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ВСТУП 

 

Актуальність. В умовах глобальних економічних викликів, зовнішніх 

та внутрішніх шоків, що дестабілізують економічні системи, взаємодія 

економічних політик є надзвичайно важливим елементом у відновленні та 

підтриманні стабільності національної економіки. Узгоджені дії фіскальної та 

монетарної політик є ключовими для забезпечення стійкості економічної 

системи, зокрема, підтримки зростання реального ВВП, зниження рівня 

безробіття та контролю над інфляцією. В умовах сучасних економічних 

потрясінь, таких як пандемія COVID-19, геополітичні кризи та війни, 

ефективна взаємодія економічних політик стає важливим інструментом для 

мінімізації негативних наслідків для національної економіки. Це питання 

набуває особливої значущості для країн, що переживають періоди економічної 

нестабільності, вимагаючи оптимальних рішень для збереження стійкості 

економічної системи. 

Ступінь наукової розробки. Питання макроекономічної стабільності 

набуває все більшої уваги на глобальному та національному рівнях. 

Багатогранність цього явища потребує певних критеріїв оцінки та 

вимірювання стабільності національної економіки. Саме тому низка 

міжнародних організацій, серед яких Міжнародний валютний фонд, 

Організація економічного співробітництва та розвитку та Світовий банк, 

приділяють особливу увагу явищу макроекономічної стабільності 

національних економік. Також Європейський Cоюз аналізує питання 

макроекономічної стабільності у розрізі розроблення стандартів та визначення 

критеріїв збалансованого макроекономічного середовища. Серед зарубіжних 

економістів проблемі макроекономічної стабільності/нестабільності 

присвятили свої роботи Б. Еймс, В. Браун, Ш. Девараджан та А. Іск'єрдо [40], 

М. Гужон та Дж. Каріоль [48], Г. Колодко [64], О. Луазель [67], 

Х. А. Окампо [76], К. Рачковський та Й. Шахмурове [69] тощо. Також 

проводили дослідження сутності макроекономічної стабільності та її 
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складових українські науковці, серед яких В. Базилевич [1; 8; 13-14], 

І. Діденко та А. Єфіменко [6], О. Красота [16-19; 80] та І. Радіонова [80], 

О. Люльов та Т. Пімоненко [68] тощо. У розрізі узгодження фіскальної та 

монетарної політик та їх взаємного впливу на макроекономічні змінні можна 

зазначити праці таких вчених як Х. П. Баркеро Ромерота та К. Л. Марін [41], 

А.С. Бліндер [43],  С. Еусепі та Б. Престон [52], Р.Манделл [72], Л. Ламбертіні 

та Р.Ровеллі [65], П. Дж. Монтіель [71], П. Дадашова та І. Лук’яненко [3] та 

інші. Ця тема також розглядалася представниками центральних банків та 

органів державного управління в контексті практичних аспектів координації 

фіскальної та монетарної політик у період економічних потрясінь.  

Об’єктом дослідження є макроекономічна стабілізація національної 

економіки. 

Предметом дослідження є теоретичні та практичні механізми взаємодії 

економічних політик, а саме фіскальної та монетарної, у процесі відновлення 

макроекономічної стабільності національної економіки. 

Метою роботи є дослідження явища макроекономічної стабільності та 

заходів її досягнення шляхом взаємодії фіскальної та монетарної політик, а 

також аналіз впливу інструментів та механізмів цих економічних політик на 

макроекономічні показники у процесі макроекономічної стабілізації 

національної економіки. 

Відповідно до мети дослідження основними завданнями є: 

• визначити сутність макроекономічної стабільності національної 

економіки та фактори її порушення; 

• дослідити роль економічних політик, а саме фіскальної та монетарної 

політик, у макростабілізаційних процесах; 

• окреслити досвід зарубіжних країн щодо взаємодії економічних політик 

у відновленні макроекономічної стабільності національної економіки; 

• проаналізувати взаємодію економічних політик в умовах 

повномасштабної війни в Україні; 
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• здійснити економіко-математичне моделювання впливу інструментів 

економічних політик на макроекономічну стабілізацію національної 

економіки; 

• надати рекомендації щодо підвищення ефективності взаємодії 

економічних політик у макростабілізаційних процесах. 

Методи дослідження, що були використані у роботі. У процесі 

дослідження використано комплекс методів, що забезпечили всебічний огляд 

проблеми. Аналіз та синтез, дедукція, індукція, абстрагування та 

конкретизація, єдність історичного і логічних методів були застосовані для 

визначення загальнотеоретичного змісту макроекономічної стабільності і 

нестабільності; історико-хронологічний метод – для окреслення основних 

наукових ідей та концепцій циклічності економіки; аналітичний метод – для 

дослідження узгодження економічних політик, впливу їх інструментів на 

національну економіку; системний підхід – для оцінки взаємозв’язку між 

економічними політиками та макроекономічними змінними; 

міждисциплінарний підхід – для розкриття впливу неекономічних факторів на 

функціонування економічної системи; метод порівняльного аналізу – для 

вивчення світового та українського досвіду координації фіскальної та 

монетарної політик у період стабілізації національної економіки. У роботі 

було застосовано графічне представлення зв’язків у досліджуваній сфері, 

табличний та формульний методи, а також економіко-математичне 

моделювання. 

Інформаційну базу дослідження складають праці вітчизняних та 

зарубіжних науковців, статті, монографії, звіти, публікації та матеріали 

конференцій, статистичні дані з українських та іноземних джерел, а також 

законодавчі та нормативно-правові акти національного та міжнародного 

рівнів.   

Апробація результатів дослідження:  

• публікація у фаховому журналі наукової статті у співавторстві: 

Красота О.В. та Пецюрківська С.Ю. «Координація економічних політик у 
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національній стратегії інклюзивного розвитку» (Здобутки економіки: 

перспективи та інновації. 2025. №14) (Додаток А); 

• конкурсна наукова робота на тему «Узгодження економічних політик у 

макроекономічній стабілізації національної економіки» була відзначена 

Дипломом I ступеня за перемогу у І турі Всеукраїнського конкурсу 

студентських наукових робіт зі спеціалізації «Економіка та управління 

національним господарством» у 2024-2025 навчальних роках, який 

проводився на базі Київського національного університету імені Тараса 

Шевченка (26 лютого 2025 року); 

• отримані в ході дослідження результати щодо координації фіскальної і 

монетарної політик апробовано під час участі у чотирьох міжнародних 

науково-практичних конференціях. Зокрема, за результатами участі у 

Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та 

молодих вчених «Шевченківська весна 2025. Економіка України 2025: 

нові вектори розвитку в умовах глобальних трансформацій» (26-28 

березня 2025 року) опубліковано тези на тему «Вплив монетарної та 

фіскальної політик на дохідність державних облігацій в умовах ескалації 

глобальних ризиків» (Додаток Б). За підсумками участі у XV 

Міжнародній науково-практичній конференції «Грудневі читання. 

Фінансовий бізнес: стійкість, інклюзивність і соціальна відповідальність» 

(5-6 грудня 2024 року) опубліковано тези на тему «Соціальний аспект 

монетарної політики» (Додаток В). За результатами участі у Конференції 

студентів, аспірантів та молодих вчених до 75-річчя професора 

В.Д.Базилевича «Парадигмальний розвиток економічної науки в 

Шевченковому університеті» (30 травня 2024 року) опубліковано тези на 

тему «Координація фіскальної та монетарної політик для забезпечення 

макроекономічної стабільності в умовах високих безпекових ризиків» 

(Додаток Г), а за підсумками участі у ХХIІ Міжнародній науково-

практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених 

«Шевченківська весна 2024. Стратегії економічного зростання: погляд у 
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майбутнє для України» (19-21 березня 2024 року) опубліковано тези на 

тему «Активна політика ринку праці у стратегії економічного зростання» 

(Додаток Д).  

Обсяг і структура роботи складається зі вступу, трьох розділів з 

шістьма підрозділами, висновків до кожного розділу та загальних висновків, 

списку використаних джерел, додатків. Повний обсяг роботи становить 132 

сторінки: основний текст роботи викладений на 78 сторінках, загальна 

бібліографія складається з 95 найменування. Робота містить 20 рисунків, 9 

таблиць та 12 додатків. 
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РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ЗАСАДИ ДОСЛІДЖЕННЯ 

ВЗАЄМОДІЇ ЕКОНОМІЧНИХ ПОЛІТИК У МАКРОЕКОНОМІЧНІЙ 

СТАБІЛІЗАЦІЇ НАЦІОНАЛЬНОЇ ЕКОНОМІКИ 

 

1.1 Сутність макроекономічної стабільності національної економіки та 

фактори її порушення 

 

У сучасному світі на стан та функціонування національних економік все 

більше впливають глобалізаційні процеси та тенденції до взаємозалежності 

економік країн світу. Дані тенденції створюють передумови для швидшого 

поширення економічних шоків, що збільшують тривалість та глибину 

економічних криз у глобальному вимірі. Тому питання макроекономічної 

стабілізації та здатності національної економіки адаптуватися до таких шоків 

набуває актуальності у економічній спільноті. Зокрема, наслідки 

неспроможності національної економіки відповідати на зовнішні та внутрішні 

шоки виражаються у зниженні рівня життя та добробуту населення. 

Макроекономічна нестабільність характеризується волатильністю ключових 

економічних показників, що знижує передбачуваність макроекономічного 

середовища. Натомість макроекономічна стабільність та макроекономічна 

стабілізація, як процес досягнення такої стабільності, є основою 

довгострокового економічного зростання та запорукою підвищення рівня 

добробуту у суспільстві.  

Аналіз явища макроекономічної стабільності пов’язаний з такими 

елементами економічної динаміки як тренд або тенденція та цикл. Класичний 

економічний цикл (або діловий, бізнес-цикл) характеризується наявністю 

чотирьох фаз: криза, депресія, пожвавлення та піднесення. Однак, зважаючи 

на сучасні умови, зокрема спроможність національних економік відповідати 

на ендогенні та екзогенні шоки, їх адаптивність до таких шоків та підтримання 

економіки шляхом макроекономічного регулювання, в економічному циклі 

доцільно виокремлювати дві фази: спад та піднесення. Таким чином, протягом 
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століть в основі пояснення циклічності економіки стояли дослідження саме 

цих двох компонентів: трендів та циклів. Коли спостерігалося економічне 

зростання фокус зміщувався на вивчення позитивних тенденцій у економіці, 

натомість при виникненні економічних криз інтерес до циклічної складової 

знову зростав.  

Вивчення циклічних закономірностей економіки отримало початок у 

працях французького статистика К. Жугляра, датованих серединою ХІХ 

століття. Протягом минулих двох століть економісти активно досліджували 

економічні цикли, їх тривалість та фактори, що призводять до коливань 

економічної активності. Серед зарубіжних та українських вчених, які також 

зробили внесок у теорії циклічних коливань та теорії економічних криз (теорії 

суспільного виробництва, сфери суспільного обміну, суспільного розподілу) 

можна виділити К. Маркса, М. Туган-Барановського, Ян Ван Гальдерена, 

Дж. Кітчина, В. Мітчелла, М. Кондратьєва, Й. Шумпетера тощо. 

Цікавою є інтерпретація циклічності на базі факторів виробництва, 

зокрема фізичного капіталу, людського капіталу, знань тощо. Так, тенденція 

визначається через накопичення факторів виробництва, а цикл – через зміни в 

інтенсивності використання цих факторів. Варто зазначити, що ідею про 

можливість недостатнього використання факторів виробництва, що відрізняє 

циклічні коливання та загальну тенденцію до зростання,  висував 

Дж. М. Кейнс [79, c. 227]. Дж. М. Кейнс підкреслював, що «немає 

«ортодоксальності» в тому, що стосується теорій ділового циклу, кожна зі 

своїми недоліками, кожна зі своїм внеском, деякі більше зосереджуються на 

«реальній» економіці, інші мають більш монетарний кут» [44, с. 4]. Хоча 

центральною проблемою у науковому доробку Кейнса стало подолання 

економічної кризи, у низці його робіт можна прослідкувати багатогранність 

аналізу бізнес-циклів. Загалом в еволюції  теорій бізнес-циклу Дж. М. Кейнса 

виділяють чотири підходи до розуміння економічних коливань, серед яких 

концепція інвестицій та заощаджень, спроможність банківської системи, 

ефективність монетарної політики для точного координування бізнес-циклу 
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через контроль короткострокової відсоткової ставки або умов кредитування, 

комплексна роль фіскальної та інвестиційної політик [44]. Значний внесок у 

розвиток теорії бізнес-циклів зробили представники неокейнсіанської течії 

Е. Хансен, Дж. Хікс, Р. Харрод, П. Семюелсон та інші економісти. Однією з 

ключових ідей їх теоретичних моделей, що пояснюють зміни фаз бізнес-циклу, 

була взаємодія мультиплікатора та акселератора. У даних моделях 

прослідковується логіка, за якою інвестиції залежать від минулого або 

очікуваного рівня активності, при цьому ж вони є компонентом сукупного 

попиту та впливають на збільшення сукупного доходу згідно з 

мультиплікативним ефектом.  

У історичній ретроспективі доцільно також згадати про дебати між 

економістами Р. Фрішем та М. Калецькі щодо природи економічних циклів. За 

Р. Фрішем джерелом коливань визнається екзогенний шок, а економічна 

система здатна до самоврівноваження навколо природного рівня економічної 

діяльності. Натомість М. Калецькі визначає, що економічні цикли є 

ендогенними і не потребують зовнішніх шоків для створення початкових 

імпульсів. При цьому екзогенні фактори можуть впливати на специфікацію 

нормальних циклів та створювати вибухові коливання. У своїх дослідженнях 

М. Калецькі робить припущення про потенційну нестабільність економічної 

системи.  

Починаючи з 30-х років ХХ століття відбувалося активне дослідження 

циклічності економіки, результатом яких також стало формулювання у 

науковій спільноті гіпотези Фріша-Слуцького. «Гіпотеза Фріша–Слуцького 

постулює, що більшість економічних коливань є вільними коливаннями, що 

означає, що зовнішні випадкові фактори визначають початкові рухи та 

початкову амплітуду циклу, тоді як економічна структура визначає те, як 

система реагує на цей зовнішній імпульс, визначає тривалість і демпфування 

решти циклу» [93]. 

У 60-х роках ХХ століття через неспроможність кейнсіанської теорії 

відповідати на тогочасні виклики виникає монетаризм як одна з течій нової 
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класичної теорії. Загалом представники монетаризму дотримуються ідеї, що 

економічна система є стійкою та стабільною, при цьому прослідковується 

тенденція рівномірного економічного зростання [13]. Монетарист Д. Лейдлер 

запропонував модель закритої економіки для пояснення ділового циклу, де 

монетарний шок або імпульс є основною причиною циклічного руху. Разом з 

цією моделлю було висунуто рівняння, яке отримало назву «акселераційна 

крива Філіпса». Відповідно до неї, рецесія призводить до все більшого падіння 

інфляції, доки рівень безробіття перевищує своє природне значення. Крім 

припущення щодо зміни у рівноважному стані через монетарний імпульс, 

також монетаристи висувають гіпотезу адаптивних очікувань.  

Ще однією течією нової класики є Теорія раціональних сподівань, що 

бере свій початок з 70-х років ХХ століття у працях Р. Лукаса. Саме він 

розвиває ідею раціональних сподівань у функціонуванні економіки. У моделі 

Р. Лукаса обсяг виробництва відхиляється від свого природного рівня тоді, 

коли пропозиція грошей відхиляється від свого раціонально очікуваного рівня. 

Таким чином, за логікою даної теорії порушення економічної рівноваги не 

спричинені недалекоглядністю економічних агентів, адже вони мають 

раціональні очікування. Єдиними факторами, що перешкоджають 

передбачити потрясіння є асиметрія інформації, брак знань тощо.  

Початок 80-х років ХХ століття ознаменувався розробленням Теорії 

реального бізнес-циклу (RBC). Як один з напрямів нової класичної теорії RBC 

також розглядає проблему циклічності економіки з боку пропозиції, а шоки 

інтерпретує екзогенними. Основними розробниками Теорії реального бізнес-

циклу можна назвати економістів Ф. Кідленда та Е. Прескотта. Вони 

запропонували модель з супернейтральністю грошей, в якій робиться 

припущення, що економічні коливання не можуть бути спричинені 

монетарними шоками. Згідно з даною моделлю імпульсними механізмами в 

економічній системі є інші явища, які впливають на реальний сектор 

економіки, зокрема, це стосується технологічних змін.  
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Результатом еволюції поглядів кейнсіанства стало відокремлення у 80-х 

роках ХХ століття такого теоретичного напряму як нове кейнсіанство, 

представниками якого стали Б. Грінвальд, Дж. Стігліц, Дж. Акерлоф, 

Г. Манків та інші економісти. У своїх теоріях нові кейнсіанці припускають, що 

джерело шоків може бути як зі сторони пропозиції так і зі сторони попиту. 

Особливу увагу вони приділяють вивченню недосконалості ринку, а основною 

причиною макроекономічної нестабільності визнають неефективну 

координацію економічних агентів на ринку [93]. 

 Варто зазначити, що домінуючим підходом у сучасному 

макроекономічному мисленні є пояснення циклічності через зовнішні шоки, 

які дестабілізують економічну систему, яка природньо повинна повертатися 

до рівноваги. Такі припущення пояснюються низкою інтерпретацій [79]. 

Серед них емпіричні спостереження протягом останніх 100 років відносно 

незначних відхилень економічної активності від загальної траєкторії 

зростання, а також макроекономічне моделювання, що виявляє тенденцію 

ринкових сил сприяти конвергенції до стаціонарного стану.  

 

 

Таким чином, проаналізувавши низку існуючих теорій циклічних 

коливань, можна представити хронологічну схему формування поглядів 

Рис.1.1. Формування поглядів економістів та шкіл економічної думки на 

циклічність економіки та макроекономічну нестабільність 

Джерело: складено автором самостійно 
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економістів на проблему відхилення економічної системи від рівноважного 

стану та макроекономічну нестабільність (рис.1.1). 

