíèæåííÿ. 

Îáìåæóâàëüí³ ïðàâèëà ô³íàíñîâîãî âïëèâó íà åêîíîì³êó º âàæëèâèì ðåçóëüòàòîì
ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿ é âîäíî÷àñ ³íñòðóìåíòîì àíàë³çó ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè
óðÿäó, àäæå â íèõ â³äîáðàæåíî ïåâí³ âèìîãè ùîäî ä³é óðÿäó ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³.

Ïðàâèëà ñòîñóþòüñÿ ê³ëüê³ñíèõ çíà÷åíü îñíîâíèõ ïàðàìåòð³â ïîäàòêîâî-áþä-
æåòíî¿ ñôåðè — äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó, äåðæàâíîãî áîðãó — ³ âèâîäÿòüñÿ
ç áþäæåòíîãî îáìåæåííÿ: 

(5)

äå G, T — â³äïîâ³äíî âèäàòêè é ïîäàòêîâ³ íàäõîäæåííÿ áþäæåòó; 
iB — âèòðàòè íà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó; 
B — ïðèð³ñò áîðãó. 
Ô³ñêàëüí³ ïðàâèëà º îáìåæóâàëüíèìè (Prudent Fiscal Policy Rules, àáî PFPR)

ò³ºþ ì³ðîþ, â ÿê³é ó íèõ â³äîáðàæåíî çàëåæíîñò³, ùî ïðåäñòàâëÿþòü êðèòè÷í³ çíà-
÷åííÿ ïåâíèõ ïîêàçíèê³â. Ö³ îáìåæåííÿ ñòîñóþòüñÿ ñàìå äåðæàâíîãî áîðãó é äå-
ô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó6. Ô³ñêàëüíèìè ïðàâèëàìè º:

— ïðàâèëî îáìåæåííÿ ÷àñòêè äåðæàâíîãî áîðãó ó ÂÂÏ, ùî ïåðåäáà÷àº ðåàë³çàö³þ
óìîâ, çà ÿêèõ ÷àñòêà äåðæàâíîãî áîðãó ó ÂÂÏ ïðèíàéìí³ íå çðîñòàº, òîáòî b  0.
Âîíî ïîâ’ÿçóº ÷àñòêó áîðãó ç ³íøèìè ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ïàðàìåòðàìè é ôîðìàë³-
çóºòüñÿ ó âèãëÿä³ íåð³âíîñò³:

(6)

äå b — ÷àñòêà äåðæàâíîãî áîðãó ó ÂÂÏ, ùî îö³íþºòüñÿ ÿê b = B/PY; 
–d = T – G /PY — ÷àñòêà ïðîô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó ó ÂÂÏ; 
r — ðåàëüíà ñòàâêà ïðîöåíòà; 
gY — òåìï åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.




,
Y

d
b

r g

    ,G iB T B

5
Giavazzi F., Pagano M. Non-Keynesian effects of fiscal policy international evidence and the

Swedish experience // Swedish Economic Policy Review. — 1996. — May.
6 

Ïðè ïîÿñíåíí³ ïðàâèë ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè âèêîðèñòàíî ïðàöþ: Carlin W., Soskice D.
Macroeconomics. Imperfection, institutions, and policies // Oxford University Press. — 2006. — 
Ch. 6 Fiscal policy.
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Îáìåæåííÿ, ïðåäñòàâëåíå íåð³âí³ñòþ (6), º îñîáëèâî âàæëèâèì äëÿ êðà¿í, ó
ÿêèõ çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó âèïåðåäæàº çðîñòàííÿ ÂÂÏ, â³äòàê åêîíîì³êà
íàáëèæàºòüñÿ äî ìåæ³ áåçïå÷íîñò³ ñàìå çà ÷àñòêîþ áîðãó. Âèêîíàííÿ ïðàâèëà
ïåðåäáà÷àº íåïåðåâèùåííÿ ÷àñòêîþ áîðãó ê³ëüê³ñíèõ çíà÷åíü âèðàçó, ùî ïðÿìî
çàëåæèòü â³ä ÷àñòêè ïðîô³öèòó áþäæåòó (–d) òà îáåðíåíî — â³ä ð³çíèö³ ì³æ ðå-
àëüíîþ ñòàâêîþ ïðîöåíòà é òåìïîì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ;