Циклічність економіки безпосередньо пов’язана з поняттям 

«волатильності» та макроекономічної нестабільності. Вимірювання 

волатильності макроекономічних показників передбачає оцінку відхилення 

конкретного значення економічного показника від його рівноважного 

значення. У свою чергу, рівноважне значення виражається через еталонне – 

постійний стан, середнє значення або тенденцію. Явище волатильності 

впливає на зниження рівнів споживання, інвестицій та зменшення сукупної 

факторної продуктивності у довгостроковій перспективі. «Волатильність 

призводить до високого середнього рівня недовикористання виробничих 

потужностей, що знижує продуктивність капіталу» [76, с.4] . Такі тенденції 

щодо мінливості темпів економічного зростання негативно впливають на 

обсяги накопичення капіталу. Крім цього, волатильність та макроекономічна 

нестабільність позначається на складності заякорення очікувань економічних 

агентів, що створює перешкоди для ефективного використання інструментів 

економічних політик. Вплив на загальний макроекономічний стан 

національної економіки значно помітний у країнах, що розвиваються, які часто 

зазнають більшої степені зовнішніх потрясінь, але які не мають внутрішніх 

умов, що дозволили б їм легше поглинати такі шоки. Загалом макроекономічна 

нестабільність шкодить економічному розвитку та призводить до великих 

втрат у суспільному добробуті. Натомість макроекономічна стабільність є 

початковою умовою для подальшого економічного зростання.  

Зважаючи на появу та збільшення ризиків локальних та глобальних 

шоків для національної економіки, доцільно дослідити сутність явища 

макроекономічної стабільності задля ефективного управління національним 

господарством. 

Сутність макроекономічної стабільності можна окреслити шляхом 

аналізу низки визначень та підходів до оцінки даного явища (табл.1.1). 
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Таблиця 1.1 

Сутність явища макроекономічної стабільності (МС) 

Автор(и) підходу Визначення макроекономічної стабільності (МС) 

1 2 

Міжнародний 

валютний фонд 

(МВФ) [69, с.9] 

• Стан, коли виробництво наближується до потенційних рівнів з низькою 

інфляцією, стійкою фіскальною політикою та стійкою фінансовою 

системою.  

• Уникнення значних коливань економічної активності, що стосується 

значної волатильності у показниках ВВП, індексу інфляції та рівня 

безробіття. Також підкреслюється значна роль фіскальної та монетарної 

політики у стабілізаційних процесах.   

Організація 

економічного 

співробітництва 

та розвитку 

(ОЕСР) [69, с.11] 

Світовий банк  

[54, с.7]  

МС потребує стабільного фіскального та зовнішнього балансів, 

керованого рівня боргу та стійкого фінансового сектора, що є ключовим 

для підтримки стабільного обмінного курсу та низької інфляції. 

Організація 

Об’єднаних Націй 

(ООН) [50, с.4]  

МС визначається такими показниками як інфляція, рівень 

зайнятості/безробіття, волатильність поточного рахунку платіжного 

балансу, державні фінанси, волатильність процентних ставок 

(включаючи ставки державних облігацій). 

К. Рачковський та 

Й. Шахмурове 

[69, с.12] 

МС проявляється у трьох вимірах: 

• цінова стабільність та наслідки її відсутності; 

• реальна стабільність –  стабільність економічної діяльності та 

зайнятості;  

• зовнішня стабільність – стійкість платіжного балансу, зміна балансу 

поточного рахунку платіжного балансу 

Б. Еймс, 

В. Браун, 

Ш. Девараджан, 

А. Іск'єрдо [40]  

МС існує, коли ключові економічні взаємозв’язки знаходяться в 

рівновазі: внутрішній сукупний попит та сукупна пропозиція, платіжний 

баланс, доходи та видатки бюджету, заощадження та інвестиції. Однак 

вони не обов’язково повинні бути в точному балансі.   

Дадашова П.А.  

[3, с.21] 

 

Індикаторами макроекономічної стабільності є: 

• стабільна інфляція на рівні таргету (зміна індексу споживчих цін); 

• низькі довгострокові ставки на кредити; 

• стабільний рівень державного боргу до ВВП; 

• стабільність національної валюти (зміна номінального обмінного 

курсу); 

• стабільне зростання виробництва (зміна реального ВВП). 

Красота О.В.  

[19, с.45] 

МС відображає такий стан національної економіки, за якого до мінімуму 

зведена її уразливість до внутрішніх і зовнішніх шоків. 

Макростабільність є необхідною передумовою економічного зростання, 

не заважає останньому, а навпаки, забезпечує його, закладає підвалини 

для стійкого зростання. 

Люльов О.В. 

[68, c.282] 

Якість інституцій може спровокувати зростання або зниження 

макроекономічної стабільності. 

Радіонова І.Ф. [37, 

с.10] 

МС – це дотримання фундаментальних макроекономічних пропорцій та 

обмеження макроекономічних дисбалансів у поєднанні з прийнятними 

темпами економічного зростання 

Джерело: складено автором на основі [3; 19; 37; 40; 50; 54; 68; 69]  
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Так, згідно з дослідженням міжнародних організацій, таких як 

Міжнародний валютний фонд (МВФ) та Організація економічного 

співробітництва та розвитку (ОЕСР), макроекономічна стабільність – «це стан, 

коли економіка функціонує близько до свого потенційного рівня з низькою 

інфляцією, стійкою фіскальною політикою, а також зі стійкою фінансовою 

системою» [69, с.9]. Крім цього, ОЕСР виділяє такі ознаки макроекономічної 

стабільності як уникнення значних коливань у показниках економічної 

активності, а також індексу інфляції та рівня безробіття. Міжнародний 

валютний фонд окреслює стабільність через низку економічних політик та 

відповідних індикаторів: фіскальну, монетарну, макропруденційну та 

зовнішньоекономічну політики (Додаток Е). 

Серед економістів також поширена концепція визначення 

макроекономічної стабільності через внутрішній баланс (виражається у повній 

зайнятості та ціновій стабільності) та зовнішній баланс (стосується сталої 

динаміки поточного рахунку платіжного балансу), а також роль монетарної, 

валютної та фіскальної політик [62]. З іншого боку, макроекономічна 

стабільність та процес її досягнення характеризується наближенням валового 

внутрішнього продукту (ВВП) до потенційного рівня, інфляції – до 

оптимального рівня, безробіття – до природного рівня [22, c.17]. 

Також для оцінки макроекономічної стабільності польським 

економістом та екс-міністром фінансів Польщі Г. Колодко була розроблена 

модель та метод «Пентагон макроекономічної стабілізації», на кутах якого 

розташовані наступні макроекономічні показники:  

• Темпи зростання валового внутрішнього продукту (ВВП), що визначає 

динаміку розвитку реального сектора економіки. 

• Рівень безробіття, значення якого повинно бути якомога нижчим задля 

досягнення макроекономічної стабільності. 

• Інфляція, рівень якої не повинен впливати на соціально-економічне 

життя населення. 
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• Сальдо державного бюджету до ВВП, за допомогою якого можна 

оцінити фіскальну стійкість. 

• Баланс поточного рахунку платіжного балансу до ВВП, який вказує на 

можливість повного та ефективного обслуговування зовнішнього боргу 

[51].  

Метод «Пентагону макроекономічної стабілізації» оцінює площу 

отриманого п'ятикутника за наступною логікою: чим більша площа, тим 

сприятливішою є макроекономічна стабілізація (Додаток Ж).  

Відповідно до Договору про заснування Європейської Спільноти [7], у 

практичному аспекті аналізу макроекономічної стабільності та стабільної 

конвергенції національних економік держав-членів виділяють наступні 

критерії:  

• досягнення високого рівня цінової стабільності, еталонним значенням 

якого є найкращі показники цінової стабільності держав-членів; 

• стабільність державного фінансового становища, що виражається в 

уникненні надмірного дефіциту державного бюджету; 

• дотримання нормальних меж коливань валютних курсів, без 

девальвації щодо валюти іншої держави-члена; 

• «тривалість конвергенції,  що її досягла держава-член, та її участі в 

механізмі валютних курсів європейської валютної системи, що 

відображено в рівні довгострокової процентної ставки» [7]. 

Таким чином, проаналізувавши сутність явища макроекономічної 

стабільності, можна зробити висновок, що стабільність можна розглядати у 

чотирьох вимірах:  

• реальний вимір стабільності – стабільність економічної діяльності та 

показників зайнятості; 

• номінальний вимір стабільності – цінова стабільність та наслідки її 

відсутності; 
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• фінансовий вимір стабільності – прийнятні співвідношення дефіциту 

державного бюджету та боргу до ВВП, а також виважена фіскальна 

політика; 

• зовнішній вимір стабільності – стійкість платіжного балансу, зокрема 

балансу поточного рахунку платіжного балансу (Додаток И). 

Доцільно зазначити, що «стабільність не зумовлює неможливість 

виникнення дисбалансів, особливо екзогенного характеру, однак передбачає 

поглинання негативних ефектів від дестабілізаційних явищ та вирівнювання 

дисбалансів що їх викликали» [ 3, с.18 ]. 

Загалом фактори порушення макроекономічної стабільності можна 

розділити на дві категорії: екзогенні шоки та невідповідне макроекономічне 

регулювання, що більше стосується ендогенних шоків. Крім цього, доцільно 

сформувати низку груп факторів порушення макроекономічної стабільності 

(рис. 1.2).  

 

Рис.1.2. Групи факторів порушення макроекономічної стабільності 

Джерело: складено автором самостійно 
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Екзогенні шоки виникають, коли прогнозована або непрогнозована 

зміна екзогенного фактора впливає на поширення макроекономічних 

дисбалансів, а також порушення внутрішньої та зовнішньої рівноваги 

національної економіки. До зовнішніх шоків, що призводять до 

макроекономічної нестабільності можна віднести війни та збройні конфлікти, 

природні катаклізми, глобальні кризи охорони здоров’я та енергетичні кризи, 

цінові шоки на глобальних ринках, фінансові шоки тощо.  

У сучасному світі спостерігається тенденція до все більшої синхронізації 

бізнес-циклів національних економік, що пояснюється інтеграцією ринків 

товарів та послуг, фінансових ринків, високим рівнем внутрішньогалузевої 

торгівлі, інтеграцією виробничих ланцюгів тощо. Така синхронізація 

ускладнює реагування економік на зовнішні виклики, адже вони 

перетворюються на загрози з наслідками глобального масштабу.  

Іншим чинником порушення макроекономічної рівноваги є помилки 

макроекономічного регулювання, тобто неефективне використання 

інструментів економічних політик на різних фазах економічного циклу. 

Зважаючи на те, що фактором порушення макроекономічної стабільності 

може стати недосконале макроекономічне регулювання, варто дослідити роль 

економічних політик у макроекономічній стабілізації національної економіки.  

 

1.2 Роль економічних політик у макростабілізаційних процесах 

 

Задля проведення дієвої макроекономічної стабілізації дані процеси 

повинні підкріплюватися низкою принципів, серед яких розуміння взаємодії 

фіскальної та монетарної політик, співвідношення між їх інструментами та 

цілями, а також визначення соціального результату такого взаємоузгодження. 

Відсутність координації вищезазначених економічних політик може 

призвести до негативних економічних тенденцій або підвищення 

волатильності економічних показників, що перешкоджає досягненню 

макроекономічної стабільності.  
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У дослідженнях взаємодії економічних політик основним напрямом 

серед економістів є аналіз взаємоузгодження фіскальної та монетарної 

політик. Однак, процеси макроекономічної стабілізації безпосередньо 

впливають на зміни у соціально-економічних показниках та добробуті 

населення, тому у даній роботі доцільно проаналізувати соціальні аспекти 

фіскальної та монетарної політик та сторони їх взаємодії з соціальною 

політикою. В основі ідеї такого всеохоплюючого розгляду макроекономічної 

стабілізації лежить принцип: стабільну економіку неможливо побудувати в 

нестабільному суспільстві.  

На противагу макроекономічній стабільності, нестабільність збільшує 

рівень бідності та економічну нерівність. Адже циклічні коливання економіки, 

особливо фази спаду, можуть чинити надмірно великий вплив на вразливі 

групи населення. Варто зазначити, що при поверненні до макроекономічної 

рівноваги може виявлятися ефект гістерезису у соціально-економічних 

показниках, який характеризується неповерненням до попередніх соціальних 

балансів. Таким чином, взаємодія фіскальної та монетарної політик не може 

розглядатися як соціально нейтральна. 

Фіскальна політика спрямована на пом’якшення циклічних коливань 

завдяки впливу на сукупний попит. Окрім цього, механізми фіскальної 

політики впливають на перерозподіл національного доходу, рівень зайнятості 

та економічне зростання, яке у теорії підкріплюється дією фіскального 

мультиплікатора. З боку фіскальної політики макроекономічна стабілізація 

може відбуватися завдяки дискреційній та недискреційній політикам, які 

визначаються відповідно цілеспрямованим або автоматичним впливом на 

економічні змінні.  

Дискреційна фіскальна політика характеризується використанням таких 

інструментів як ставки оподаткування, надання податкових пільг, державні 

видатки, зокрема поточні та капітальні видатки бюджету за економічною 

класифікацією, що впливають на зміни у доходах та видатках державного 

бюджету [2]. Недискреційна політика корелює з циклічними коливаннями в 
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економіці, тому вона не потребує проведення цілеспрямованих заходів 

фіскальної політики.  

Першочерговою метою монетарної політики є досягнення та підтримка 

цінової стабільності, зокрема недопущення значної волатильності інфляції, а 

її утримання на помірному рівні. Крім монетарної політики, центральний банк 

відповідальний за проведення валютно-курсової політики задля забезпечення 

стабільності національної валюти на валютному ринку. Для вищезазначених 

цілей центральний банк використовує ряд монетарних інструментів: операції 

на відкритому ринку, ключову процентну ставку (облікову ставку), зміну норм 

обов’язкових резервів, а також валютні інтервенції та управління 

золотовалютними резервами.  

Досягнення макроекономічної стабільності залежить від комбінації 

типів фіскальної та монетарної політик, їх заходів та інструментів. Серед типів 

виділяють експансійну (стимулюючу) та рестрикційну (стримуючу) 

економічну політику, що мають протилежні наслідки для економічних 

змінних (рис. 1.3). 

Рис.1.3. Механізм впливу основних інструментів фіскальної та 

монетарної політик на економіку 

Джерело: складено автором самостійно  
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Розглянувши сутність фіскальної та монетарної політик, їх основні 

інструменти та механізми впливу на економічні змінні, доцільно представити 

функцію соціальних втрат або втрат добробуту [65, с.9] , де максимальний 

суспільний добробут досягається за відсутності шоків (y=y*; π=π*), а 

нейтральність фіскальної та монетарної політик виражається як 𝑓 = 0, i=𝑟̅+π* 

відповідно:  

Ls=(𝜋 − 𝜋∗)2 + 𝜇(𝑟 − 𝑟̅)2 + (𝑦 − 𝑦∗)2 + 𝛾𝑓2          (1.1) 

 

де π – фактичний рівень інфляції; 

π* –  цільовий рівень інфляції; 

r – короткострокова реальна процентна ставка; 

r ̅ – нейтральна (реальна) процентна ставка; 

y – фактичний рівень виробництва; 

y* - потенційний рівень виробництва; 

f – позиція фіскальної політики.  

 Ідея даної функції полягає у прямуванні до мінімального значення через 

зменшення відхилень фактичного рівня виробництва від потенційного, 

поточної інфляції від цільового рівня, короткострокової реальної процентної 

ставки від нейтральної (реальної) процентної ставки. Якщо застосовується 

експансійна фіскальна політика, то 𝑓 > 0, натомість експансійна монетарна 

політика визначається через 𝑟 < 𝑟̅. 

Взаємодія фіскальної та монетарної політик є багатогранним явищем, 

яке аналізується за допомогою низки моделей та теорій, зокрема теорії ігор. 

Відповідно до теорії Е.Ліпера існують чотири режими комбінації даних 

економічних політик: активна монетарна та пасивна фіскальна політики 

(АМ/ПФ); пасивна монетарна та активна фіскальна політики (ПМ/АФ); 

активна монетарна та активна фіскальна політики (АМ/АФ); пасивна 

монетарна та пасивна фіскальна політики (ПМ/ПФ). Сутність активної 

монетарної політики полягає у перевищенні реакції номінальної процентної 

ставки на інфляцію більше, ніж на одиницю. При недотриманні такої ознаки 
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монетарну політику можна назвати пасивною. Пасивна фіскальна політика 

контролює динаміку зростання державного боргу та запобігає його значному 

збільшенню через зміну податкових надходжень. В іншому випадку, 

фіскальна політика набуває ознак активної. Серед характерних особливостей 

кожного з режимів можна виділити:  

• АМ/ПФ: Монетарна політика є провідною, при цьому виконується 

правило Тейлора. У свою чергу, фіскальна політика своїми діями 

намагається утримувати державний борг на стабільному рівні. 

Інструменти монетарної політики спрямовані на зниження інфляції та 

подолання впливу шоку державних витрат на індекс інфляції. 

• ПМ/АФ: Фіскальна політика є провідною, за таких умов дотримання 

збалансованого та стабільного відношення державного боргу до ВВП 

може не спостерігатися. Збільшення державних витрат без 

відповідного підвищення податків створює додатковий шок для 

пришвидшення інфляції. Зважаючи на те, що у даному режимі не 

виконується правило Тейлора, реальна процентна ставка знижується, а 

економічне зростання прискорюється. Відповідні тенденції у 

макроекономічних показниках сприяють зниженню значення 

показника відношення державного боргу до ВВП.  

• АМ/АФ: У даному режимі виникає конфлікт політик, де монетарна 

реагує на пришвидшення інфляції, а фіскальна не підвищує податки. 

Таким чином, перевага фіскальної політики провокуватиме зростання 

державних витрат, що також пришвидшить інфляцію. «Якщо інфляція 

є високою в результаті позитивного фіскального дисбалансу, 

центральний банк не в змозі знизити інфляцію без узгодження з 

фіскальним органом» [55, с.4 ].  

• ПМ/ПФ: Коли обидві політики діють пасивно, жодна з них не несе 

відповідальність за підтримання макроекономічної стабільності, що 

призводить до невизначеності рівня цін.  
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Взаємодія економічних політик може бути представлена у форматі 

координації дій гравців – фіскальної влади (уряду) та монетарної влади 

(центрального банку), де кожен гравець обирає оптимальну стратегію, 

враховуючи стратегію інших гравців, при цьому у нього немає стимулу 

змінювати свою стратегію у відповідь на стратегію іншого.  Наприклад, при 

оптимізації рішення щодо підтримки цінової стабільності центральний банк 

повинен зважати на ряд чинників та обмежень, серед яких рішення уряду та 

макроекономічне середовище.  

Така взаємодія фіскальної та монетарної політик може бути 

проілюстрована через рівновагу Неша, де існують три стратегії впливу на 

сукупний попит: експансійна, рестрикційна, без впливу. У матриці результати 

проранжовані від 1 (найкраще рішення) до 9 (найгірше рішення) (рис. 1.4). 

 

 Для фіскальної політики (ранги під діагоналлю) перевагою є 

експансійна політика, натомість монетарна політика (ранги над діагоналлю) 

схильна до рестрикційної з метою боротьби з інфляційними процесами. Варто 

Рис.1.4. Взаємодія економічних політик через рівновагу Неша 

Джерело: складено автором на основі [43, с.32] 
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зазначити, що коло вказує на найкращу фіскальну відповідь на кожну 

монетарну стратегію, а квадрат – на найкращу монетарну відповідь на кожну 

фіскальну стратегію.  