— ïðàâèëî ÷àñòêè ïîäàòê³â ó ÂÂÏ, ÿêå º ïîõ³äíèì â³ä ïðàâèëà îáìåæåííÿ
÷àñòêè äåðæàâíîãî áîðãó ó ÂÂÏ ³ ôîðìàë³çóºòüñÿ ó âèãëÿä³ íåð³âíîñò³:

(7)

Âèðàç (7) ìîæå ³íòåðïðåòóâàòèñÿ òàê: ÷àñòêà ïîäàòê³â ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè
ñóìó çíà÷åíü ÷àñòêè âèäàòê³â ³ âèðàçó (r – gY )b äëÿ òîãî, ùîá ÷àñòêà áîðãó ó ÂÂÏ
íå çðîñòàëà;

— ïðàâèëî ÷àñòêè äåô³öèòó ó ÂÂÏ (Def/GDP), ó ÿêîìó éäåòüñÿ ïðî ôàêòè÷-
íèé, àáî ä³éñíèé (actual ), äåô³öèò, ùî îö³íþºòüñÿ çà ôîðìóëîþ: G + iB – T, íà
ïðîòèâàãó ïåðâèííîìó (primary), ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ ÿê G – T. Öüîìó ïðàâèëó â³ä-
ïîâ³äàº íåð³âí³ñòü:

(8)

Çì³íí³ GP/PY, r P ³ gP
Y ó âèðàç³ (8) îçíà÷àþòü, ùî éäåòüñÿ ïðî äîâãîòåðì³íîâ³

(ïåðìàíåíòí³) çíà÷åííÿ âåëè÷èí, ïîâ’ÿçàí³ ç âèêîíàííÿì äîâãîòðèâàëèõ óðÿäî-
âèõ ïðîãðàì. Îñòàíí³ ïåðåäáà÷àþòü òðèâàëå ô³íàíñóâàííÿ, îòæå, íåçì³íí³ñòü äåð-
æàâíèõ âèäàòê³â, ùî íà íèõ ïðèïàäàþòü. Ïîêàçíèêè GP/PY, r P ³ gP

Y ìîæóòü òðàêòó-
âàòèñÿ ÿê òðåíäîâ³ çíà÷åííÿ, â³äïîâ³äíî, ÷àñòêè äåô³öèòó áþäæåòó ó ÂÂÏ, ðåàëüíî¿
ñòàâêè ïðîöåíòà é òåìïó åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Ó öüîìó ñåíñ³ âîíè íå çàëåæàòü
â³ä ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè, òîáòî â³ä ïåðåáóâàííÿ åêîíîì³êè ó ïåâí³é ôàç³ åêîíî-
ì³÷íîãî öèêëó. Ñàìå öÿ ñòàë³ñòü çíà÷åíü ÷àñòêè GP/PY ³ äâîõ ³íøèõ ïîâ’ÿçàíèõ ç
íåþ âåëè÷èí — r P ³ gP

Y — âèçíà÷àº ÷àñòêó äåðæàâíîãî áîãó â ïåðøó ÷åðãó. Íà ö³é
ï³äñòàâ³ ð³âíÿííÿ (8) ìîæå áóòè ïîäàíî ó âèãëÿä³: 

à îáìåæåííÿ äëÿ ïðèðîñòó äåðæàâíîãî áîðãó íàáóâàº òàêîãî âèãëÿäó:

(9)

Âèðàç (9) º â³äîáðàæåííÿì òîãî, ùî çì³íà ÷àñòêè áîðãó ó ÂÂÏ çàëåæèòü â³ä
ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ôàêòè÷íèìè (G/PY, r, gY) ³ ïåðìàíåíòíèìè, àáî òðåíäîâèìè
(GP/PY, r P, gP

Y ), çíà÷åííÿìè òðüîõ âåëè÷èí, òîáòî âèçíàºòüñÿ, ùî ÷àñòêà áîðãó çì³-
íþâàòèìåòüñÿ â ð³çíèõ íàïðÿìàõ çàëåæíî â³ä ñòàíó, â ÿêîìó ïåðåáóâàº åêîíîì³êà.
Çîêðåìà, ó ñòàí³ ðåöåñ³¿ ïîâèíí³ ðåàë³çîâóâàòèñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ: G/PY > GP/PY, 

                
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r > rP, à gY < gP
Y . Íàòîì³ñòü ó ñòàí³ åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ ôàê-

òè÷íèõ ³ ïåðìàíåíòíèõ, àáî òðåíäîâèõ, çíà÷åíü àíàë³çîâàíèõ âåëè÷èí çì³íþºòüñÿ íà
ïðîòèëåæíå.

²ç íåð³âíîñò³ (8), ùî â³äîáðàæàº ïðàâèëî ôàêòè÷íîãî äåô³öèòó áþäæåòó, âè-
ïëèâàþòü âàæëèâ³ âèñíîâêè äëÿ ïðàêòèêè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, à ñàìå:

— âèùèé ð³âåíü äåô³öèòó áþäæåòó ó ÂÂÏ êîðåëþº ç ³íôëÿö³ºþ ïðè âèùî-
ìó òåìï³ çðîñòàííÿ ( + gY );

— ó ñòàí³ ðåöåñ³¿, êîëè G/PY  GP/PY, r  rP, g  gP, çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè äåô³-
öèòó º ö³ëêîì îá´ðóíòîâàíèì, îòæå, ñïðîáè ¿¿ æîðñòêîãî îáìåæåííÿ ñïðè÷èíÿòè-
ìóòü çàòðèìêó âèõîäó åêîíîì³êè ç ðåöåñ³éíîãî ñòàíó;

— “çîëîòå ïðàâèëî” ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, çì³ñò ÿêîãî ó íàéïðîñò³øîìó ôîð-
ìóëþâàíí³ º âèìîãîþ âèêîðèñòîâóâàòè äåðæàâíèé áîðã óïðîäîâæ óñüîãî åêîíî-
ì³÷íîãî öèêëó (ÿê ó ïåð³îä ñïàä³â, òàê ³ ï³äéîì³â) ëèøå äëÿ çä³éñíåííÿ äåðæàâíèõ
³íâåñòèö³é. Ïðè÷îìó éäåòüñÿ ïðî ³íâåñòèö³¿, ñïðÿìîâàí³ íà îíîâëåííÿ ³íôðàñòðóê-
òóðè, îòæå, íà ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè. Ñàìå âîíè âèçíà÷àþòü ïðîöåñ â³äòâî-
ðåííÿ â ìàéáóòíüîìó. Òîìó ëîã³÷íèì º â³äøêîäóâàííÿ âèòðàò íà òàê³ ³íâåñòèö³¿
ñàìå ìàéáóòí³ìè ïîêîë³ííÿìè, ÿê³ ñïëà÷óâàòèìóòü áîðã. Íàòîì³ñòü äåðæàâí³ âè-
äàòêè íà ïîòî÷í³ ïîòðåáè ìàþòü ô³íàíñóâàòèñÿ çà ðàõóíîê ïîäàòê³â ñüîãîäí³øí³õ
ïëàòíèê³â. 

“Çîëîòå ïðàâèëî” ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè ôîðìàë³çóþòü ó òàêèé ñïîñ³á:

äå Def
-

— öèêë³÷íî ñêîðåãîâàíèé äåô³öèò áþäæåòó; 
GI

-
— öèêë³÷íî ñêîðåãîâàí³ äåðæàâí³ ³íâåñòèö³¿.