Таким чином, за даною матрицею поле «G» можна назвати рівновагою 

за Нешем, де фіскальна політика – експансійна, а монетарна – рестрикційна. 

Слід проаналізувати інші результати взаємодії, зокрема поле «E» пояснює 

фіскальну та монетарну політики без впливу на сукупний попит. Комбінація 

поля «E» Парето-домінує рівновагу Неша, натомість комбінація поля «C» 

Парето-домінує  над полем «E». Це ілюструє ідею, що за наявності координації 

можна досягти кращого спільного результату.  

 

Для всеохоплюючого аналізу макроекономічної стабілізації через 

взаємодію фіскальної та монетарної політик варто розглянути одну з моделей 

досягнення внутрішньої та зовнішньої рівноваги (рис.1.5) [72].  Дана модель 

була запропонована економістом Р.Манделлом, який присвятив частину своїх 

Рис.1.5. Модель досягнення внутрішньої та зовнішньої рівноваги через 

взаємодію економічних політик 

Джерело: складено автором на основі [72] 
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наукових робіт дослідженню взаємоузгодження політик та досягненню 

макроекономічної стабільності.  

Дана модель передбачає визначення внутрішньої рівноваги як рівності 

сукупного попиту та сукупної пропозиції за повної зайнятості, тобто 

досягається потенційний рівень ВВП. У випадку дисбалансів між сукупним 

попитом та пропозицією виникають інфляційний або рецесійний розриви. У 

свою чергу, зовнішня рівновага забезпечується при рівності торгового балансу 

та чистого експорту капіталу за режиму фіксованого обмінного курсу. Таким 

чином, профіцит платіжного балансу спостерігається, коли торговельний 

баланс більший за чистий експорт капіталу. Дана ситуація стимулює 

підвищення обмінного курсу, що за фіксованого обмінного курсу регулюється 

валютними інтервенціями центрального банку,  а саме купівлею іноземної 

валюти на валютному ринку. Дефіцит платіжного балансу описується 

протилежними змінами економічних змінних та механізмами регулювання. 

Крім цього, у даній моделі визначається, що на зміни у потоках капіталу 

впливає відсоткова ставка, а тенденції торгового балансу погіршуються зі 

збільшенням рівня державних витрат. 

На графіку маємо лінію XX, що ілюструє внутрішню рівновагу та лінію 

FF для зовнішньої рівноваги (рис.1.5 ).  

 Лінія ХХ пояснюється низкою факторів: 

• Внутрішній сукупний попит дорівнює обсягу виробництва за повної 

зайнятості за вирахуванням експорту. 

• Існує один рівень внутрішнього попиту, який відповідає 

потенційному ВВП та конкретному обсягу експорту. 

• У випадку зростання відсоткової ставки повинно відбутися 

зменшення профіциту бюджету задля підтримки внутрішніх витрат на 

постійному рівні.  

Лінія FF пояснюється наступними взаємозв’язками: 

• Збільшення державних витрат сприяє зростанню витрат на імпорт, що 

погіршує платіжний баланс. 
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• Підвищення відсоткової ставки впливає на покращення платіжного 

балансу, при цьому така тенденція повинна бути компенсована 

скороченням профіциту державного бюджету. 

Як зазначав Р. Манделла, «політика  повинна бути поєднана з цілями, на 

які вона має найбільший вплив…Якщо цього принципу не дотримуватись, то 

розвиватиметься тенденція або до циклічного підходу до рівноваги, або до 

нестабільності» [72]. Таким чином, у даній моделі було розглянути два 

випадки досягнення внутрішньої та зовнішньої рівноваги через взаємодію 

фііскальної та монетарної політик.  

У випадку, коли монетарна політика спрямована на досягнення 

внутрішньої рівноваги, а фіскальна – на досягнення зовнішньої рівноваги, 

система є нестабільною. Це можна пояснити наступним логічним ланцюгом:  

Точка W характеризується повною зайнятістю та дефіцитом платіжного 

балансу → збільшення профіциту державного бюджету → точка V 

характеризується рівновагою платіжного балансу та появою рецесійного 

розриву → ймовірність зростання рівня безробіття → зниження рівня 

відсоткової ставки для запобігання підвищення рівня безробіття  → точка U 

характеризується дефіцитом платіжного балансу → потреба у збільшенні 

профіциту державного бюджету. 

У випадку, коли фіскальна політика пов’язана з забезпеченням 

внутрішньої рівноваги, а монетарна – з забезпеченням зовнішньої рівноваги, 

система є стабільною. Це можна пояснити наступним логічним ланцюгом:  

Точка W характеризується повною зайнятістю та дефіцитом платіжного 

балансу → підвищення відсоткової ставки до рівня точки B, що сприяє 

вирівнюванню платіжного балансу → тенденція до зростання безробіття через 

підвищення відсоткової ставки → збільшення державних витрат, тобто 

скорочення профіциту державного бюджету → точка С характеризується 

повною зайнятістю та дефіцитом платіжного балансу → наступне підвищення 

відсоткової ставки, але на меншу величину → покрокове наближення системи 

до точки рівноваги. 
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Таким чином, дана модель ілюструє ефективний розподіл повноважень 

економічних політик задля досягнення макроекономічної стабільності. 

Доцільно зазначити, що інший висновок висуває сучасна інтерпретація 

моделі Т. Свона, у якій розглядається забезпечення внутрішньої та зовнішньої 

рівноваги через фіскальну та монетарну політики у розрізі регулювання 

державних видатків та курсу валюти. Цікавим є принцип розподілу ролей між 

економічними політиками, який полягає у визначенні кутів нахилу функцій 

внутрішньої та зовнішньої рівноваги до координатних осей – інструментів 

економічних політик. Це дає можливість зробити висновки щодо рівня 

чутливості рівноваги до певного інструменту фіскальної або монетарної 

політик. Так, ефективним розподілом повноважень у даній моделі є 

забезпечення внутрішньої рівноваги монетарною політикою, а зовнішньої 

рівноваги – фіскальною політикою [37, с.115].  

Відповідно до проаналізованих теоретичних механізмів та моделей, 

можна зробити висновок, що монетарна політика та її інструменти впливають 

на ряд економічних змінних, серед яких інфляція, рівень безробіття, обсяги 

потоків капіталу, обмінний курс (у розрізі валютно-курсової політики), 

економічну активність та зростання тощо. Однак, у більшості вищезазначених 

комбінацій економічних політик та їх стратегій, монетарна політика 

спрямована на забезпечення цінової стабільності та підтриманні інфляції на 

помірному рівні. Слід зауважити, що у практичному полі досягнення основної 

мети монетарної політики ускладнюється діями зі сторони фіскальної 

політики. Зокрема, це стосується домінування фіскальної політики, що 

проявляється у опосередкованому фінансуванні дефіциту державного 

бюджету через купівлю центральним банком випущених урядом облігацій. 

Такі дії мають додатковий вплив на пришвидшення інфляції через підвищення 

інфляційних очікувань економічних суб’єктів від такої взаємодії фіскальної та 

монетарної політик.  Крім цього, підвищення податків, як інструмент зі 

сторони фіскальної політики, може мати неоднозначний вплив на інфляцію. 

Так, згідно з дослідженнями підвищення податку на доходи фізичних осіб 
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зменшує інфляційний тиск, однак ефект від підвищення податку на прибуток 

може переноситися на споживчі ціни. «Податки на споживання містять більше 

проінфляційних ризиків, адже їх підвищення напряму відобразиться на 

споживчих цінах» [12, с.36] . 

Загалом, пришвидшення інфляції негативно впливає на соціальний 

добробут населення, що виражається у зниженні реальних доходів, 

поглибленні нерівності у доходах, диспропорціях на ринку праці, знеціненні 

грошових заощаджень, зниженні рівня життя тощо. Зважаючи на негативні 

наслідки пришвидшення інфляції, можна зробити висновок про вагомість 

соціального аспекта монетарної політики у забезпеченні макроекономічної 

стабільності.   

Механізми фіскальної та монетарної політик також впливають на 

зниження рівня безробіття, що є одним із значущих показників 

макроекономічної стабільності. Зниження рівня бідності є ключовою 

детермінантою соціальної інтеграції та подолання бідності, що у 

довгостроковій перспективі складає базис макроекономічної стабільності. 

Тому варто розглянути вплив фіскальної та монетарної політик на рівень 

безробіття. Зокрема монетарний імпульс у вигляді зниження облікової ставки, 

як прояв експансійної монетарної політики, призводить до підвищення 

економічної активності та зниження рівня безробіття. У свою чергу,  фіскальна 

політика має безпосередній інструмент у вигляді державних видатків, що 

може впливати на якісні та кількісні зміни на ринку праці та зниження рівня 

безробіття. Такого ефекту можна досягнути завдяки якісному 

переосмисленню напрямів державних видатків та запровадженні заходів, які 

побудовані на принципах інклюзивності та активної політики ринку праці. 

Серед них можна виділити:  

• впровадження програми щодо активного включення осіб до ринку праці 

шляхом створення економічних стимулів та розширення фінансування 

компенсацій витрат роботодавцям у разі працевлаштування осіб з 

ексклюзивних груп населення; 
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• підтримка самозайнятості, сприяння розвитку стартапів та соціального 

підприємництва шляхом виділення коштів з бюджету на державні 

грантові програми; 

• розробка схеми конвертації допомоги по безробіттю на гранти для 

відкриття власної справи; 

• фінансова підтримка соціального підприємництва шляхом впровадження 

соціально відповідальних та стратегічних державних закупівель; 

• формування стратегій «навчання впродовж життя» задля підвищення 

рівня кваліфікації, перекваліфікації, обізнаності у сучасних тенденціях, 

що стане однією із гарантій ефективного працевлаштування протягом 

життя, не зважаючи на вік та досвід людини; 

• запровадження освітніх проєктів щодо підвищення інклюзивної культури 

у бізнесі – для роботодавців та у суспільстві – для громад та їх жителів 

усіх вікових категорій тощо. 

Комплекс таких заходів сприяє створенню робочих місць, підвищенню 

якості зайнятості та загалом накопиченню людського капіталу, що створює 

позитивні тенденції у зміні рівня безробіття як одного з основних показників 

макроекономічної стабільності.  

 

Висновки до першого розділу  

 

У сучасних реаліях все більш спостерігається поширення глобальних 

економічних шоків, що негативно впливають на рівень життя та добробут 

суспільства. Таким чином, питання здатності національної економіки 

адаптуватися до таких шоків набуває актуальності у економічній спільноті. 

 У даному розділі було досліджено сутність явища макроекономічної 

стабільності та визначено, що вона є базовим елементом довгострокового 

економічного зростання та запорукою покращення соціального аспекту життя 

суспільства. Аналіз явища макроекономічної стабільності було проведено 

через призму пояснення циклічності економіки науковою спільнотою. 
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Зокрема, серед зарубіжних та українських вчених виокремлено К. Маркса, 

М. Туган-Барановського, Ян Ван Гальдерена, Дж. Кітчина, К. Мітчелла, 

М. Кондратьєва, Й. Шумпетера, Дж. М. Кейнса, представників 

неокейнсіанської течії, монетаризму, нового кейнсіанства. Також у розділі 

висвітлено дебати щодо природи економічних циклів між економістами 

Р. Фрішем та М. Калецькі, формулювання у науковій спільноті гіпотези 

Фріша-Слуцького та ідеї теорії реального бізнес-циклу (RBC). Відповідно до 

проведеного дослідження було представлено хронологічну схему 

ретроспективного формування поглядів економістів на економічні коливання 

та макроекономічну нестабільність. 

У своїй сутності макроекономічна стабільність є багатогранним явищем.  

Узагальнюючи, її можна охарактеризувати як стан функціонування 

національної економіки близький до свого потенційного рівня, з уникненням 

значних коливань у макроекономічних показниках, таких як показники 

економічної активності, індекс інфляції, рівень безробіття тощо.  

У роботі були окреслені фактори дестабілізації економічної системи та 

визначено, що порушення макроекономічної стабільності відбувається 

завдяки екзогенним та ендогенним шокам. При цьому досягнення 

макроекономічної стабільності залежить від комбінації типів фіскальної та 

монетарної політик, їх заходів та інструментів, що описані у даному розділі.  

Механізми та принципи взаємодії економічних політик були розглянуті 

через низку теорій та моделей, серед яких теорія Е. Ліпера про чотири режими 

комбінації фіскальної та монетарної політик, рівновага Неша зі стратегіями 

впливу на сукупний попит (експансійною, рестрикційною, без впливу), модель 

досягнення внутрішньої та зовнішньої рівноваги Р. Манделла, сучасна 

інтерпретація моделі Т. Свона. Проаналізувавши теоретичні аспекти взаємодії 

економічних політик, можна зробити висновок, що даний напрям дослідження 

є багатогранним та характеризується множинністю теорій. 

У даному розділі також було представлено функцію соціальних втрат 

або втрат добробуту від макроекономічної нестабільності, що, зокрема, 
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породжена неефективним макроекономічним регулюванням.  Тому окрім 

аналізу заходів та інструментів фіскальної та монетарної політик, було 

визначено соціальні аспекти даних політик та сторони їх взаємодії з 

соціальною політикою. Це підкріплюється принципом: стабільну економіку 

неможливо побудувати в нестабільному суспільстві. 
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РОЗДІЛ 2. ПРАКТИЧНІ АСПЕКТИ ВЗАЄМОДІЇ ЕКОНОМІЧНИХ 

ПОЛІТИК У МАКРОЕКОНОМІЧНІЙ СТАБІЛІЗАЦІЇ 

НАЦІОНАЛЬНОЇ ЕКОНОМІКИ 

 

2.1 Досвід зарубіжних країн щодо взаємодії економічних політик у 

макроекономічній стабілізації 

 

Дослідження практичних аспектів досягнення макроекономічної 

стабільності займає одне з центральних місць серед економістів протягом двох 

століть. Це можна пояснити виникненням криз, які вплинули на економічні 

показники країн світу та змінили підходи до державного регулювання 

економіки.  Зокрема, ХХ століття характеризується появою Великої депресії 

(1929 р.) та Нафтової кризи (1973 р.).  У ХХІ столітті причиною порушення 

макроекономічної стабільності стали Глобальна фінансова криза (2008 р.) та 

економічна криза внаслідок пандемії COVID-19 (2020 р.). Варто зазначити, що 

кризи 2008 та 2020 років мають кардинально різні першопричини виникнення, 

зокрема Глобальна фінансова криза або «Велика рецесія»  була викликана 

крахом високоризикованого іпотечного ринку в США та стала індикатором 

уразливості фінансової системи у світі. Натомість криза 2020 року або 

коронакриза характеризується появою неекономічних зовнішніх шоків, які 

ґрунтувалися на кризі у сфері охорони здоров’я.  Порівнюючи з Глобальною 

фінансовою кризою, наслідки коронакризи для функціонування економіки у 

три разі гірші з точки зору зменшення ВВП у річному вимірі, «це найбільший 

спад у всьому світі з 30-х років ХХ століття» [78]. Хоча глобальні кризи ХХІ 

століття були спричинені різними видами шоків, наслідки таких криз для 

економіки були спільними і виявилися у зниженні економічної активності, 

значному зростанні безробіття та невизначеності загалом. Таким чином, 

доцільно розглянути досвід взаємодії фіскальної та монетарної політик задля 

подолання макроекономічних дисбалансів у період розгортання глобальних 

криз, а також реакцію фіскальної та монетарної влади держав на подальші 
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внутрішні та зовнішні шоки для національних економік. Серед них можна 

виділити ефекти від використаних інструментів макроекономічного 

регулювання, а також повномасштабну війну в Україні.  

Відновлення економіки Сполучених Штатів Америки після Глобальної 

фінансової кризи відбувалося до середини 2010-х років. Так, рівень безробіття 

повернувся до докризового рівня у 2014 році, а зростання середнього доходу 

домогосподарств до передпандемічного рівня продовжувалося до 2016 року. З 

початком пандемії COVID-19 економіка США зазнала одного з найбільших 

скорочень в своїй історії [87, с.97]. Згідно зі статистикою, реальний ВВП 

скоротився на 31,4% у річному вимірі у другому кварталі 2020 року [58] , а 

рівень безробіття досяг рекордного значення з 1948 року – 14,7% у квітні 2020 

року. Аналізуючи динаміку макроекономічних показників, серед яких 

проциклічні (реальний ВВП, реальний наявний особистий дохід) та 

контрциклічні (рівень безробіття), можна зробити висновок про перебування 

економіки США у фазі спаду (рис. 2.1). 
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Рис. 2.1. Динаміка соціально-економічних показників розвитку США у 

2001-2023 рр. 

Джерело: складено автором на основі [56]  
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 Зважаючи на такі негативні тенденції, уряд США та Федеральна 

резервна система (ФРС), яка виконує функції центрального банку, застосували 

низку заходів для пом’якшення впливу пандемії на національну економіку. 

З початком коронакризи фіскальну політику США можна назвати 

експансійною, адже була запроваджена низка пакетів боротьби з економічним 

спадом. Станом на березень 2021 року було прийнято шість законопроєктів з 

фіскальними заходами на суму близько 5,3 трильйона доларів США. Серед 

таких контрциклічних заходів фіскальної політики можна виділити прямі 

виплати фізичним особам та сім’ям, пряма допомога місцевим органам влади, 

збільшення виплат по безробіттю, збільшення фінансування сфери охорони 

здоров’я та освіти, фінансування малого бізнесу, іпотечна допомога та допомога 

для запобіганню втраті житла, а також податкові пільги [59]. Як зазначено у 

одному зі звітів Білого дому, «станом на третій квартал 2021 року сукупна 

дискреційна фіскальна реакція США, включаючи не лише додаткові витрати, а 

й недоотримані доходи через дискреційне зниження податків, перевищила 25 % 

ВВП» [87, с.102].  

У свою чергу, монетарну політику у досліджуваний період також можна 

охарактеризувати як експансійну. Так, у березні 2020 року ФРС знизила ряд 

процентних ставок: федеральну ставку за фондами та федеральну облікову 

ставку. Федеральна ставка за фондами, за якою комерційні банки надають 

короткострокові позики овернайт на міжбанківському ринку, була знижено у 

два етапи близько до 0%. При цьому процентна ставка, за якою надаються 

кредити комерційним банками від центрального банку, становила 0,25%. Дане 

зниження ключових ставок, як механізм експансійної монетарної політики, 

стало орієнтиром для ринкових ставок та зменшення вартості кредитів. Слід 

зазначити, що до березня 2020 року процентні ставки вже були відносно 

низькими, тому така зміна процентних ставок забезпечила обмежений 

монетарний імпульс. З метою підвищення дієвості монетарних імпульсів та 

підтримки економіки ФРС здійснила широкомасштабну купівлю казначейських 

цінних паперів та цінних паперів, забезпечених іпотекою. Даний механізм 
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називають кількісним пом’якшенням, яке посприяло зниженню процентних 

ставок та підтримало ліквідність фінансової системи загалом. Варто зазначити, 

що кількісне пом’якшення, як неконвенційний інструмент монетарної політики, 

використовувався ФРС декілька разів, а саме у 2008 році у відповідь на «Велику 

рецесію», а також у 2010, 2012 та 2020 роках.  