Ââàæàþòü, ùî “çîëîòå ïðàâèëî” îá´ðóíòîâóºòüñÿ òèì, ùî çà ³íøèõ ð³âíèõ óìîâ
íà ìàêðîåêîíîì³÷íîìó ð³âí³ ðåàë³çóºòüñÿ òàêà ëîã³êà çâ’ÿçê³â: B  r  ID 
(îñê³ëüêè ïðèáóòêîâ³ñòü ³íâåñòèö³é ìàº ïåðåâèùóâàòè íîðìó ïðîöåíòà: R   r) 
K  gY . Äëÿ ðåàë³çàö³¿ “çîëîòîãî ïðàâèëà” ïðèíöèïîâî âàæëèâèì º â³äá³ð òèõ
äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ÿê³ âàðò³ òîãî, ùîá ô³íàíñóâàòèñÿ çà ðàõóíîê
áîðãó, îòæå, óâ³éòè äî ñêëàäó

-
GI. Äëÿ ïðàâèëüíîãî âèð³øåííÿ ïèòàííÿ â³äáîðó

ïåðåäáà÷àºòüñÿ ç³ñòàâëåííÿ âèòðàò íà çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ³ ñîö³-
àëüíî¿ â³ääà÷³ (âèãîäè) â³ä ¿õ ðåàë³çàö³¿. 

Ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî ñîö³àëüíà â³ääà÷à ìîæå ìàòè ãðîøîâ³ (cash return) ³ íå-
ãðîøîâ³ (non-cash return) ïðîÿâè, ïðè öüîìó íå-ãðîøîâ³ ïðîÿâè ñîö³àëüíî¿ â³ääà-
÷³ ñï³ââ³äíîñí³ ç âèòðàòàìè íà ïîòî÷íå ñïîæèâàííÿ, òîìó ìàþòü ô³íàíñóâàòèñÿ
çà ðàõóíîê ïîäàòê³â. Íàòîì³ñòü äåðæàâí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, ùî ìàþòü ãðîøî-
âó â³ääà÷ó, çà ëîã³êîþ îáìåæóâàëüíî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè ìîæóòü ô³íàíñóâàòè-
ñÿ ç äåðæàâíîãî áîðãó. Ïðè öüîìó ïåðåäáà÷àºòüñÿ âèêîíàííÿ çàãàëüíî¿ âèìîãè
äî áóäü-ÿêèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â: íîðìà ãðîøîâî¿ â³ääà÷³ (R R) ïîâèííà áóòè,
ïðèíàéìí³, íå ìåíøîþ çà ðåàëüíó ñòàâêó ïðîöåíòà (r). Îòæå, ùîá äåðæàâíèé



 ,IGDef
GDP Y
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³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò ì³ã óâ³éòè äî ñêëàäó 
-
GI òà ô³íàíñóâàòèñÿ çà ðàõóíîê áîðãó,

ïîâèííà ðåàë³çóâàòèñÿ óìîâà: R R  r. 
Ââàæàþòü, ùî “çîëîòå ïðàâèëî” ìàº â³äíîñíó ïåðåâàãó íàä ³íøèìè ô³ñêàëü-

íèìè ïðàâèëàìè â òîìó ñåíñ³, ùî âîíî ì³ñòèòü ìåíøèé ïîòåíö³àë ãàëüìóâàííÿ,
àäæå ïåðåäáà÷àº ñòðóêòóðí³ çì³íè çà ðàõóíîê äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é. Âîäíî÷àñ éî-
ãî ³ñòîòíèì îáìåæåííÿì º òå, ùî ïðàâèëî íå îð³ºíòóº íà çìåíøåííÿ ÷àñòêè äåð-
æàâíîãî áîðãó, îñê³ëüêè ïåðåäáà÷àº ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é ³ç äîâãî-
òðèâàëèì åôåêòîì ñàìå çà ðàõóíîê áîðãîâîãî äæåðåëà. 

Ô³ñêàëüí³ ïðàâèëà º íå ëèøå òåîðåòè÷íèìè âèêëàäêàìè. Ôàêòè÷íî ÷èííèìè
ïðàâèëàìè ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè äëÿ çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ êðà¿í ñòàëè îáìåæåííÿ, â³ä-
îáðàæåí³ â Ïàêò³ ñòàá³ëüíîñò³ òà çðîñòàííÿ — “Stability and Growth Pact ” (1997)
êðà¿í ªâðîñîþçó. Éäåòüñÿ ïðî ïðàâèëà îáìåæåííÿ ð³÷íîãî äåô³öèòó äåðæàâíîãî
áþäæåòó ïîêàçíèêîì 3 % ÂÂÏ ³ äåðæàâíîãî áîðãó — 60 % ÂÂÏ. 

Ö³ ïðàâèëà âèêîíóþòüñÿ íå çàâæäè. Çîêðåìà, ó 2006 ðîö³ äåðæàâíèé áîðã
Ôðàíö³¿ ñòàíîâèâ 64,7 % ÂÂÏ, Í³ìå÷÷èíè — 66,8 %, Ãðåö³¿ òà ²òàë³¿ — ïîíàä 100 %
ÂÂÏ. Ó 2008-ìó äåðæàâíèé áîðã Íîðâåã³¿ ñòàíîâèâ 83,1 % ÂÂÏ. Âèçíàºòüñÿ, ùî
òàê³ ïåðåâèùåííÿ çà ïåâíèõ óìîâ º îá´ðóíòîâàíèìè. Ñàìå òîìó âæå ó 2005 ðîö³
áóëî çðîáëåíî ïîñëàáëåííÿ ùîäî âèêîíàííÿ îáìåæåíü äåô³öèòó é áîðãó. 

Çì³íè äî ïðàâèë ñòàëè ðåàêö³ºþ íà çàÿâè óðÿä³â êðà¿í ªÑ ïðî ¿õí³é ãàëüì³âíèé
âïëèâ íà ñîö³àëüíèé ðîçâèòîê, åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ³ çäàòí³ñòü óðÿä³â çä³éñíþâà-
òè àíòèöèêë³÷íå ðåãóëþâàííÿ. Ïîñëàáëåííÿ ùîäî âèêîíàííÿ ïðàâèë âò³ëèëîñÿ â
çàïðîâàäæåíí³ ïåðåë³êó âèäàòê³â, ÿê³ ìîæíà íå âêëþ÷àòè ïðè îá÷èñëåíí³ ÷àñòêè äåð-
æàâíîãî áîðãó: âèäàòêè íà îñâ³òó, äîñë³äæåííÿ, ñîö³àëüíó äîïîìîãó é îáîðîíó.

“Çîëîòå ïðàâèëî” ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè òàêîæ ðåàë³çóºòüñÿ íà ïðàêòèö³. Âîíî
áóëî îô³ö³éíî çàïðîâàäæåíî ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ íàïðèê³íö³ 1990-õ ðîê³â çóñèëëÿ-
ìè Ãîðäîíà Áðàóíà — ïðåì’ºð-ì³í³ñòðà ö³º¿ êðà¿íè ç 2007-ãî òà ì³í³ñòðà ô³íàíñ³â
ó 1997—2007 ðîêàõ. Çàïðîâàäæåííÿ öüîãî ïðàâèëà ñòàëî åëåìåíòîì ëåéáîðèñòñü-
êî¿ ïðîãðàìè ðåôîðìóâàííÿ áðèòàíñüêî¿ åêîíîì³êè ê³íöÿ 1990-õ ðîê³â. 

Çàñòîñóâàííÿ “íå-êåéíñ³àíñüêîãî” àíàë³çó ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ïåðåäáà÷àº
ïåðåâ³ðêó ô³ñêàëüíèõ ïðàâèë, òî÷í³øå, òèõ çâ’ÿçê³â ìàêðîåêîíîì³÷íèõ çì³ííèõ,
ÿê³ â íèõ ïðåäñòàâëåíî. 

Íà òë³ ðîçãîðòàííÿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè îñîáëèâî àêòóàëüíîþ äëÿ óêðà¿íñüêî¿
åêîíîì³êè ñòàëà ïðîáëåìà ÷àñòêè äåô³öèòó áþäæåòó ó ÂÂÏ. Â³äòàê ö³êàâîþ º
ïåðåâ³ðêà çâ’ÿçê³â ìàêðîåêîíîì³÷íèõ çì³ííèõ, ïîäàíèõ ð³âíÿííÿì:

(10)     *( ) ,Y

Def
b g b

GDP

*
Ëîã³êà âèâåäåííÿ öüîãî âàæëèâîãî äëÿ ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ ð³âíÿííÿ º òàêîþ: 

G + iB = T + B => B = G – T + iB, b = B/PY => B = b•P•Y => B = bYP + bPY + 
+ PYb, G – T + iB = bYP + bPY + PYb => G – T + iB/PY = bYP/PY + bYP/PY + 
+ PYb/PY = b bgY b (äå  = P/P — òåìï ³íôëÿö³¿; gY = Y/Y — òåìï åêîíîì³÷íîãî

çðîñòàííÿ; b — ïðèð³ñò ÷àñòêè äåðæàâíîãî áîðãó ó ÂÂÏ) => Def/GDP = b(gY) + b.

-
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äå Def/GDP — ÷àñòêà ôàêòè÷íîãî, òîáòî ç óðàõóâàííÿì âèòðàò íà îáñëóãîâóâàííÿ
áîðãó, äåô³öèòó ó ÂÂÏ. 

²ç ð³âíÿííÿ (10) âèïëèâàº, ùî ÷àñòêà ôàêòè÷íîãî äåô³öèòó áþäæåòó ïðÿìî
çàëåæèòü â³ä òåìïó åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, òåìïó ³íôëÿö³¿, ÷àñòêè äåðæàâíîãî
áîðãó ó ÂÂÏ ³ çì³í ÷àñòêè áîðãó ó ÂÂÏ. 

Ùîá ïåðåâ³ðèòè, ÷è ðåàë³çóþòüñÿ â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³ çâ’ÿçêè, ïîäàí³ ó
ð³âíÿíí³ (10), ñïî÷àòêó ñêîðèñòàºìîñÿ äîñë³äæåííÿì ôàõ³âö³â Íàö³îíàëüíîãî ³í-
ñòèòóòó ñòðàòåã³÷íèõ äîñë³äæåíü7. ¯õí³ ðîçðàõóíêè äîâîäÿòü, ùî â ïåð³îä 1996—
2008 ðîê³â ÷àñòêà äåô³öèòó áþäæåòó ôàêòè÷íî íå âèçíà÷àëàñÿ òåìïîì ³íôëÿö³¿,
õî÷à çâîðîòíèé âïëèâ äåô³öèòó áþäæåòó íà ³íôëÿö³þ ç ëàãîì ó äâà êâàðòàëè ³ñ-
íóâàâ. Çâ’ÿçîê ì³æ ÷àñòêîþ äåô³öèòó áþäæåòó é òåìïîì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ,
óñóïåðå÷ íàâåäåí³é ôîðìóë³, âèÿâèâñÿ îáåðíåíèì. Çàëåæí³ñòü ÷àñòêè äåô³öèòó
áþäæåòó â³ä âëàñíèõ ïîïåðåäí³õ (çà îäèí ³ çà äâà êâàðòàëè) çíà÷åíü ³ â³ä òåìïó
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â³äîáðàæàº ð³âíÿííÿ:

(11)

R2 = 0,81; DW = 1,15.

Îáåðíåíèé çâ’ÿçîê ì³æ Def/GDP ³ gY, â³äîáðàæåíèé ó ð³âíÿíí³, îçíà÷àº, ùî â
àíàë³çîâàíîìó ïåð³îä³ â³äáóâàëîñÿ ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè äåô³öèòó ïðè çá³ëüøåíí³
òåìïó çðîñòàííÿ ÂÂÏ. 

Â àíàë³çîâàí³é åêîíîìåòðè÷í³é ìîäåë³ â³äñóòíÿ çì³ííà ÷àñòêè äåðæàâíîãî
áîðãó (b), ùî º âàæëèâîþ äëÿ ïåðåâ³ðêè çàëåæíîñòåé ð³âíÿííÿ (10). Òîìó áóäóº-
ìî ìîäåëü, ó ÿê³é ïîäàíî âñ³ çì³íí³ (b, , gY, b), ùî º ó ð³âíÿíí³. 