Крім вищезазначених монетарних інструментів підтримки економічної та 

фінансової системи, можна також виділити пом’якшення нормативних вимог 

для банків; запровадження міжнародних своп-ліній; рекомендації, які 

заохочують банки бути гнучкими у відносинах з клієнтами, які стикаються з 

фінансовими проблемами через коронакризу, і використовування для цього 

резервів ліквідності та капіталу; та ряд спеціальних інструментів (табл. 2.1). 

Таблиця 2.1  

Стабілізаційні заходи ФРС у кризу COVID-19 

Назва інструменту Механізм Ціль використання 

1 2 3 

Primary Dealer 

Credit Facility 

ФРС надає короткострокові позики 

(термін до 90 днів) основним 

первинним дилерам (банкам, іншим 

фінансовим установам), забезпечені 

високоякісними активами, такими як 

казначейські облігації та іпотечні 

цінні папери. 

Забезпечення ліквідності для 

функціонування системи. 

Commercial Paper 

Funding Facility 

(CPFF) 

ФРС через засіб спеціального 

призначення (special purpose vehicle) 

купує комерційні папери від компаній 

з високим кредитним рейтингом. 

Забезпечення компаніям 

доступу до короткострокового 

фінансування та підтримка 

функціонування ринку 

комерційних паперів. 

Money Market 

Mutual Fund 

Liquidity Facility 

(MMLF) 

ФРС надає фінансовим установам 

кредити під заставу високоякісних 

активів, придбаних ними у пайових 

фондів грошового ринку. 

Підтримка ліквідності фондів 

грошового ринку та 

збільшення кредитування 

економічних суб’єктів. 

Term Asset-Backed 

Securities Loan 

Facility (TALF) 

ФРС надає кредити фінансовим 

установам, які володіють або мають 

намір придбати цінні папери Asset-

Backed Security, які забезпечені 

різними видами кредитів (наприклад, 

автокредити, кредити за кредитними 

картками, студентськими кредитами 

тощо). 

Забезпечення ліквідності 

ринку цінних паперів Asset-

Backed Security, що сприяє 

доступності кредитів для 

економічних суб’єктів. 
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Продовження табл. 2.1 

Primary Market 

Corporate Credit 

Facility (PMCCF) 

ФРС через засіб спеціального 

призначення (SPV) купує облігації  у 

великих корпорацій з високим 

кредитним рейтингом або надає їм 

кредит. SPV фінансується через 

позики від Федерального резервного 

банку Нью-Йорка. 

Забезпечення доступу 

великим підприємствам до 

фінансування, що допомагає 

їм підтримувати операційну 

діяльність і уникати 

банкрутств. 

Secondary Market 

Corporate Credit 

Facility (SMCCF) 

ФРС через засіб спеціального 

призначення (SPV) викуповує 

корпоративні облігації на вторинному 

ринку або інвестує у біржові фонди, 

що спеціалізуються на корпоративних 

облігаціях. 

Забезпечення ліквідності на 

ринку корпоративних 

облігацій через викуп 

існуючих облігацій біржових 

фондів, що інвестують у 

корпоративні облігації. 

Paycheck Protection 

Program Liquidity 

Facility (PPPLF) 

ФРС надає кредити банкам під 

заставу кредитів, виданих ними у 

рамках програми захисту заробітних 

плат (PPP). 

Підтримка малого бізнесу 

через фінансування програми 

захисту зарплат (PPP). 

Main Street Lending 

Program (MSLP) 

ФРС через комерційні банки надає 

кредити малому, середньому бізнесу 

та неприбутковим організаціям. 

Підтримка малого і 

середнього бізнесу, які мали 

стійкий фінансовий стан до 

початку пандемії COVID-19. 

Municipal Liquidity 

Facility (MLF) 

ФРС через засіб спеціального 

призначення (SPV)  купує 

короткострокові боргові зобов'язання 

від місцевих органів влади. 

Підтримка фінансової 

стабільності місцевих і 

регіональних органів влади. 

Джерело: складено автором на основі [53] 

Також можна виділити низку програм підтримки фінансового ринку та 

відновлення економічної активності, що фінансувалися безпосередньо 

Федеральною резервною системою (ФРС) або спільно з Міністерством 

фінансів США, зокрема через фонд «Exchange Stabilization Fund (ESF)» або 

кошти, виділені в рамках Закону CARES (Coronavirus Aid, Relief, and Economic 

Security Act) (Додаток К). 

Вищеперераховані експансійні заходи фіскальної та монетарної політик 

сприяли відновленню споживання до докризового рівня у кінці 2021 року, що 

також прискорило інфляцію. Згідно з дослідженням, видатки з державного 

бюджету були в три рази вагомішими, ніж будь-які інші фактори, що 

спричинили інфляцію протягом 2022 року. Зокрема, «42% інфляції можна 

пояснити державними видатками, а 17% - інфляційними очікуваннями» [92] . 

Зважаючи на таке прискорення інфляції, Федеральна резервна система 
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розпочала курс на посилення монетарної політики. Починаючи з березня 2022 

року по травень 2023 року було поетапно підвищено цільовий діапазон 

федеральної ставки за фондами у величинах 25 базисних пунктів та 75 

базисних пунктів. Загальне підвищення однієї з ключових ставок склало 

приблизно 525 базисних пунктів.  

На рисунку можна прослідкувати динаміку зміни індексу інфляції 

(індексу споживчих цін) та встановленими значеннями процентних ставок 

Федеральної резервної системи (рис.2.2). Таким чином, можна зробити 

висновок про відгук інфляції на підвищення ключових процентних ставок з 

певним часовим лагом.   

 

Пришвидшення інфляції у постпандемічний період спостерігалося у 

більшості країн, що спонукало центральні банки почати рестрикційну 

монетарну політику. Зокрема, доцільно проаналізувати досвід Банку Англії 

щодо боротьби з інфляційними процесами через шоки попиту та пропозиції. 

Шоки попиту пояснюються експансійними заходами фіскальної політики під 

час розгортання пандемії COVID-19. Даний період також характеризувався  

Рис.2.2. Вплив ключових процентних ставок на показник інфляції у 

США протягом 2019-2024 років 

.Джерело: складено автором на основі [39] 
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значною фінансовою підтримкою малого бізнесу: розроблення схем 

кредитування, надання державних гарантій, грантової підтримки з виплати 

заробітних плат працівникам, відтермінування сплати податку на прибуток та 

ПДВ тощо. Згідно зі статистичними даними загальні витрати уряду на пакети 

підтримки бізнесу, домогосподарств та державних послуг оцінюються у 

311 млрд фунтів стерлінгів [45, с. 6]. Для фінансування даних програм у 2020-

2021 роках було також запозичено 313 млрд фунтів стерлінгів, що становить 

15% ВВП Сполученого Королівства. Крім цього, тиск на інфляцію відбувався 

і з боку пропозиції, що пояснюється політичними факторами, зокрема 

завершенням періоду Brexit та підвищенням цін на енергоресурси після 

початку повномасштабної війни в Україні.  

 

Рис. 2.3. Взаємозв’язок між ключовою процентною ставкою Банку Англії та 

ІСЦ Англії 

Джерело: складено автором на основі [61; 77] 
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Таким чином, з метою зниження інфляції до встановленого таргету у 2% 

Банк Англії почав цикл підвищення ключової ставки (рис. 2.3). На рисунку 

також можна побачити кореляцію з часовим лагом між зміною ключової 

ставки центрального банку та індексом споживчих цін. 

Розглядаючи досвід Сполученого Королівства у взаємодії фіскальної та 

монетарної політик, доцільно навести приклад колізій між даними політиками. 

Зокрема, суперечності між економічними політиками виникли після 

оприлюднення міні-бюджету або фінансової реформи під назвою «План 

зростання 2022». Одним з провідних інструментів стимулювання 

економічного зростання у даному плані було зниження низки податків, при 

цьому покриття дефіциту бюджету планувалося здійснити через збільшення 

запозичень, тобто зростання державного боргу.  У відповідь на такі дії з боку 

фіскальної політики підвищилася волатильність обмінного курсу фунту 

стерлінгів. Так, фунт стерлінгів впав на 4,9% та становив 1,0327 долара США, 

що є історичним мінімумом. Таку зміну у показнику валютного курсу можна 

пояснити реакцією інвесторів, а саме частковим відтоком капіталу через 

занепокоєння щодо здатності обслуговувати державний борг.  

Варто зазначити, що фунт стерлінгів не має фіксованого обмінного 

курсу, тому його регулювання не є метою Банку Англії. Однак, 

спостережувана ситуація з волатильністю валютного курсу могла негативно 

вплинути на інфляцію, її прогнози та інфляційні очікування. Враховуючи 

зазначені наслідки, Банк Англії виступив з заявою щодо можливого 

підвищення ключової ставки у відповідь на дії фіскальної політики, що 

повинно було створити сприятливі умови для зростання інвестиційної 

привабливості та припливу капіталу. Можна констатувати, що Банк Англії у 

своїх діях застосував один з неконвенційних інструментів монетарної 

політики – комунікацію центрального банку з економічними агентами.  

Досвід Нової Зеландії у ефективній координації фіскальної та 

монетарної політик підтверджується успішними виходами економіки з фаз 

спаду та тривалими фазами піднесення після криз. Зокрема, економіка Нової 
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Зеландії характеризується циклічними коливаннями у 1990-х (до Азійської 

фінансової кризи), 2000-х (до Глобальної фінансової кризи) та 2010-х (до 

Коронакризи), що підтверджується динамікою зміни реального ВВП протягом 

цих років (рис. 2.4 ).  

 

Значна увага у політиці макроекономічної стабілізації відводиться 

стійкості державного боргу, зокрема «до 2007 року фіскальний баланс був 

стабільно профіцитним, що призвело до того, що державний борг мав низхідну 

траєкторію, а до 2008 року був майже ліквідований» [ 94, с.5]. Зважаючи на 

контрциклічний характер фіскальної політики у періоди настання криз 

фіскальний баланс в основному був дефіцитним.  

Слід відзначити, що за весь період з 1990-х років фіскальна та монетарна 

політики Нової Зеландії були найбільш скоординовані у макроекономічні 

стабілізації під час COVID-19. Обидві політики, як і в вищерозглянутих 

Рис. 2.4. Динаміка реального ВВП Нової Зеландії протягом 1990-2024 рр. 

Джерело: складено автором на основі [74] 



41 
 

країнах, мали експансійний характер, що разом з іншими зовнішніми шоками 

пояснює пришвидшення інфляції у наступні періоди. Зокрема, цьому посприяв 

монетарний імпульс у вигляді відповідного зниження ключової ставки до 

«ефективної нижньої межі» (effective lower bound), після чого також 

застосовувався інструмент кількісного пом’якшення. 

Варто зазначити, що одним із негативних соціальних ефектів 

експансійних економічних політик стало зростання цін на нерухомість на 

27,23% у річному вимірі у 2021 році [73]. Наслідками даного негативного 

явища можуть стати поглиблення нерівності у розподілі доходів, підвищення 

ризику недоступності житла для вразливих верст населення, економічна 

вразливість молоді та зростання соціальної напруженості у суспільстві.   

У Європейському Союзі «поєднання сильної фіскальної відповіді як на 

національному, так і на європейському рівнях, а також рішучої реакції 

монетарної політики виявилося дуже успішним у виведенні економіки з 

найглибшого спаду з часів Другої світової війни та запобіганні спіралі 

зниження цін» [81]. З метою макроекономічної стабілізації протягом 

економічних криз Європейський центральний банк (ЄЦБ) застосовував низку 

спеціальних програм та інструментів монетарної політики (табл.2.2).  

У випадку Європейського Союзу окрім посилення інфляційного тиску 

через експансійні економічні політики та випередження зростання сукупного 

попиту над зростанням сукупної пропозиції, значно вплинув геополітичний 

фактор – повномасштабна війна в Україні. Взаємозалежність економік держав-

членів ЄС та України пояснює підвищення макроекономічної нестабільності у 

Європейському Союзі, зокрема через зростання цін на енергоносії та продукти 

харчування.  Це в свою чергу впливає на підвищення інфляційних очікувань, 

що потребує більше зусиль центрального банку для їх заякорення.  

У свою чергу, у процесі досягнення цінової стабільності фіскальну 

політику можна вважати скоординованою з монетарною при зменшенні шоків 

попиту через фіскальне стимулювання. Таким чином, фіскальна політика у 
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даному випадку може бути направлена конкретно на захист та підтримку 

вразливих груп населення та бізнесу від ймовірних зовнішніх шоків. 

Таблиця 2.2 

Стабілізаційні програми та інструменти монетарної політики 

Європейського центрального банку 

Назва Механізм Стабілізаційний аспект 

1 2 3 

EPP Flexibility ЄЦБ здійснює викуп фінансових активів, 

таких як державні та корпоративні облігації 

на вторинному ринку. Таким чином, 

використовує інструмент кількісного 

пом’якшення. 

Обсяги купівлі розподіляються між країнами 

ЄС пропорційно до їхніх внесків у капітал 

ЄЦБ (the ECB’s capital key).  

В кризових умовах ЄЦБ може відхилятися від 

пропорцій у частках капіталу, викуповуючи 

більше облігацій країн, які зазнали більших 

потрясінь. 

Зниження дохідності 

облігацій, покращення 

доступу до 

фінансування, 

зменшення ризиків 

фінансової фрагментації, 

підтримки стабільності 

фінансових ринків. 

Transmission 

Protection 

Instrument (TPI) 

Інструмент працює за принципом кількісного 

пом’якшення. Він активується у випадках, 

коли зростають спреди облігацій окремих 

країн Єврозони, і це заважає ЄЦБ передавати 

монетарні імпульси на країни ЄС. 

Для застосування 

інструменту країна має 

відповідати фіскальним 

критеріям, що створює 

передумови для 

макроекономічної 

стабілізації. 

Підвищення 

ефективності 

трансмісійного 

механізму монетарної 

політики. 

Outright 

Monetary 

Transactions 

(OMT) 

OMT дозволяє ЄЦБ купувати державні 

облігації країн Єврозони на вторинному 

ринку без обмежень за обсягом. Викуп 

здійснюється лише за умови, що країна 

уклала угоду з Європейським стабілізаційним 

механізмом (ESM) про виконання 

макроекономічних реформ. 

Для застосування 

механізму 

передбачається 

фіскальна дисципліна, 

структурні реформи та 

інші заходи, спрямовані 

на усунення причин 

економічної 

нестабільності. 

Джерело: складено автором на основі [83; 86] 

Проаналізувавши досвід країн світу у взаємодії фіскальної та монетарної 

політик, слід також порівняти успішність макроекономічної стабілізації їх 

національних економік за допомогою спеціалізованих індексів. Так, 

ефективність узгодженого макроекономічного регулювання у наведених 



43 
 

країнах підтверджується високими показниками «Індексу процвітання», 

складовою якого є оцінювання макроекономічної стабільності.  

 

На рисунку 2.5 зображено рейтинг країн за загальним значенням 

«Індексу процвітання». Слід зауважити, що протягом 2018-2023 років серед 

країн Європейського Союзу провідні місця посідають Данія, Фінляндія та 

Швеція. Україна протягом цього періоду піднялася з 102 до 74 позиції. 

Розглянувши практичні аспекти за напрямом дослідження, доцільно 

зауважити, що взаємодія фіскальної та монетарної політик, запровадження 

нових програм та інструментів задля дієвості економічних політик у фазах 

спаду бізнес-циклу або у період волатильності макроекономічних показників, 

створюють основу для соціальної стабільності у розглянутих країнах. 

 

2.2 Аналіз взаємодії економічних політик в умовах повномасштабної 

війни в Україні 

 

З початком повномасштабної війни росії проти України українське 

суспільство та держава продовжують зазнавати значних втрат: руйнування 
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Рис. 2.5. Рейтинг країн за Індексом процвітання протягом 2018-2023 рр. 

Джерело: складено автором на основі  [84] 
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цивільної та військової інфраструктури, заміновані території, міграція 

населення, велика кількість людських втрат, а також постраждалих українців, 

які вимушені пристосовуватися до нових реалій життя. Таким чином, війна 

стала тим зовнішнім шоком для національної економіки, що породив високу 

невизначеність та дестабілізацію економічної системи. Зважаючи на високі 

безпекові ризики в Україні, особливо актуальними питаннями стають 

механізми взаємодії фіскальної та монетарної політик, окреслення 

«економічних колізій» такої координації та шляхів макроекономічної 

стабілізації економіки України.  

 

Україна як держава має унікальний досвід макроекономічної стабілізації 

національної економіки у період гарячої фази війни. Досягнення відносної 

стабільності економічної системи стало можливим завдяки застосуванню 

низки інструментів фіскальної та монетарної політик та їх взаємодії, що 

посприяло відновленню економіки України. На рисунку 2.6 можна 

прослідкувати, що у 2022 році відбулося значне скорочення реального ВВП 

порівняно з аналогічними періодами 2021 року.  

Рис.2.6. Динаміка реального ВВП України протягом 2021-2024 рр. 

Джерело: складено автором на основі [9] 



45 
 

За даними Державної служби статистики України, реальний ВВП 

України скоротився на 29,1% у 2022 році [15], що пояснюється низкою 

факторів, серед яких зниження сукупного попиту, особливо споживчого та 

інвестиційного, порушення логістичних ланцюгів, втрата виробничих 

потужностей, зниження економічної активності через зростання 

невизначеності у економічних суб’єктів тощо. У 2023 році економіка України 

почала відновлюватися, що зокрема, можна пояснити експансійною 

фіскальною політикою та стабілізаційною монетарною політикою. Динаміка 

зміни реального ВВП у 2024 році свідчить про позитивні тенденції  у даному 

макроекономічному показнику. Так, згідно з прогнозами Національного банку 

України (НБУ), у 2024 році зростання реального ВВП могло становити 

4% [11], з урахуванням фактору невизначеності фактичне зростання реального 

ВВП становило 2,9% за результатами 2024 року. 

З метою макроекономічної стабілізації Національний банк України як 

центральний банк та Уряд через профільні Міністерства, зокрема 

Міністерство фінансів України, застосовують низку інструментів  монетарної 

та фіскальної політик відповідно та продовжують їх адаптувати до актуальної 

макроекономічної ситуації. З початком повномасштабної війни НБУ перейшов 

від режиму інфляційного таргетування до фіксації офіційного обмінного курсу 

гривні до долара США. Дані зміни можна пояснити низькою ефективністю 

ключової процентної ставки як основного інструменту монетарної політики та  

неможливістю заякорення інфляційних очікувань економічних агентів у 

період високої невизначеності. Тому фіксація обмінного курсу стала 

антикризовим інструментом, який зменшив волатильність макроекономічних 

показників, а також підтримав довіру до національної валюти.  

Згідно з Основними засадами грошово-кредитної політики на період 

воєнного стану, одне зі стратегічних завдань НБУ є повернення до 

повноцінного формату інфляційного таргетування з плаваючим обмінним 

курсом в мінімально достатні строки. Зважаючи на трилему монетарної 

політики (Додаток Л), даний режим потребує гнучкості обмінного курсу, 
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вільного руху капіталу та незалежності монетарної політики. Тому у 2023 році 

НБУ перейшов до керованої гнучкості обмінного курсу у комбінації з 

поступовим пом’якшенням валютних обмежень, що висвітлюється у Стратегії 

пом’якшення валютних обмежень, переходу до більшої гнучкості обмінного 

курсу та повернення до інфляційного таргетування та Дорожній карті 

поступового пом’якшення валютних обмежень. Слід зауважити, що керована 

гнучкість обмінного курсу не виключає валютних інтервенцій центрального 

банку задля врегулювання структурних дисбалансів на валютному ринку.  

 Завдяки вищеокресленим модифікаціям у поєднанні зі зміною 

операційного дизайну монетарної політики відбулося посилення дієвості 

ключової процентної ставки та трансмісійного механізму монетарної 

політики. Зокрема, облікова ставка стала «стабілізаційним інструментом» на 

валютному ринку шляхом забезпечення привабливості гривневих активів та їх 

захисту від інфляції. Протягом 2023 року операційний дизайн монетарної 

політики оновлювався та згодом був модернізований за системою «нижньої 

межі». Даний операційний дизайн ґрунтується на принципах, що підсилюють 

ефективність трансмісійного механізму та передачу сигналів монетарної 

політики на національну економіку через облікову ставку. З жовтня 2023 року 

дизайн монетарної політики визначався наступними параметрами : 

• ставка за депозитними сертифікатами овернайт = облікова ставка 

(16%); 

• ставка за тримісячними депозитними сертифікатами = облікова 

ставка + 4 в.п. (20%); 

• ставка за кредитами рефінансування = облікова ставка + 6 в.п. 

(22%). 

Варто зазначити, що у вересні 2024 року дані параметри були 

модернізовані у розрізі зниження ставки за тримісячними депозитними 

сертифікатами та ставки за кредитами рефінансування (строк до 14 днів) до 

15,5% та 16% відповідно. Динаміку інфляції (індексу споживчих цін), а також 

відповідні зміни режимів монетарної політики у контексті зміни офіційного 
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обмінного курсу, облікової ставки та інших процентних ставок можна 

представити у вигляді системи графіків (рис.2.7). 

 

Крім цього, з метою підтримання привабливості гривневих активів 

населення, недопущення значних валютних коливань та пришвидшення 

інфляційних процесів Національним банком України були внесені корективи 

у ряд інших інструментів монетарної політики задля перенесення імпульсу 

ключової процентної ставки на ставки за депозитами. Одним із таких заходів 

стали зміни у нормативах обов’язкових резервів та лімітів придбання 

тримісячних депозитних сертифікатів на міжбанківському ринку та 

безпосередньо у центрального банку. Логіка зміни лімітів на депозитні 

Рис. 2.7. Динаміка ІСЦ та зміни у монетарній політиці НБУ у 2020-2024 рр. 

Джерело: складено автором на основі [21] 



48 
 

сертифікати пояснюється можливістю центрального банка впливати на 

конкуренцію комерційних банків за депозитні вкладення населення через 

коригування двох складових частин динамічного ліміту: 

• зміна відсотку від наявного в комерційного банку портфеля гривневих 

депозитів фізичних осіб (строк погашення від 3-х місяців); 

• зміна мультиплікатора, що множиться на приріст обсягу даного 

портфеля з визначеної дати (квітень 2023 року). 

Так, у подальших корегуваннях дизайну монетарної політики було 

зменшено відсоток від портфелю депозитів з 70% до 35% з метою 

потужнішого залучення банками коштів населення на депозитні рахунки через 

збільшення процентних ставок за депозитами та відповідного їх наближення 

до процентних ставок центрального банку [26].  

Таблиця 2.3 

Нормативи обов’язкових резервів з 11 жовтня 2024 року та їх вплив на  

макростабілізацію національної економіки 

№ Класифікація депозитів 
В національній 

валюті 

В іноземній 

валюті 
Вплив інструменту 

1 2 3 4 5 

1 За строковими коштами і 

вкладами фіз. осіб 

(мін.93> календарних 

днів)  

0% 15% 

(підвищення 

на 5 в.п.) 

Низькі нормативи ОР 

→ Підвищення 

здатності банків 

проводити активні 

операції зростання→ 

Збільшення стимулів 

залучення таких типів 

вкладів→ Підвищення 

ставок за депозитами 

та конкуренції банків 

за вкладників → 

Зменшення 

волатильності 

макроекономічних 

показників через 

скорочення профіциту 

ліквідності 

банківської системи. 
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Продовження табл.2.3 

2 За коштами на вимогу і 

коштами на поточних 

рахунках фіз. осіб, за 

строковими коштами і 

вкладами фіз. осіб (мін.  

92< календарних днів) 

25% 

(підвищення на 

5 в.п.) 

35% 

(підвищення 

на 5 в.п.) 

Підвищення 

нормативів 

ОР→Зниження 

здатності банків 

проводити активні 

операції →Зниження 

стимулів залучення 

таких типів вкладів. 

При цьому нижчі 

нормативи ОР для 

коштів у національній 

валюті сприяють 

залученню банками 

коштів у національній 

валюті. 

3 За коштами на вимогу і 

коштами на поточних 

рахунках юр. осіб, 

строковими коштами та 

вкладами юр. осіб (крім 

інших банків) 

15% 

(підвищення на 

5 в.п.) 

25% 

(підвищення 

на 5 в.п.) 

4 За коштами вкладів і 

коштами на поточних 

рахунках інших банків-

нерезидентів й 

кредитами, отриманими 

від міжнародних (крім 

фінансових) та ін. 

організацій-нерезидентів 

15% 

(підвищення на 

5 в.п.) 

25% 

(підвищення 

на 5 в.п.) 

Джерело: складено автором на основі [25] 

Також Національний банк України продовжує активізувати 

трансмісійний механізм монетарної політики шляхом зміни нормативів 

обов’язкових резервів та ранжування відсотків обов’язкових резервів 

відповідно до різних типів депозитів за категоріями вкладників, строками та 

валютою. Сутність застосування даного інструменту монетарної політики 

окреслена у таблиці 2.3. 

Тенденції наближення ставок за депозитами до ключової процентної 

ставки можна прослідкувати з початком змін операційного дизайну 

монетарної політики, запровадження додаткових заходів НБУ з підтримання 

привабливості гривневих активів та їх захисту від інфляційних процесів. 

Така модернізація монетарної політики та її інструментів, а також 

поєднання з інструментами валютно-курсової політики створюють основу для 

переходу до режиму гнучкого інфляційного таргетування, що закріплений у 

Основних засадах грошово-кредитної політики на середньострокову 

перспективу. «За такого режиму монетарна політика спрямовуватиметься на 

приведення інфляції, яка вимірюватиметься індексом споживчих цін у річному 
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вимірі, до цілі 5% на належному горизонті політики (до 3-х років)» [28, с.2]. 

Варто зауважити, що згідно з даним документом одним із визначених 

принципів проведення монетарної політики є уникнення фіскального 

домінування. Зазначений аспект є важливим у забезпеченні незалежності 

центрального банку та емісійного фінансування державного бюджету. Тому 

Національний банк України додатково встановив можливість покриття до 60% 

обсягу обов’язкових резервів бенчмарк-облігаціями внутрішньої державної 

позики (ОВДП) [24]. У свою чергу, це збільшить попит комерційних банків на 

ОВДП на фондовому ринку та підтримає внутрішні джерела фінансування 

державного бюджету. Таким чином, у даному аспекті проявляється взаємодія 

фіскальної та монетарної політик з метою макроекономічної стабілізації 

шляхом дотримання принципів кожної з політик. 

Загалом низка заходів Національного банку України, адаптація 

інструментів монетарної політики до визначених критеріїв, серед яких 

інфляція та інфляційні очікування, рівень міжнародних резервів та стійкість 

валютного ринку, процентні ставки, параметри фінансової стабільності [36, 

с.3], дають можливість підтримувати макроекономічну стабільність в умовах 

високих безпекових ризиків.  

У свою чергу, з початком повномасштабної війни фіскальна політика 

набула ще більше ознак експансійної політики. Це пояснюється 

контрциклічним принципом підтримання макроекономічної стабільності у 

фазі спаду ділового циклу. З 2022 року в умовах війни у структурі видатків 

зведеного бюджету України за функціональною класифікацією 

спостерігається значне збільшення частки видатків на оборону. Зокрема, у 

2022 році частка складала 37,55%, натомість у 2023-2024 роках вона 

збільшилася приблизно до 47% (рис. 2.8). Також можна прослідкувати 

відносне зменшення частки видатків на соціальний захист та соціальне 

забезпечення у структурі за функціональною класифікацією.  
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 Крім цього, на зростання споживчого та інвестиційного попиту має 

вплив запровадження низки соціальних та економічних програм профільних 

міністерств. Серед них можна виокремити одноразові матеріальні виплати, 

субсидії та пільги, збільшення виплат військовим, програми допомоги 

внутрішньо переміщеним особам, програми підтримки бізнесу, зокрема 

надання грантів та доступних кредитів на відкриття та розвиток власної справи 

тощо. Доцільно зазначити, що частина державних фінансів спрямовуються на 

реалізацію активних програм зайнятості, які зменшують дисбаланси на ринку 

праці та стимулюють активне залучення вразливих груп населення на даний 

ринок. Таким чином, з початком повномасштабної війни експансійна 

фіскальна політика стала фактором підтримки доходів населення та драйвером 

економічної активності у період значного падіння реального ВВП. Цей 

висновок також підтверджується результатами дослідження, у якому 

Рис.2.8. Видатки Державного бюджету України за функціональною 

класифікацією у 2018-2024 рр. 

Джерело: складено автором на основі [5] 
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«фіскальні мультиплікатори в абсолютних значеннях в Україні вищі для 

бюджетних витрат, ніж для податків» [91]. 

Стимулювальні заходи фіскальної політики у вигляді збільшення 

видатків держбюджету у поєднанні зі зменшенням податкових надходжень 

через скорочення економічної активності сприяли збільшенню дефіциту 

державного бюджету (рис. 2.9).  

 

Так, у 2022 році дефіцит державного бюджету зріс на 360% порівняно з 

2021 роком, при цьому сукупний державний борг становив 78,40% ВВП. У 

2023 році зростання дефіциту держбюджету дорівнювало 46,12%, що 

потребувало нарощення внутрішнього та зовнішнього фінансування і 

відповідного збільшення сукупного держборгу до 84,40% ВВП. 

Доцільно зазначити, що згідно з Бюджетною декларацією на 2022-2024 

роки протягом даних років планувалося дотримання граничного обсягу 

дефіциту держбюджету на рівні 3,5% ВВП, 3,0% ВВП та 2,7% ВВП відповідно. 

Однак, у зв’язку з шоками війни у Бюджетній декларації на 2025-2027 роки 

Рис.2.9. Динаміка показників Державного бюджету та Державного боргу 

України у 2020-2023 рр. 

Джерело: складено автором на основі [4; 21]   
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закладено поступове зменшення дефіциту державного бюджету протягом 

даних років на рівні: 18,2% ВВП, 10,3% ВВП та 6,7% ВВП відповідно. Значний 

дефіцит держбюджету вимагає від Міністерства фінансів України пошуку 

шляхів його покриття та зменшення через інструменти фіскальної політики. 

Зокрема, можна виділити внутрішні та зовнішні джерела фінансування 

дефіциту держбюджету, які передбачають акумуляції коштів на внутрішньому 

фондовому ринку або отримання кредитів від міжнародних партнерів та 

організацій. В будь-якому випадку ефективність таких дій залежить від 

узгодженості фіскальної та монетарної політик у розрізі активізації боргового 

ринку за участю комерційних банків або виконання структурних маяків 

міжнародних програм задля отримання зовнішнього фінансування.  

Рівень залучення зовнішнього фінансування залежить від стійкості 

державного боргу, що є індикатором платоспроможності держави та ризику 

інвестицій у країну. З огляду на важливість зовнішніх джерел фінансування 

для покриття дефіциту держбюджету була розроблена Середньострокова 

стратегія управління державним боргом на 2024-2026 роки.  

Окрім цього, для окреслення фіскальної політики у середньостроковій 

перспективі було представлено низку інших документів, серед яких Стратегія 

реформування системи управління державними фінансами на 2022-2025 роки 

та Національна стратегія доходів України до 2030 року. Так, згідно з 

Національною стратегією доходів України передбачається реформування 

спрощеної системи оподаткування, звузивши сферу її застосування; 

відновлення прогресивної шкали ставок ПДФО; перегляд режимів 

інвестиційного стимулювання в межах податку на прибуток підприємств; 

приведення непрямих податків у відповідність до законодавства ЄС тощо. 

Розглянувши запропоновані заходи у податковій та митній сфері, можна 

зробити висновок про посилення фіскальної політики України у майбутньому. 

Крім цього, про тенденції посилення фіскальної політики свідчать внесені 

зміни до Податкового кодексу України з метою фінансування видатків 

держбюджету на оборону та захист у 2024-2025 роках. Так, передбачається 
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підвищення ставки податку (військового збору) на доходи фізичних осіб (з 

1,5% до 5%), ставки  податку на прибуток для фінансових компаній (до 25%), 

повторне підвищення ставки податку на прибуток від банків (50%) тощо [34]. 

Вищезазначені заходи фіскальної політики створюють загрози зниження 

номінальних та реальних доходів населення, і відповідно добробуту 

населення, через вплив оподаткування на заробітну плату, доходів від 

господарської діяльності, від оренди нерухомості, доходів від депозитів. 

 

Детальний аналіз заходів та інструментів фіскальної та монетарної 

політик в умовах повномасштабної війни дав можливість визначити 

взаємозв’язки та «економічні колізії», які можуть виникати між даними 

політиками (рис. 2.10).  

На рисунку 2.10 проілюстровані теоретичні та практичні аспекти 

взаємодії фіскальної та монетарної політик України в умовах 

повномасштабної війни, які можна додатково пояснити наступними логічними 

Рис. 2.10. Структурні зв’язки взаємодії економічних політик в Україні 

Джерело: складено автором самостійно  
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прямими та оберненими зв’язками. Нумерація цих зв’язків на рисунку 2.10 

відповідає наступній низці пояснень: 

1) підвищення ключової процентної ставки центрального банку  → 

скорочення сукупного попиту →  зменшення доходів від економічної 

діяльності →  зниження податкових надходжень →  зменшення 

доходів державного бюджету; 

2) підвищення ключової процентної ставки НБУ →  підвищення ставок 

за ОВДП Мінфіном → збільшення витрат на обслуговування боргу; 

3) можливість покриття частки обсягу обов’язкових резервів бенчмарк-

ОВДП →  активізація внутрішнього джерела фінансування дефіциту 

державного бюджету; 

4) підвищення процентних ставок за депозитними сертифікатами →  

зменшення доходів НБУ → зменшення потенційних неподаткових 

надходжень державного бюджету; 

5) девальвація обмінного курсу → збільшення обсягів іноземної 

фінансової допомоги переведеної у національну валюту →  

збільшення дохідної частини державного бюджету або обсягу коштів 

для покриття дефіциту бюджету у короткостроковому періоді; 

6) коливання обмінного курсу → кореляція національної валюти з 

іншими валютами →  підвищення валютного ризику державного 

боргу України, а саме: 

7) девальвація обмінного курсу → ризик збільшення витрат на 

погашення державного боргу у майбутньому; 

8) ревальвація обмінного курсу → зменшення  витрат на погашення 

державного боргу у майбутньому; 

9) підвищення стійкості державного боргу → зростання кредитних 

рейтингів країни → можливість залучення зовнішнього фінансування; 

10) виконання структурних маяків за міжнародними програмами 

фінансової підтримки від міжнародних партнерів → можливість 

залучення зовнішнього фінансування 
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11) пом’якшення валютних обмежень НБУ → дозвіл нерезидентам на 

репатріацію за кордон коштів, які отримані від відсотків ОВДП → 

можливість реінвестування отриманих коштів у нові ОВДП або 

залучення нових інвесторів-нерезидентів на ринок державних 

облігацій → розширення джерел фінансування державного бюджету 

[10]; 

12) пришвидшення інфляції → зростання доходів населення  → 

збільшення податкових надходжень → зростання дохідної частини 

державного бюджету; 

13) збільшення видатків державного бюджету → фіскальний імпульс → 

стимулювання сукупного попиту → пришвидшення інфляції; 

14) збільшення видатків державного бюджету → зростання попиту на 

валюту → девальвація → застосування валютних інтервенцій 

центрального банку за режиму гнучкого обмінного курсу; 

15) підвищення низки податків з метою наповнення дохідної частини 

бюджету → збільшення ставок непрямих податків → зростання цін на 

товари та послуги→ пришвидшення інфляції.  

Загалом взаємодія фіскальної та монетарної політик повинна 

розглядатися як цілісний механізм, що направлений на покращення соціальної 

складової життя населення України через поглинання шоків повномасштабної 

війни та макроекономічної дестабілізації. Таким чином, можна зробити 

висновок, що у взаємодії даних політик в Україні існують як дієві механізми 

узгодження, що стабілізують національну економіку, так і економічні 

суперечності, що впливають на неї негативно.  

 

Висновки до другого розділу 

 

У ході економічної історії людство стикалося з появою економічних 

криз, що розширювало досвід країн світу у макроекономічному регулюванні 

національної економіки. З метою дослідження практичних механізмів та 
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інструментів фіскальної та монетарної політик були розглянуті економічні 

політики країн світу протягом періоду циклічних коливань у ХХІ столітті. Так, 

ХХІ  століття асоціюється з розгортанням Глобальної фінансової кризи 

(2008 р.) та економічної кризи внаслідок пандемії COVID-19 (2020 р.). Дані 

кризи були спричинені різними видами шоків, проте наслідки таких криз для 

економіки були спільними і виявилися у зростання макроекономічної 

нестабільності та знижені добробуту населення держав світу.  