Ïðè ïîáóäîâ³ åêîíîìåòðè÷íî¿ ìîäåë³8 íàìè âèêîðèñòàíî ð³âíÿííÿ (10), äå âñ³
çì³íí³ ïîäàíî ó â³äñîòêàõ (b — ó â³äñîòêîâèõ ïóíêòàõ).

ßê ÷àñòêó äåðæàâíîãî áîðãó (b) âçÿòî çàëèøêè àâòîðåãðåñ³¿ âèõ³äíîãî ïîêàç-
íèêà, îñê³ëüêè îñòàíí³é äåìîíñòðóâàâ íàÿâí³ñòü òðåíäó. Äàí³ ïðî äèíàì³êó àíà-
ë³çîâàíèõ ïîêàçíèê³â ïîäàíî íà ðèñ. 1.

Ó ïîøóêàõ êðàùîãî âàð³àíòà, ÿêèé çàáåçïå÷óº íåîáõ³äíó ÿê³ñòü çà ñòàòèñòè÷-
íèìè êðèòåð³ÿìè é â³äïîâ³äí³ñòü çíàê³â êîåô³ö³ºíò³â (ïðè çì³ííèõ b, , gY ³ b) ðå-
ãðåñ³éíîãî ð³âíÿííÿ òåîðåòè÷í³é ìîäåë³, âèêîðèñòàíî ëàãè.

Îñòàòî÷íèé ³ íàéêðàùèé ³ç ìîæëèâèõ âàð³àíò åêîíîìåòðè÷íî¿ ìîäåë³ îïèñó-
ºòüñÿ ð³âíÿííÿì ³ç òàêèìè ñòàòèñòè÷íèìè êðèòåð³ÿìè:

1,9161 2
( 1,058) ( 2,097)

0,191 0,274 8,591
tY

t t t

Def Def Def
g

GDP GDP GDP  
 

                  

7 
Ïåðøî÷åðãîâ³ çàõîäè çáàëàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó ÿê ÷èííèêà åêîíîì³÷íîãî çðîñ-

òàííÿ. — http://www.niss.gov.ua/monitor/desember08/1.htm.
8
Ïîáóäîâàíî çà äàíèìè: “Åêîíîì³÷íà ñòàòèñòèêà” Ì³æíàðîäíîãî öåíòðó ïåðñïåêòèâíèõ äî-

ñë³äæåíü. Äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä: ² êâàðòàë 2004 — ²² êâàðòàë 2008 ðîê³â. — http://www.icps.kiev.ua
/publications/ukr/
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(12)

Ñï³ââ³äíîøåííÿ ôàêòè÷íèõ ³ ðîçðàõóíêîâèõ (òàêèõ, ùî â³äïîâ³äàþòü íàâåäå-
íîìó ð³âíÿííþ) çíà÷åíü ÷àñòêè ñàëüäî áþäæåòó ó ÂÂÏ ïîäàíî íà ðèñ. 2.

Îäåðæàíà åêîíîìåòðè÷íà ìîäåëü äàº ï³äñòàâè äëÿ òàêèõ óçàãàëüíåíü ùîäî
çâ’ÿçê³â àíàë³çîâàíèõ çì³ííèõ ó äîñë³äæóâàíîìó ïåð³îä³:

— äâ³ ïîÿñíþâàëüí³ çì³íí³ — ÷àñòêà áîðãó ó ÂÂÏ (b) ³ òåìï åêîíîì³÷íîãî çðî-
ñòàííÿ (gY) — âèçíà÷àëè ÷àñòêó äåô³öèòó ç ëàãîì â îäèí êâàðòàë, òîä³ ÿê òåìï ³í-
ôëÿö³¿ () ³ ïðèð³ñò áîðãó (b) — áåç ëàãó;

— çíàêè êîåô³ö³ºíò³â ïðè âñ³õ ïîÿñíþâàëüíèõ çì³ííèõ â³äïîâ³äàþòü òåîðå-
òè÷í³é ìîäåë³, îòæå, â àíàë³çîâàíîìó ïåð³îä³ õàðàêòåð çâ’ÿçê³â ì³æ çì³ííèìè áóâ
òàêèì, ùî ì³ã çàáåçïå÷óâàòè áàæàí³ (áåçïå÷í³) ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïðîïîðö³¿;