У даному розділі було висвітлено досвід взаємодії фіскальної та 

монетарної політик протягом кризових явищ у країнах світу, серед яких США, 

Сполучене Королівство Великої Британії та Північної Ірландії, Нова Зеландія, 

країни Європейського Союзу. Відповідно до розглянутого «Індексу 

процвітання» для оцінки макроекономічної стабільності протягом 2018-2023 

років серед країн ЄС виділено Данію, Фінляндію та Швецію. 

Дослідження практичних аспектів макроекономічного регулювання у 

країнах світу було підкріплено емпіричними даними, зокрема оглядом 

динаміки макроекономічних показників, зміни інструментів фіскальної та 

монетарної політик. Так, зважаючи на негативні тенденції у період пандемії 

COVID-19, уряд США та Федеральна резервна система, яка виконує функції 

центрального банку, застосували низку заходів для пом’якшення впливу 

пандемії на національну економіку. Крім традиційних монетарних інструментів 

підтримки економічної та фінансової системи, у даному розділі було розглянуто 

низку спеціальних, неконвенційних інструментів. Тенденції пришвидшення 

інфляції у постпандемічний період торкнулися національних економік 

досліджуваних країн, тому було також окреслено їх досвід застосування 

рестрикційних заходів монетарної політики. Слід зазначити, що у випадку ЄС 

окрім посилення інфляційного тиску через експансійні економічні політики та 

випередження зростання сукупного попиту над зростанням сукупної 

пропозиції, на це значно вплинув геополітичний фактор – повномасштабна 

війна в Україні.  
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Для України війна стала зовнішнім шоком, що підвищив невизначеність 

та макроекономічну дестабілізацію. Тому у даному розділі було 

проаналізовано механізми взаємодії фіскальної та монетарної політик задля 

макроекономічної стабілізації в умовах повномасштабної війни, а також 

«економічні колізії» даних політик та їх вплив на соціальну складову життя 

населення України. Завдяки дослідженню практичних аспектів 

макроекономічного регулювання були визначені інструменти та заходи 

економічних політик, їх модифікації та ефективність використання в умовах 

гарячої фази війни в Україні. Крім цього, у даному розділі були окреслені 

ризики для економіки України, що можуть виникати через неузгодження 

фіскальної та монетарної політик. Зокрема, це стосується пришвидшення 

інфляції, волатильності обмінного курсу гривні до долара, зниження 

номінальних та реальних доходів населення, покриття дефіциту державного 

бюджету, стійкості державного боргу України тощо. Проаналізувавши 

емпіричні дані та їх динаміку протягом перебігу повномасштабної війни, 

можна зробити висновок про досягнення відносної стабільності національної 

економіки України завдяки заходам фіскальної та монетарної політик.  
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РОЗДІЛ 3. ШЛЯХИ ПІДВИЩЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ ВЗАЄМОДІЇ 

ЕКОНОМІЧНИХ ПОЛІТИК У МАКРОЕКОНОМІЧНІЙ СТАБІЛІЗАЦІЇ 

НАЦІОНАЛЬНОЇ ЕКОНОМІКИ 

 

3.1. Економіко-математичне моделювання впливу інструментів 

економічних політик на макроекономічну стабілізацію національної 

економіки 

 

Моделювання взаємодії економічних політик та впливу їх інструментів 

на макроекономічні змінні потребує економетричного інструментарію, який 

розглядає всі змінні у моделі як ендогенні. З метою економіко-математичного 

моделювання впливу заходів економічних політик на макроекономічну 

стабілізацію національної економіки доцільно використовувати VAR моделі 

(векторні авторегресії). Такий підхід дозволяє досліджувати взаємозалежності 

та формувати висновки щодо двосторонніх зв’язків між макроекономічними 

показниками, що найбільш точно моделює реальну економічну систему.  

У загальному вигляді VAR модель можна представити як систему 

рівнянь або матрицю, де кожна змінна моделюється як лінійна функція лагів 

усіх змінних у системі та власним значенням. У матричній формі модель 

можна представити наступним чином:  

[
𝑦𝑡

𝑥𝑡
] = [

𝑎1

𝑎2
] + [

𝑏11 𝑏12

𝑏21 𝑏22
] [

𝑦𝑡−1

𝑥𝑡−1
] + [

𝑢𝑡

𝑣𝑡
],                   (3.1) 

де y та x, а також їх лагові значення – це змінні моделі; 

 𝑢𝑡та 𝑣𝑡 – білий шум. 

Зважаючи на теоретичний та практичний аналіз взаємодії фіскальної та 

монетарної політик, слід також емпірично перевірити реакцію 

макроекономічних змінних на певний шок в іншій змінній. Особливим та 

одним із основних інструментів аналізу векторних авторегресійних моделей є 

імпульсна характеристика реакції. Вона дає можливість прослідкувати, яким 

чином несподіваний шок у одній макроекономічній змінній впливає на іншу 
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макроекономічну змінну протягом кількох майбутніх періодів. Отже, за 

допомогою даного економіко-математичного аналізу можна проаналізувати 

тенденцію та динаміку макроекономічних показників, їх збурення та 

стабілізацію, у короткостроковому та довгостроковому періодах. 

У межах побудови та оцінки VAR моделі важливим аналітичним 

інструментом є декомпозиція дисперсій, яка дозволяє визначити, яка частка 

варіації певної макроекономічної змінної у періодах може бути пояснена 

шоками в інших змінних, що включені до моделі. 

Для побудови низки VAR моделей розподілимо за декількома блоками 

макроекономічні змінні: 

• Монетарний блок: ключова процентна ставка (облікова ставка 

центрального банку), індекс споживчих цін (показник інфляції). 

• Фіскальний блок: дохідність облігацій внутрішньої державної 

позики, доходи та видатки державного бюджету, витрати на 

обслуговування боргових зобов’язань. 

• Блок реального сектору економіки: реальний валовий внутрішній 

продукт. 

• Блок зовнішнього сектору: офіційний курс гривні до долара 

(середній за період). 

За проведеним економетричним аналізом, процедурою відбору змінних, 

визначення доцільної довжини лагу було сформовано кращі комбінації для 

побудови імпульсних відгуків. Макроекономічні змінні, а також специфікація 

моделі представлені у таблиці 3.1. 

Таблиця 3.1 

Специфікація VAR моделі №1 

VAR модель №1 

cpi_m Індекс споживчих цін (до відповідного місяця попереднього року, 

%) 

int_r Ключова процентна ставка (облікова ставка) Національного банку 

України, % 

bond_y Середньозважена дохідність облігацій внутрішньої державної 

позики (ОВДП), номінованих у гривні, %, 
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Продовження табл. 3.1 

BOND_Y = C(1,1)*BOND_Y(-1) + C(1,2)*BOND_Y(-2) + C(1,3)*BOND_Y(-3) + 

C(1,4)*BOND_Y(-4) + C(1,5)*INT_R(-1) + C(1,6)*INT_R(-2) + C(1,7)*INT_R(-3) + 

C(1,8)*INT_R(-4) + C(1,9)*CPI_M(-1) + C(1,10)*CPI_M(-2) + C(1,11)*CPI_M(-3) + 

C(1,12)*CPI_M(-4) + C(1,13) 

 

INT_R = C(2,1)*BOND_Y(-1) + C(2,2)*BOND_Y(-2) + C(2,3)*BOND_Y(-3) + 

C(2,4)*BOND_Y(-4) + C(2,5)*INT_R(-1) + C(2,6)*INT_R(-2) + C(2,7)*INT_R(-3) + 

C(2,8)*INT_R(-4) + C(2,9)*CPI_M(-1) + C(2,10)*CPI_M(-2) + C(2,11)*CPI_M(-3) + 

C(2,12)*CPI_M(-4) + C(2,13) 

 

CPI_M = C(3,1)*BOND_Y(-1) + C(3,2)*BOND_Y(-2) + C(3,3)*BOND_Y(-3) + 

C(3,4)*BOND_Y(-4) + C(3,5)*INT_R(-1) + C(3,6)*INT_R(-2) + C(3,7)*INT_R(-3) + 

C(3,8)*INT_R(-4) + C(3,9)*CPI_M(-1) + C(3,10)*CPI_M(-2) + C(3,11)*CPI_M(-3) + 

C(3,12)*CPI_M(-4) + C(3,13) 

Коефіцієнти детермінації (R^2) дорівнюють 0,88; 0,94; 0,99 відповідно. 

Джерело: складено автором самостійно 

Побудувавши імпульсні відгуки VAR моделі №1, можна прослідкувати, 

як середньозважена дохідність ОВДП реагує на шок в обліковій ставці та 

індексі споживчих цін, тобто інфляції (рис.3.1). Так, згідно з імпульсними 

відгуками при позитивному шоці в обліковій ставці дохідність ОВДП зростає 

на 1,1-1,6 в.п. з піком реакції протягом перших 4 місяців. Вплив облікової 

ставки починає згасати та досягає свого мінімуму після 20 місяців. Залежність 

зростання дохідності облігацій при підвищенні ключової процентної ставки 

центрального банку прослідковується й емпірично, що створює передумови 

для врахування цього зв’язку у рекомендаціях щодо координації економічних 

політик.  

При позитивному шоці в індексі споживчих цін дохідність ОВДП у 

своєму піку доходить до 1 в.п. протягом 6-8 місяців. Це пояснюється 

формуванням дохідності цінних паперів відповідно до ряду факторів, серед 

яких закладання інфляційного ризику.  Доцільно це також проілюструвати за 

допомогою історичної декомпозиції, де протягом 2022 року ключова 

процентна ставка та пришвидшення інфляції мали значний вплив на зміну 

дохідності ОВДП.  
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Наступна векторна авторегресія побудована з використанням даних 

ключової процентної ставки Національного банку України та індексу 

споживчих цін (табл. 3.2). 

Таблиця 3.2 

Специфікація VAR моделі №2 

VAR модель №2 

CPI_M = C(1,1)*CPI_M(-1) + C(1,2)*CPI_M(-2) + C(1,3)*CPI_M(-3) + C(1,4)*CPI_M(-4) 

+ C(1,5)*CPI_M(-5) + C(1,6)*INT_R(-1) + C(1,7)*INT_R(-2) + C(1,8)*INT_R(-3) + 

C(1,9)*INT_R(-4) + C(1,10)*INT_R(-5) + C(1,11) 

 

INT_R = C(2,1)*CPI_M(-1) + C(2,2)*CPI_M(-2) + C(2,3)*CPI_M(-3) + C(2,4)*CPI_M(-4) + 

C(2,5)*CPI_M(-5) + C(2,6)*INT_R(-1) + C(2,7)*INT_R(-2) + C(2,8)*INT_R(-3) + 

C(2,9)*INT_R(-4) + C(2,10)*INT_R(-5) + C(2,11) 

Коефіцієнти детермінації (R^2) дорівнюють 0,99; 0,94 відповідно. 

Джерело: складено автором самостійно 

Рис. 3.1. Імпульсні відгуки та історична декомпозиція за VAR моделлю №1 

Джерело: складено автором самостійно 
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Згідно з VAR моделлю №2  індекс споживчих цін позитивно реагує на 

шок ключової процентної ставки, однак реакція є меншою, ніж на власний 

шок. Інфляція поступово сповільнюється через шок з боку ключової 

процентної ставки протягом 12 місяців, що входить у межі 

середньострокового періоду. У свою чергу ключова процентна ставка також 

має позитивний відгук на пришвидшення інфляції, що можна пояснити 

рестрикційним характером монетарної політики.    

 

 

Доцільно також визначити імпульсний відгук інфляції на зміну видатків 

державного бюджету. Макроекономічні змінні та специфікація моделі 

окреслена у таблиці 3.3. 

Рис. 3.2. Імпульсні відгуки за VAR моделлю №2 

Джерело: складено автором самостійно 
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Таблиця 3.3 

Специфікація VAR моделі №3 

VAR модель №3 

d(g_m) Обсяг державних видатків, перші різниці (щомісячно, млн. грн) 

cpi_m Індекс споживчих цін (до відповідного місяця попереднього року, 

%) 

D(G_M) = C(1,1)*D(G_M(-1)) + C(1,2)*D(G_M(-2)) + C(1,3)*D(G_M(-3)) + 

C(1,4)*CPI_M(-1) + C(1,5)*CPI_M(-2) + C(1,6)*CPI_M(-3) + C(1,7) 

 

CPI_M = C(2,1)*D(G_M(-1)) + C(2,2)*D(G_M(-2)) + C(2,3)*D(G_M(-3)) + 

C(2,4)*CPI_M(-1) + C(2,5)*CPI_M(-2) + C(2,6)*CPI_M(-3) + C(2,7) 

Коефіцієнти детермінації (R^2) дорівнюють 0,54; 0,99 відповідно. 

Джерело: складено автором самостійно 

Взаємозв’язок пришвидшення інфляції через зростання державних 

видатків прослідковується і емпірично. Реакція індексу споживчих цін досягає 

свого максимального значення через 6-8 місяців, після чого згідно з VAR 

моделлю №3 інфляція починає знижуватися, що можна пояснити результатом 

рестрикційної монетарної політики у комбінації з ринковими факторами 

(рис.3.3). 

  

Рис.3.3. Імпульсні відгуки за VAR моделлю №3 

Джерело: складено автором самостійно 
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Специфікація наступної векторної авторегресії та макроекономічні 

змінні визначені у таблиці 3.4.  

Таблиця 3.4 

Специфікація VAR моделі №4 

VAR модель №4 

cpi_m Індекс споживчих цін (до відповідного місяця попереднього року, 

%) 

debt_serv Обслуговування боргових зобов’язань, перші різниці (щомісячно, 

млн. грн)  

fx_m Офіційний курс гривні щодо долара США, середньомісячне 

значення 

CPI_M = C(1,1)*CPI_M(-1) + C(1,2)*CPI_M(-2) + C(1,3)*CPI_M(-3) + C(1,4)*CPI_M(-4) 

+ C(1,5)*CPI_M(-5) + C(1,6)*CPI_M(-6) + C(1,7)*DEBT_SERV(-1) + 

C(1,8)*DEBT_SERV(-2) + C(1,9)*DEBT_SERV(-3) + C(1,10)*DEBT_SERV(-4) + 

C(1,11)*DEBT_SERV(-5) + C(1,12)*DEBT_SERV(-6) + C(1,13)*FX_M(-1) + 

C(1,14)*FX_M(-2) + C(1,15)*FX_M(-3) + C(1,16)*FX_M(-4) + C(1,17)*FX_M(-5) + 

C(1,18)*FX_M(-6) + C(1,19) 

 

DEBT_SERV = C(2,1)*CPI_M(-1) + C(2,2)*CPI_M(-2) + C(2,3)*CPI_M(-3) + 

C(2,4)*CPI_M(-4) + C(2,5)*CPI_M(-5) + C(2,6)*CPI_M(-6) + C(2,7)*DEBT_SERV(-1) + 

C(2,8)*DEBT_SERV(-2) + C(2,9)*DEBT_SERV(-3) + C(2,10)*DEBT_SERV(-4) + 

C(2,11)*DEBT_SERV(-5) + C(2,12)*DEBT_SERV(-6) + C(2,13)*FX_M(-1) + 

C(2,14)*FX_M(-2) + C(2,15)*FX_M(-3) + C(2,16)*FX_M(-4) + C(2,17)*FX_M(-5) + 

C(2,18)*FX_M(-6) + C(2,19) 

 

FX_M = C(3,1)*CPI_M(-1) + C(3,2)*CPI_M(-2) + C(3,3)*CPI_M(-3) + C(3,4)*CPI_M(-4) + 

C(3,5)*CPI_M(-5) + C(3,6)*CPI_M(-6) + C(3,7)*DEBT_SERV(-1) + C(3,8)*DEBT_SERV(-

2) + C(3,9)*DEBT_SERV(-3) + C(3,10)*DEBT_SERV(-4) + C(3,11)*DEBT_SERV(-5) + 

C(3,12)*DEBT_SERV(-6) + C(3,13)*FX_M(-1) + C(3,14)*FX_M(-2) + C(3,15)*FX_M(-3) + 

C(3,16)*FX_M(-4) + C(3,17)*FX_M(-5) + C(3,18)*FX_M(-6) + C(3,19) 

Коефіцієнти детермінації (R^2) дорівнюють 0,99; 0,79; 0,99 відповідно. 

Джерело: складено автором самостійно 

Побудувавши історичну декомпозицію за VAR моделлю №4, можна 

зробити висновок, що інфляція та зміна офіційного курсу гривні мають 

безпосередній вплив на витрати на фінансування державного боргу (рис.3.4). 

Зокрема, значний внесок у зростання таких витрат робить девальвація 

національної валюти. Натомість сповільнення інфляції може знижувати 

обслуговування боргових зобов’язань.  
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Варто також визначити вплив низки макроекономічних змінних на 

динаміку реального валового внутрішнього продукту України. Відповідні 

змінні та специфікація VAR моделі №5 наведені у таблиці 3.5.   

Таблиця 3.5 

Специфікація VAR моделі №5 

VAR модель №5 

log(rgdp_q) Валовий внутрішній продукт у постійних цінах, 

(квартальні значення, млн. грн) 

log(g_q) Обсяг державних видатків (щоквартально, млн. грн) 

log(rev_q) Обсяг доходів державного бюджету (щоквартально, 

млн. грн) 

cpi_q Індекс споживчих цін (середньозважена за квартал, %) 

LOG(RGDP_Q) = C(1,1)*LOG(RGDP_Q(-1)) + C(1,2)*LOG(RGDP_Q(-2)) + 

C(1,3)*LOG(RGDP_Q(-3)) + C(1,4)*LOG(RGDP_Q(-4)) + C(1,5)*LOG(RGDP_Q(-5)) + 

C(1,6)*LOG(G_Q(-1)) + C(1,7)*LOG(G_Q(-2)) + C(1,8)*LOG(G_Q(-3)) + 

C(1,9)*LOG(G_Q(-4)) + C(1,10)*LOG(G_Q(-5)) + C(1,11)*LOG(REV_Q(-1)) + 

C(1,12)*LOG(REV_Q(-2)) + C(1,13)*LOG(REV_Q(-3)) + C(1,14)*LOG(REV_Q(-4)) + 

C(1,15)*LOG(REV_Q(-5)) + C(1,16)*CPI_Q(-1) + C(1,17)*CPI_Q(-2) + C(1,18)*CPI_Q(-3) 

+ C(1,19)*CPI_Q(-4) + C(1,20)*CPI_Q(-5) + C(1,21) 
 

Рис.3.4. Історична декомпозиція за VAR моделлю №4 

Джерело: складено автором самостійно 
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Продовження табл. 3.5 

LOG(G_Q) = C(2,1)*LOG(RGDP_Q(-1)) + C(2,2)*LOG(RGDP_Q(-2)) + 

C(2,3)*LOG(RGDP_Q(-3)) + C(2,4)*LOG(RGDP_Q(-4)) + C(2,5)*LOG(RGDP_Q(-5)) + 

C(2,6)*LOG(G_Q(-1)) + C(2,7)*LOG(G_Q(-2)) + C(2,8)*LOG(G_Q(-3)) + 

C(2,9)*LOG(G_Q(-4)) + C(2,10)*LOG(G_Q(-5)) + C(2,11)*LOG(REV_Q(-1)) + 

C(2,12)*LOG(REV_Q(-2)) + C(2,13)*LOG(REV_Q(-3)) + C(2,14)*LOG(REV_Q(-4)) + 

C(2,15)*LOG(REV_Q(-5)) + C(2,16)*CPI_Q(-1) + C(2,17)*CPI_Q(-2) + C(2,18)*CPI_Q(-3) 

+ C(2,19)*CPI_Q(-4) + C(2,20)*CPI_Q(-5) + C(2,21) 

 

LOG(REV_Q) = C(3,1)*LOG(RGDP_Q(-1)) + C(3,2)*LOG(RGDP_Q(-2)) + 

C(3,3)*LOG(RGDP_Q(-3)) + C(3,4)*LOG(RGDP_Q(-4)) + C(3,5)*LOG(RGDP_Q(-5)) + 

C(3,6)*LOG(G_Q(-1)) + C(3,7)*LOG(G_Q(-2)) + C(3,8)*LOG(G_Q(-3)) + 

C(3,9)*LOG(G_Q(-4)) + C(3,10)*LOG(G_Q(-5)) + C(3,11)*LOG(REV_Q(-1)) + 

C(3,12)*LOG(REV_Q(-2)) + C(3,13)*LOG(REV_Q(-3)) + C(3,14)*LOG(REV_Q(-4)) + 

C(3,15)*LOG(REV_Q(-5)) + C(3,16)*CPI_Q(-1) + C(3,17)*CPI_Q(-2) + C(3,18)*CPI_Q(-3) 

+ C(3,19)*CPI_Q(-4) + C(3,20)*CPI_Q(-5) + C(3,21) 

 

CPI_Q = C(4,1)*LOG(RGDP_Q(-1)) + C(4,2)*LOG(RGDP_Q(-2)) + 

C(4,3)*LOG(RGDP_Q(-3)) + C(4,4)*LOG(RGDP_Q(-4)) + C(4,5)*LOG(RGDP_Q(-5)) + 

C(4,6)*LOG(G_Q(-1)) + C(4,7)*LOG(G_Q(-2)) + C(4,8)*LOG(G_Q(-3)) + 

C(4,9)*LOG(G_Q(-4)) + C(4,10)*LOG(G_Q(-5)) + C(4,11)*LOG(REV_Q(-1)) + 

C(4,12)*LOG(REV_Q(-2)) + C(4,13)*LOG(REV_Q(-3)) + C(4,14)*LOG(REV_Q(-4)) + 

C(4,15)*LOG(REV_Q(-5)) + C(4,16)*CPI_Q(-1) + C(4,17)*CPI_Q(-2) + C(4,18)*CPI_Q(-3) 

+ C(4,19)*CPI_Q(-4) + C(4,20)*CPI_Q(-5) + C(4,21) 

 

Коефіцієнти детермінації (R^2) дорівнюють 0,94; 0,99; 0,98; 0,88 відповідно. 

Джерело: складено автором самостійно 

Відповідно до побудованої історичної декомпозиції за VAR моделлю 

№5 можна проаналізувати загальну реакцію реального валового внутрішнього 

продукту (ВВП) на структурні шоки визначених макроекономічних змінних 

(рис.3.5). Доцільно зазначити, що за досліджуваний період найбільш негативні 

тенденції у реальному ВВП прослідковувалися з початком повномасштабної 

війни у 2022 році. Загалом період характеризується значною кількістю 

шокових явищ, що позначилися на амплітуді загальної стохастичної 

компоненти. Варто зазначити, що між зміною фаз економічного циклу та 

характером фіскальної політики, у розрізі балансування між доходами та 

видатками бюджету, існує взаємозв'язок.  
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Провівши економіко-математичне моделювання за макроекономічними 

показниками України, можна зробити висновок, що постійна адаптація 

економічної активності населення, а також ефективні механізми фіскальної та 

монетарної політик допомогли досягти стабілізаційного ефекту у 2024 році, 

який можна прослідкувати у загальному стохастичному компоненті. Таким 

чином, національна економіка продовжує виявляти ознаки стійкості та 

спроможності пристосуватися до зовнішніх шоків, зокрема за допомогою 

стабілізаційних заходів економічних політик та їх взаємодії.  

 

 

 

Рис.3.5. Історична декомпозиція за VAR моделлю №5 

Джерело: складено автором самостійно 
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3.2. Рекомендації щодо підвищення ефективності взаємодії економічних 

політик у макростабілізаційних процесах  

 

В умовах повномасштабної війни взаємодія економічних політик стає 

все більш актуальною. Враховуючи необхідність у збільшенні видатків на 

оборону, а також видатків на соціальну допомогу та підтримку національної 

економіки, держава потребує розширення та збільшення джерел фінансування 

державного бюджету. Таким чином, з метою отримання зовнішнього 

фінансування за програмами фінансової підтримки від міжнародних 

організацій та партнерів Україна зобов'язана виконувати структурні маяки та 

реалізовувати реформи за даними програмами. Успіх впровадження реформ та 

відповідне надання фінансування за результатами виконання структурних 

маяків та індикаторів безпосередньо залежить від ефективної координації 

фіскальної та монетарної політик. Крім цього, взаємодія економічних політик 

стає важливою складовою прискорення процесу інтеграції України до 

Європейського Союзу. Зважаючи на це, взаємозв’язок фіскальної та 

монетарної політик з метою макроекономічної стабілізації національної 

економіки доцільно розглядати у короткостроковому та довгостроковому 

періодах.  

У короткостроковому періоді з метою досягнення макроекономічної 

стабільності Україна потребує значних обсягів зовнішнього фінансування, 

одними із джерел якого є програма Механізму розширеного фінансування 

Міжнародного валютного фонду та програма фінансової підтримки України 

від ЄС «Ukraine Facility» [33]. У рамках цих програм відбувається 

безпосередня взаємодія економічних політик з метою виконання реформ у 

фіскальній, монетарній та фінансовій сферах.  

Значну частку відведено індикаторам, пов’язаним з відновленням 

фіскальної та боргової стійкості, що також узгоджуються з Маастрихтськими 

критеріями конвергенції. Виконання цих критеріїв дає право державам-членам 
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Європейського Союзу приєднатися до третього етапу Економічного та 

монетарного союзу.  

Крім цього, критерії, які базуються на визначених прийнятних рівнях 

макроекономічних показників, дають можливість оцінити макроекономічну 

стабільність національної економіки.  

Згідно з критеріями конвергенції визначаються наступні вимоги: 

• Відповідно до гармонізованого індексу споживчих цін, інфляція не повинна 

перевищувати 1,5% середнього значення в трьох країнах ЄС з найнижчою 

інфляцією. 

• Бюджетний дефіцит має бути нижче 3% ВВП. 

• Відношення боргу до ВВП має бути нижчим за 60%, і якщо воно перевищує 

цей поріг, має існувати тенденція до сталого скорочення. 

• Довгострокові процентні ставки, де ключовим орієнтиром є три країни ЄС з 

найнижчою інфляцією, а дозволене перевищення становить 2%. 

• Стабільність обмінного курсу, а саме забезпечення стабільності 

національної валюти по відношенню до євро. 

При існуванні певних макроекономічних дисбалансів у ЄС 

запроваджена «Процедура макроекономічного дисбалансу». «У процедурі 

деталізуються елементи нагляду для запобігання та виправлення 

макроекономічних дисбалансів, таким чином розширюючи нагляд і 

координацію економічної політики, щоб передбачати дотримання керівних 

принципів стабільних цін, стійких і сталих державних фінансів та монетарних 

умов, а також сталого платіжного балансу» [85, с.15]. Відповідно до такої 

практики відбувається аналіз макроекономічного середовища за низкою 

напрямів: зовнішня стійкість, ефективність торгівлі та 

конкурентоспроможність, заборгованість приватного сектора, державний 

борг, фінансовий сектор, ринки житла та іпотеки, зайнятість і соціальний 

розвиток.  

Таким чином, процедура оцінки рівня макроекономічного дисбалансу 

включає ряд основних індикаторів: 
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• сальдо рахунку поточних операцій у % ВВП (3-річне ковзне середнє) з 

пороговими значеннями +6% і -4%; 

• чиста міжнародна інвестиційна позиція у % ВВП з порогом - 35%; 

• реальні ефективні обмінні курси (3-річна відсоткова зміна) на основі 

ІСЦ відносно 41 іншої промислової країни з пороговими значеннями  

-/+3% для країн Єврозони та -/+10% для країн поза Єврозоною; 

• показники експорту порівняно з розвиненими економіками (3-річна 

відсоткова зміна) з пороговим значенням -3%; 

• борг сектору загального державного управління у % ВВП з пороговим 

значенням 60%; 

• консолідований борг домогосподарств у % ВВП з пороговим 

значенням 55%; 

• номінальна ціна будинку (зміна за 1 рік у %), з порогом 9%; 

• рівень безробіття (% робочої сили), з порогом 10%; 

• рівень участі в робочій силі (3-річна зміна в процентному 

співвідношенні), з порогом -0,2%; 

• інші індикатори зайнятості, крім показників для оцінки внутрішнього 

та зовнішнього дисбалансів тощо.  

Таким чином, перелік макроекономічних критеріїв з їх пороговими 

значеннями можна використовувати у вигляді орієнтиру для оцінки стану 

економіки України та для формування ефективних принципів взаємодії 

економічних політик.  

Структурні маяки та реформи за міжнародними програмами фінансової 

підтримки направлені як на стабілізацію національної економіки, так і на її 

відновлення та інтеграцію до Європейського Союзу. У свою чергу, це вплине 

на тенденції у макроекономічних змінних, реакцію фіскальної та монетарної 

політик.  
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Зважаючи на розглянуті теоретичні та емпіричні моделі доцільно 

сформувати рекомендації щодо ефективнішої взаємодії економічних політик: 

1) Розробка механізму аналізу та оцінювання взаємного впливу 

інструментів фіскальної та монетарної політик на макроекономічні змінні 

та макростабілізаційні процеси. 

2) Дотримання бюджетної дисципліни через подальше формування 

стратегій доходів та видатків державного бюджету, а також управління 

державним боргом. 

3) Здійснення контролю за характером фіскальної політики протягом 

економічного циклу, зважаючи на проциклічність фіскальної політики та 

проблему створення більших буферів у фазах підйому. 

4) Проведення заходів бюджетної консолідації та підвищення ефективності 

податкового й митного адміністрування, які мають забезпечити тривале 

виправлення надмірного бюджетного дефіциту, покращити якість та 

склад державних фінансів. 

5) Базування консолідації на скороченні видатків на противагу значному 

підвищенню податків або в поєднанні з дуже помірним збільшенням 

податкових надходжень. 

6) Врахування при прийнятті рішень з монетарної політики фактору 

підвищення податків у рамках бюджетної консолідації. 

7) Формування бюджетних видатків за програмно-цільовим методом 

бюджетування з метою зменшення загального інфляційного тиску. 

8) Врахування фактору взаємодії економічних політик, де монетарна 

політика залишається ключовим інструментом боротьби з інфляцією, але 

її ефективність посилюється за рахунок фіскальної політики через 

оптимально спроєктовані фіскальні заходи, спрямовані на підтримку 

найбільш вразливих груп населення. 

9) Врахування тенденцій у витратах на обслуговування та погашення 

державного боргу у зв’язку з поступовим пом’якшенням валютних 
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обмежень, переходу до більшої гнучкості обмінного курсу та повернення 

до інфляційного таргетування. 

10) Недопущення фіскального домінування у розрізі емісійного 

фінансування державного бюджету та пролонгація дозволу комерційним 

банкам покривати частину обов’язкових резервів за рахунок бенчмарк 

ОВДП, що підтримає фінансування державного бюджету. 

11) Врахування впливу на дохідність державних облігацій зміни строковості 

стерилізаційних операцій центрального банку. 

12) Виконання Урядом зобов’язань перед комерційними банками за 

державними борговими цінними паперами, що не створить додаткових 

ризиків для фінансової стабільності. 

13) Врахування взаємодії фіскальної та монетарної політик у забезпеченні 

подальшого розвитку ринку капіталу та покращенні взаємовідносин з 

інвесторами з метою залучення зовнішніх та внутрішніх джерел 

фінансування державного боргу. 

14) Врахування принципів взаємного впливу інструментів економічних 

політик у макростабілізаційних процесах, зокрема ідеї, що волатильність 

інфляції, яка виникає у дестабілізованій економічній системі, можна 

подолати завдяки вибору дієвого та оптимального режиму та 

інструментів монетарної політики з урахуванням варіантів впливу 

фіскальних імпульсів на інфляційні процеси. 

15) Поступове повернення до інфляційного таргетування з плаваючим 

обмінним курсом при стабілізації та нормалізації макроекономічного 

середовища. 

16) Врахування фіскальною політикою еталонної траєкторії при розробці 

середньострокових фіскально-структурних планів за методологією 

Європейського Союзу. 

17) Проведення моніторингу макроекономічного середовища та його 

динаміки у розрізі макроекономічної стабільності національної економіки 

за переліком макроекономічних показників. 



74 
 

Цей перелік рекомендацій був також сформований з урахуванням 

соціального аспекту взаємодії фіскальної та монетарної політики у розрізі: 

• зниження темпів інфляції та досягнення цінової стабільності у середньо- 

та довгостроковому періодах; 

• забезпечення цільового фінансування з урахуванням потреб найбільш 

вразливих соціальних груп; 

• впровадження програмно-цільового методу бюджетування, що вплине на 

структурні зміни ринку праці та знизить рівень безробіття; 

• пріоритет на зменшенні бюджетних видатків на противагу збільшенню 

податкового навантаження; 

• зниження загальної невизначеності макроекономічного середовища, що 

впливає на економічну поведінку та добробут населення. 

 

Висновки до третього розділу 

 

Для поглибленого аналізу взаємодії економічних політик задля 

стабілізації національної економіки доцільним є економіко-математичне 

моделювання даних процесів, а також їх емпіричне дослідження. Для цього у 

роботі було використано VAR моделі (вектор-авторегресійні), які дозволяють 

аналізувати взаємозв’язки між ендогенними макроекономічними змінними. 

Така особливість цих моделей створює умови для огляду процесів під 

призмою реальної економічної системи. Побудова VAR моделей складалася з 

відбору та розподілу макроекономічних змінних на ряд блоків: монетарний, 

фіскальний, реального сектору, зовнішнього сектору. За результатами 

проведених економетричних тестів було сформовано п’ять VAR моделей, що 

найточніше пояснюють взаємозв’язки у економіці України. Однією з цілей 

економіко-математичного моделювання було проведення розширеного 

аналізу взаємодії економічних політик з емпіричної точки зору, порівнюючи 

результати з теоретичними та практичними висновками. Таким чином, було 

виявлено залежність дохідності облігацій від зміни ключової процентної 
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ставки центрального банку та пришвидшення інфляції. У ході економіко-

математичного моделювання спостерігалися взаємні імпульси ключової 

процентної ставки та індексу споживчих цін, що дало можливість сформувати 

висновки про ефективність реакції монетарної політики на інфляційні 

процеси.  

Поєднавши монетарний та фіскальний блоки у побудові VAR моделі, 

було виявлено реакцію у вигляді пришвидшення інфляції на шок зростання 

державних видатків. Ці емпірично виявлені результати підтверджують 

окреслені теоретичні та практичні взаємозв’язки координацією економічних 

політик та макроекономічними змінними. У випадку поєднання монетарного, 

фіскального блоків та блоку зовнішнього сектору за побудованою історичною 

декомпозицією визначено існування реакції витрат на фінансування 

державного боргу на шоки з боку інфляції та волатильності обмінного курсу.  

З метою аналізу взаємодії фіскальної та монетарної політик у 

макроекономічній стабілізації національної економіки було досліджено 

амплітуду загальної стохастичної компоненти ВВП України, що дозволило 

виявити динаміку загальної реакції макроекономічного показника на шоки та 

його стабілізації в цих умовах. 

Визначивши теоретичні, практичні та емпіричні взаємозв’язки між 

макроекономічними показниками та відповідним впливом на них економічних 

політик, було сформовано низку рекомендацій щодо підвищення ефективності 

взаємодії фіскальної та монетарної політик. З початком повномасштабної 

війни в Україні інтенсифікувалися євроінтеграційні процеси та виконання 

структурних маяків та реформ у рамках програм фінансової підтримки від 

міжнародних партнерів. Зважаючи на це, було розглянуто стандарти 

Європейського Союзу щодо функціонування національних економік, критерії 

стабільного макроекономічного середовища, а також процедуру виявлення 

макроекономічних дисбалансів.  
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У ході дослідження в роботі було запропоновано комплекс рекомендацій 

щодо ефективної взаємодії економічних політик з окресленням соціальної 

складової їх впливу на добробут населення. 
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ВИСНОВКИ 

 

Поширення у світі глобальних ризиків, що становлять загрози 

макроекономічній стабільності національних економік, актуалізувало питання 

стабілізації економічної системи шляхом ефективної взаємодії економічних 

політик. У роботі було окреслено теоретико-методологічні засади 

дослідження взаємодії економічних політик у макроекономічній стабілізації 

національної економіки, практичні аспекти такої координації, а також шляхи 

підвищення ефективності взаємодії фіскальної та монетарної політик. За 

результатами наукового дослідження зроблено низку висновків: 

1. Явище макроекономічної стабільності та циклічності економіки 

досліджується економістами та школами економічної думки з різних 

точок зору. Зокрема, макроекономічну нестабільність на противагу 

стабільності пояснюють через зміни у факторах виробництва (фізичного, 

людського капіталу, капіталу знань), ефективність монетарної політики, 

спроможності банківської системи, концепцію інвестицій та заощаджень, 

взаємодію мультиплікатора та акселератора, асиметрію інформації, 

екзогенні шоки тощо. Згідно з проведеним хронологічним аналізом 

досліджень науковців циклічності економіки було розроблено наочну 

схему.  