— îñê³ëüêè ìîäåëü ìàº äîñòàòíþ ÿê³ñòü, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ ñòàòèñòè÷íèìè êðè-
òåð³ÿìè: R2 = 0,68, DW = 1,9, Prob(F-stat) = 0,0017, òî ÷àñòêà äåô³öèòó áþäæåòó ó ÂÂÏ

      1 11,88 0,02 0,01( ) 0,09 .t y t

Def
b bg b

Y

Dependent Variable: DEF 
Sample(adjusted): 2004:2 2008:2 
Included observations: 17 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob   

 C  1,883691  0,428281  4,398263  0,0007 

 bt–1   0,014910  0,004921  3,029645  0,0097 

 (bgy)t–1  0,006917  0,002875  2,405828  0,0317 

 b  0,086297  0,031711  2,721325  0,0175 

R-squared  0,675632     Mean dependent var  0,717647 
Adjusted R-squared  0,600778     S.D. dependent var  2,010670 
S.E. of regression  1,270423     Akaike info criterion  3,518901 
Sum squared resid  20,98166     Schwarz criterion  3,714951 
Log likelihood –25,91066     F-statistic  9,025969 
Durbin-Watson stat  1,888483     Prob(F-statistic)  0,001709 
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Ðîêè
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ìîæå ðîçãëÿäàòèñü ÿê òàêà, ùî ïîÿñíþâàëàñÿ òåìïîì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, òåì-
ïîì ³íôëÿö³¿ òà ÷àñòêîþ áîðãó ó ÂÂÏ.

Âèõ³ä íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ç êðèçîâîãî é äåïðåñèâíîãî ñòàíó, íåçàïåðå÷-
íî, ïåðåäáà÷àòèìå âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç ìåòîþ ñòèìóëþâàííÿ
ñóêóïíîãî ïîïèòó. “Íå-êåéíñ³àíñüêèé” àíàë³ç ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè äàº çìîãó âè-
îêðåìèòè íàïðÿìè îñîáëèâî¿ óâàãè óðÿäó, ùî âèêîðèñòîâóº ñòèìóëþþ÷³ ïîäàò-
êîâî-áþäæåòí³ ³íñòðóìåíòè. Äî òàêèõ íàïðÿì³â, íà íàø ïîãëÿä, íàëåæàòü:

— óðàõóâàííÿ ìîæëèâîñòåé âèò³ñíåííÿ ïðèâàòíîãî ñïîæèâàííÿ ³ ïðèâàòíèõ
³íâåñòèö³é ïðè çá³ëüøåíí³ äåðæàâíèõ âèäàòê³â;

— âèçíà÷åííÿ òèïîâèõ ðåàêö³é (ìîäåëåé ïîâåä³íêè) åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â íà
ä³¿ óðÿäó ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ òà ïåðåäáà÷åííÿ ìîæëèâèõ äåôîðìàö³é;

— äîñë³äæåííÿ îñîáëèâîñòåé ïåðåäàâàëüíèõ ìåõàí³çì³â ô³íàíñîâîãî ³ìïóëü-
ñó ïðè ð³çíèõ ñïîñîáàõ ô³íàíñóâàííÿ äîäàòêîâèõ äåðæàâíèõ âèäàòê³â;

— åêîíîìåòðè÷íà ïåðåâ³ðêà ³ ïðîãíîçóâàííÿ çâ’ÿçê³â ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïàðà-
ìåòð³â ô³íàíñîâî¿ ñôåðè (÷àñòêè äåô³öèòó, áîðãó, ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü ó ÂÂÏ)
³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè (òåìïó åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ð³âíÿ ö³í, ñòàâêè
ïðîöåíòà òîùî), ïîäàíèõ ó ïðàâèëàõ áåçïå÷íîãî ô³ñêàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ. 

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 4’200952
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