2. Макроекономічна стабільність є основним елементом для економічного 

зростання у довгостроковому періоді. Зважаючи на багатогранність 

явища макроекономічної стабільності, його сутність можна окреслити за 

допомогою аналізу ряду визначень, складових, а також підходів до оцінки 

стабільності макроекономічного середовища. Узагальнюючи, 

макроекономічна стабільність характеризується як стан функціонування 

національної економіки близький до свого потенційного рівня, з 

уникненням значних коливань у макроекономічних показниках, таких як 

показники економічної активності, індекс інфляції, рівень безробіття 

тощо. За результатами такого всебічного огляду у роботі було 



78 
 

сформульовано визначення макроекономічної стабільності у розрізі 

комбінації чотирьох вимірів: реального, номінального, фінансового та 

зовнішнього. 

3. Порушення макроекономічної стабільності відбувається завдяки двом 

групам чинників: екзогенних шоків та ендогенних – у розрізі 

неузгодженого макроекономічного регулювання. При чому ризик 

поширення таких шоків у національній та глобальній економічних 

системах зростає. 

4. Багатоаспектність оцінки макроекономічної стабільності та чинників, що 

можуть її порушувати, вказує на важливість ефективного 

макроекономічного регулювання та вибору траєкторії взаємодії між 

фіскальною та монетарною політиками задля макроекономічної 

стабілізації національної економіки.  

5. Роль економічних політик у макростабілізаційних процесах пояснюється 

через низку теоретичних взаємодій та моделей, серед яких теорія 

Е. Ліпера про чотири режими комбінації фіскальної та монетарної 

політик, рівновага Неша зі стратегіями впливу на сукупний попит 

(експансійною, рестрикційною, без впливу), модель досягнення 

внутрішньої та зовнішньої рівноваги Р. Манделла, сучасна інтерпретація 

моделі Т. Свона. Ефективність макроекономічної стабілізації також 

залежить від поєднання типів фіскальної та монетарної політик, їх 

відповідних інструментів та заходів, а саме експансійних (стимулюючих) 

та рестрикційних (стримуючих).  

6. Зважаючи на принцип спроможності побудувати стабільну економіку 

тільки у стабільному суспільстві, вагомою складовою у аналізі взаємодії 

економічних політик є соціальна. Інструменти фіскальної та монетарної 

політик безпосередньо впливають на соціальний добробут населення 

через зміни у макроекономічних показниках. Це також демонструє 

представлена у роботі функція соціальних втрат.  
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7. Початок ХХІ століття асоціюється з розгортанням Глобальної фінансової 

кризи (2008 р.) та економічної криза внаслідок пандемії COVID-19 (2020 

р.). Наслідками обох криз було збільшення макроекономічних 

дисбалансів та зниження добробуту населення держав світу. Досвід 

стабілізаційних заходів країн світу, зокрема США, Сполученого 

Королівства Великої Британії та Північної Ірландії, Нової Зеландії, 

Європейського Союзу, свідчить про нагальність взаємодії економічних 

політик задля досягнення макроекономічної стабільності. Додатково 

оцінка практичних заходів економічних політик задля макроекономічної 

стабілізації була проведена у розрізі порівняння «Індексу процвітання». 

Відповідно до нього високі результати протягом 2018-2023 років 

показали Данія, Фінляндія та Швеція.  

8. Для економіки України війна стала геополітичним зовнішнім шоком, що 

дестабілізував економічну систему. Взаємодія фіскальної та монетарної 

політик була проаналізована у розрізі інструментів економічних політик, 

їх модифікацій та ефективності запровадження. Координація цих політик 

повинна враховувати можливі наслідки у зміні макроекономічних 

показників, зокрема щодо пришвидшення інфляції, волатильності 

обмінного курсу гривні до долара, зниження номінальних та реальних 

доходів населення, покриття дефіциту державного бюджету, стійкості 

державного боргу України тощо.  

9. З метою емпіричного аналізу взаємодії між фіскальною та монетарною 

політиками, а також ефективності стабілізаційних заходів в економіці 

України побудовано VAR моделі, які описують ендогенні зв’язки. 

Зокрема, за результатами економіко-математичного моделювання було 

виявлено: залежність дохідності ОВДП від змін ключової процентної 

ставки та пришвидшення інфляції; взаємні імпульси процентної ставки та 

індексу споживчих цін; пришвидшення інфляції на зростання державних 

видатків; реакцію витрат на фінансування державного боргу на шоки з 

боку інфляції та волатильності обмінного курсу. Аналіз амплітуди 
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загальної стохастичної компоненти валового внутрішнього продукту 

України показав динаміку загальної реакції на шоки та здатність до 

поступової стабілізації в умовах значної невизначеності. 

За результатами дослідження у роботі було сформовано низку 

рекомендацій щодо ефективної взаємодії економічних політик в Україні з 

урахуванням соціального аспекту їх впливу на добробут населення. 
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Додаток Е 

Таблиця Е.1 

Вимірювання макроекономічної стабільності  

Міжнародним валютним фондом 

Індикатори Міжнародного валютного фонду (МВФ) для виміру макроекономічної 

стабільності 

В
н

у
т
р

іш
н

і 

 Стійкість державних фінансів, що виражається через підтримання дефіциту 

державного бюджету та боргу на прийнятних рівнях, які не загрожують 

стабільності національної економіки. 

 Ефективність державних витрат у розрізі ефективного розподілу ресурсів. 

 Справедлива та ефективна система оподаткування, що гарантує стабільні 

доходи державного бюджету. 

 Підтримка стабільного рівня цін з метою збереження купівельної 

спроможності національної валюти. 

 Ефективна курсова політика, а саме запобігання значним коливанням курсу 

національної валюти. 

 Забезпечення незалежності центрального банку. 

 Ефективне фінансове регулювання та нагляд. 

 Капіталізація банків, що характеризується дотриманням адекватного рівня 

капіталу у фінансових установах. 

 Ліквідність фінансових ринків, зокрема, забезпечення безперебійного 

функціонування фінансових ринків і доступності кредитування. 

 Підтримання високого рівня зайнятості та гнучкість ринку праці. 

 

З
о
в

н
іш

н
і  Підтримка платіжного балансу. 

 Наявність достатніх міжнародних резервів задля поглинання зовнішніх 

шоків. 

 Покращення зовнішньоекономічної діяльності через інтеграцію з 

міжнародними ринками. 

Джерело: складено автором на основі [69, с.54] 
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Додаток Ж 

 

 

 

 

  

Рис.Ж.1. Пентагон макроекономічної стабілізації 

Джерело: складено автором на основі [51] 
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Додаток И 

 

 

.  

 

  

Рис. И.1. Виміри макроекономічної стабільності 

Джерело: складено автором самостійно 
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Додаток К 

Таблиця К.1 

Програми економічної підтримки ФРС і Міністерства фінансів США  

під час COVID-19 

Джерело: складено автором на основі [70] 

 

  

Назва програми Сутність та мета програми Фінансування 

Commercial Paper 

Funding Facility 

(CPFF) 

підтримка ринку комерційних паперів шляхом 

викупу короткострокових боргових зобов’язань 

компаній для збереження ліквідності. 

ФРС, 

Міністерство 

фінансів США 

Main Street Lending 

Program (MSLP) 

кредитування малих та середніх підприємств і 

неприбуткових організацій для подолання 

економічних труднощів. 

ФРС, 

Міністерство 

фінансів США 

Money Market Mutual 

Fund Liquidity 

Facility (MMLF) 

надання ліквідності ринку взаємних фондів 

грошового ринку для стабілізації фінансової 

системи. 

ФРС, 

Міністерство 

фінансів США 

Municipal Liquidity 

Facility (MLF) 

підтримка фінансування штатних і місцевих 

органів влади для забезпечення їхньої 

діяльності. 

ФРС, 

Міністерство 

фінансів США 

Paycheck Protection 

Program Liquidity 

Facility (PPPLF)  

фінансування банків, що надавали кредити 

малому бізнесу в рамках програми захисту 

зарплат. 

ФРС 

Primary Dealer Credit 

Facility (PDCF) 

підтримка великих фінансових установ (брокер-

дилерів) шляхом надання короткострокових 

кредитів для забезпечення ліквідності. 

ФРС 

Primary Market 

Corporate Credit 

Facility (PMCCF) 

надання кредитів великим компаніям для 

підтримки їхньої діяльності на первинному 

ринку. 

ФРС, 

Міністерство 

фінансів США 

Secondary Market 

Corporate Credit 

Facility (SMCCF) 

викуп корпоративних облігацій на вторинному 

ринку для підтримки кредитних умов. 

ФРС, 

Міністерство 

фінансів США 

Term Asset-Backed 

Securities Loan 

Facility (TALF) 

надання кредитів під забезпечення цінними 

паперами, зокрема автокредитами, 

студентськими позиками та кредитними 

картками, для підтримки кредитного ринку. 

ФРС, 

Міністерство 

фінансів США 
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Додаток Л 

 

 

 

  

Рис. Л.1.Трилема монетарної політики 

Джерело: складено автором на основі [63] 
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Додаток М 

Таблиця М.1 

Статистичні щомісячні дані для економіко-математичного моделювання 

заходів економічних політик на макроекономічну стабілізацію 

національної економіки  

T FX_m Debt_serv Bond_Y Int_r CPI_m 

2018_01 28,43 5812,30427 16,11 14,5 14,1 

2018_02 27,17 5925,74629 16,34 16 14,0 

2018_03 26,3412 18725,4133 17,12 17 13,2 

2018_04 26,15175 4996,88494 16,87 17 13,1 

2018_05 26,18122 15728,1729 16,94 17 11,7 

2018_06 26,20217 4763,29686 17,29 17 9,9 

2018_07 26,40069 4710,73983 17,48 17,5 8,9 

2018_08 27,48221 6914,36901 17,99 17,5 9,0 

2018_09 28,19127 19450,2444 18,48 18 8,9 

2018_10 28,12738 5935,96576 18,95 18 9,5 

2018_11 27,9335 18815,3378 18,90 18 10,0 

2018_12 27,78914 4518,86309 20,00 18 9,8 

2019_01 27,87918 5961,59227 18,96  9,2 

2019_02 27,16068 6055,44172 19,20 18 8,8 

2019_03 26,86353 19873,4052 18,76 18 8,6 

2019_04 26,8115 7042,55792 18,60 18 8,8 

2019_05 26,37885 16291,8215 17,94 17,5 9,6 

2019_06 26,50011 5449,08737 17,00 17,5 9,0 

2019_07 25,75136 4626,74053 16,67 17,5 9,1 

2019_08 25,24699 7900,96854 16,04 17 8,8 

2019_09 24,76972 19193,8231 15,12 16,5 7,5 

2019_10 24,80821 7241,48337 15,09 16,5 6,5 

2019_11 24,36752 15260,6832 13,17 15,5 5,1 

2019_12 23,60944 5036,19401 11,62 13,5 4,1 

2020_01 24,12 4 431,7 9,97 13,5 3,2 

2020_02 24,60 7 614,6 9,79 11 2,4 

2020_03 26,41 20 054,2 9,90 10 2,3 

2020_04 27,22 9 105,4 11,24 10 2,1 

2020_05 26,81 12 915,4  11,15       8 1,7 

2020_06 26,71 7 600,5  10,04       6 2,4 

2020_07 27,31 7 006,1    8,10       6 2,4 

2020_08 27,52 8 515,2 8,67 6 2,5 
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2020_09 27,98 21 664,5 8,99 6 2,3 

2020_10 28,32 6 380,3 8,98 6 2,6 

2020_11 28,31 12 928,3 9,60 6 3,8 

2020_12 28,17 2 477,1 11,03 6 5,0 

2021_01 28,22 6 002,3 11,29 6 6,1 

2021_02 27,88 8 177,7 11,52 6 7,5 

2021_03 27,80 23 821,3 10,9 6,5 8,5 

2021_04 27,93 8 623,9 11,11 7,5 8,4 

2021_05 27,60 18 840,2 11,22 7,5 9,5 

2021_06 27,24 9 809,5 11,55 7,5 9,5 

2021_07 27,21 4 188,6 11,66 7,5 10,2 

2021_08 26,78 9 151,6 11,32 8 10,2 

2021_09 26,73 23 393,7 12 8,5 11,0 

2021_10 26,37 6 623,8 12,09 8,5 10,9 

2021_11 26,45 25 987,2 11,15 8,5 10,3 

2021_12 27,21 8 475,9 11,34 9 10,0 

2022_01 27,98 6 004,6 12,06 10 10,0 

2022_02 28,41 18 779,7 11,62 10 10,7 

2022_03 29,25 15 073,0 10,96 10 13,7 

2022_04 29,25 8 545,8 10,92 10 16,4 

2022_05 29,25 27 587,2 10,75 10 18,0 

2022_06 29,25 12 711,1 22,57 25 21,5 

2022_07 31,85 3 213,1 23,06 25 22,2 

2022_08 36,57 12 560,0 22,84 25 23,8 

2022_09 36,57 4 306,6 24,69 25 24,6 

2022_10 36,57 7 086,1 23,03 25 26,6 

2022_11 36,57 36 747,1 20,72 25 26,5 

2022_12 36,57 7 108,3 20,84 25 26,6 

2023_01 36,5686 842,7 18,64 25 26,0 

2023_02 36,5686 12 549,2 19,11 25 24,9 

2023_03 36,5686 11 723,5 19,47 25 21,3 

2023_04 36,5686 14 526,6 19,27 25 17,9 

2023_05 36,5686 46 299,4 19,31 25 15,3 

2023_06 36,5686 33 247,5 18,91 25 12,8 

2023_07 36,5686 11 514,9 19,04 25 11,3 

2023_08 36,5686 32 168,0 19,12 22 8,6 

2023_09 36,5686 12 736,6 18,62 20 7,1 

2023_10 36,5190 15 663,2 18,5 20 5,3 

2023_11 36,1554 38 194,9 17,88 16 5,1 

2023_12 37,0939 22 721,3 17,16 15 5,1 

2024_01 37,8685 9 574,2 17,75 15 4,7 

2024_02 37,9729 26 619,4 17,32 15 4,3 

2024_03 38,6639 8 578,3 17,19 14,5 3,2 
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2024_04 39,3606 20 952,4 17 14,5 3,2 

2024_05 39,7101 37 885,0 16,15 13,5 3,3 

2024_06 40,4775 31 261,5 15,58 13,5 4,8 

2024_07 40,9902 19 350,5 15,08 13 5,4 

2024_08 41,1894 45 277,1 16,15 13 7,5 

2024_09 41,2474 13 553,8 16,02 13 8,6 

2024_10 41,2425 26 447,9 15,59 13 9,7 

2024_11 41,3503 43 030,8 15,36 13 11,2 

2024_12 41,7520 20 507,1 15,33 13,5 12,0 

2025_01 42,1090 14 583,2 14,89 13,5 12,9 

2025_02 41,6711 33 187,3 16,03 14,5 13,4 

Джерело: складено на основі [21] 

 

Таблиця М.2 

Статистичні щоквартальні дані для економіко-математичного 

моделювання заходів економічних політик на макроекономічну 

стабілізацію національної економіки  

T Rev_q G_q CPI_q nGDP_q rGDP_q 

2015_Q1 113 205,9 108 771,2 20,3 375991,00 1040501,00 

2015_Q2 131 488,3 136 903,7 40,7 456715,00 1147206,00 

2015_Q3 139 634,2 127 682,1 41,4 566997,00 1396422,00 

2015_Q4 150 366,5 203 554,4 43,3 588841,00 1304543,00 

2016_Q1 129 158,6 140 158,5 1,5 455298,00 1044083,00 

2016_Q2 136 472,9 160 251,1 4,9 535701,00 1168283,00 

2016_Q3 141 919,9 170 356,0 6,4 671456,00 1432663,00 

2016_Q4 208 731,8 214 118,1 12,4 722912,00 1362975,00 

2017_Q1 174 758,8 184 559,7 3,9 591765,00 1069967,00 

2017_Q2 220 151,0 181 474,9 7,9 664307,00 1197459,00 

2017_Q3 190 848,0 205 059,3 10,2 833640,00 1465904,00 

2017_Q4 207 684,0 268 359,1 13,7 891515,00 1392861,00 

2018_Q1 193 582,9 214 278,3 3,5 706141,00 1109229,00 

2018_Q2 255 423,3 244 624,2 4,4 809938,00 1245760,00 

2018_Q3 225 785,2 222 384,5 5,6 994728,00 1505735,00 

2018_Q4 253 323,5 304 564,8 9,8 1049495,00 1444287,00 

2019_Q1 210 638,4 237 400,2 2,4 820006,00 1143352,00 

2019_Q2 296 211,4 271 165,2 3,6 932459,00 1305668,00 

2019_Q3 233 192,9 250 457,1 3,4 1111962,00 1562206,00 

2019_Q4 258 302,2 316 099,6 4,1 1112771,00 1463519,00 

2020_Q1 211 036,5 244 499,2 0,7 858415,00 1133415,00 

2020_Q2 308 352,9 292 417,8 2,0 879921,00 1162577,00 
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2020_Q3 245 720,6 306 360,2 1,7 1173113,00 1510585,00 

2020_Q4 310 917,0 444 844,2 5,0 1310577,00 1462712,00 

2021_Q1 252 185,6 276 691,1 4,1 1019715,00 1105912,00 

2021_Q2 339 772,0 356 947,6 6,4 1182310,00 1233016,00 

2021_Q3 332 528,1 327 216,1 7,5 1512884,00 1556609,00 

2021_Q4 372 410,8 530 351,6 10,0 1735940,00 1555312,00 

2022_Q1 328 956,7 383 100,6 7,6 1091508,00 944397,00 

2022_Q2 299 236,6 653 624,9 17,4 1030900,00 781832,00 

2022_Q3 623 635,5 710 139,9 21,8 1461098,00 1077022,00 

2022_Q4 535 882,3 958 884,2 26,6 1655608,00 1080011,00 

2023_Q1 525 921,0 748 655,6 3,0 1388161,00 848123,00 

2023_Q2 776 472,9 1 037 224,2 4,6 1483162,00 932341,00 

2023_Q3 714 076,7 1 039 726,4 3,0 1807595,00 1181093,00 

2023_Q4 656 010,6 1 189 206,7 5,1 1949043,00 1136633,00 

2024_Q1 642 107,0 841 148,5 1,2 1629400,00 905687,00 

2024_Q2 674 614,7 1 094 149,9 4,3 1742535,00 969592,00 

2024_Q3 852 616,8 1 042 517,2 6,5 2092353,00 1207381,00 

Джерело: складено на основі [21] 
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Додаток Н 

Перевірка стійкості VAR-моделей 

Якщо всі значення inverse roots лежать всередині одиничного кола (тобто  < 1), 

то VAR-модель є стабільною (стаціонарною). 

 
VAR модель №1 VAR модель №2 

VAR модель №3 VAR модель №4 

VAR модель №5 


