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ВСТУП 

 

Актуальність. Порушення макроекономічної стабільності національних 

економік через поширення пандемії COVID-19 і спричиненої нею коронакризи 

вимагає пошуку нових підходів до її відновлення. Якщо протягом останнього 

століття прискорення економічного зростання було основною метою розвитку 

практично всіх країн світу, то нині відбувається переоцінка пріоритетів. 

Першочерговим завданням урядів національних економік стає не стільки 

досягнення швидких темпів зростання, скільки забезпечення стабільності 

економічної системи та сталого розвитку. На важливості реалізації цієї цілі 

наголошується у низці урядових документів: у Національній доповіді «Цілі сталого 

розвитку: Україна», проєкті Закону України  «Про стратегію сталого розвитку 

України до 2030 року» та інших [8, 39]. 

Розгортання глобальної економічної кризи в 2020 році стало черговим 

викликом для макроекономічної стабільності як в окремих країнах, так і у світі в 

цілому. Вагомими негативними наслідками порушеної макроекономічної 

стабільності є скорочення економічної активності, падіння валового внутрішнього 

продукту, зростання рівня безробіття, неконтрольованість інфляції тощо. Така 

негативна тенденція спостерігається в різних за рівнем соціально-економічного 

розвитку країнах світу, в тому числі в Україні. 

Все це спонукає уряди національних економік до проведення більш активної 

економічної політики, насамперед фіскальної і монетарної, задля стимулювання 

економічної активності і відновлення макроекономічної стабільності. 

Ступінь наукової розробки. Сутність макроекономічної стабільності 

національної економіки, а також заходи її відновлення та підтримання 

досліджувались у фундаментальних працях видатних учених-економістів: 

Л.Вальраса, Дж.М. Кейнса, М. Фрідмана та інших. 

Вагомим внеском в дослідження питань стабілізаційної політики держави  в 

періоди кризових потрясінь є праці таких сучасних зарубіжних авторів як Б.Аменс, 
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М.Аравін, Р.Барро, Дж.Бауер, Е.Бекен, Е.Бенмелех, В.Браун, Т.Брік, О.Койбіон, 

К.Манойкріншнан, М.Обрізан, Ф.Фішер, Б.Шрайбер тощо.  

Значний внесок в розробку даної проблематики здійснили такі вітчизняні 

науковці як А.П. Дадашова, А.О. Дробязко, Р.Р. Кітц, О.В. Красота, О.О. Любіч, 

О.В. Мануілов, В.О. Паляничко, Ю.В. Петленко, Н.В. Резнікова, Л.Л. Шамілева, О. 

О. Шапуров та інші.  

Незважаючи на розкриття різноманітних теоретичних аспектів проведення 

стабілізаційної політики уряду під час кризових явищ, не вистачає ґрунтовного 

дослідження впливу стабілізаційних заходів з боку фіскальної та монетарної 

політик задля відновлення макроекономічної стабільності в умовах сучасних 

кризових явищ, які виникли внаслідок коронакризи COVID 19, а також військового 

вторгення росії на територію України. 

Об’єктом дослідження є економічні відносини, що виникають у процесі 

координації фіскальної та монетарної політик, спрямованих на відновлення 

макроекономічної стабільності національних економік в умовах сучасних кризових 

явищ. 

Предметом дослідження є заходи фіскальної і монетарної політик, які 

використовують уряди різних країн – розвинутих та тих, що розвиваються – для 

відновлення макроекономічної стабільності національних економік в умовах 

глобальних кризових явищ. 

Метою роботи є дослідження досвіду різних країн світу по використанню 

фіскальних і монетарних заходів задля відновленні порушеної макроекономічної 

стабільності, що спричинено глобальними кризовими явищами. 

Відповідно до мети дослідження основними завданнями роботи є: 

- визначити економічний зміст макроекономічної стабільності та фактори її 

порушення; 

- з’ясувати особливості порушення макроекономічної стабільності в умовах 

глобальних кризових явищ; 



 5 

- розглянути сучасний досвід різних країн світу щодо застосування заходів 

економічної політики для відновлення макроекономічної стабільності в умовах 

глобальної коронакризи COVID-2019;  

- розглянути досвід України щодо застосування заходів економічної політики 

для відновлення макроекономічної стабільності в умовах глобальної коронакризи 

COVID-2019 та військового вторгнення рф; 

- здійснити економіко-математичне моделювання впливу заходів фіскальної та 

монетарної політик на відновлення макроекономічної стабільності; 

- визначити напрями підвищення ефективності координації фіскальної та 

монетарної політик. 

У роботі були використані загальнонаукові і спеціальні методи дослідження, 

а саме: методи теоретичного та логічного узагальнення, аналізу та синтезу, індукції 

та порівняння під час дослідження досвіду застосування заходів економічної 

політики окремими країнами, методи статистичного, кореляційного аналізу та 

економіко-математичного моделювання – для відображення впливу фіскальної та 

монетарної політик на макроекономічну стабільність, а також графічні методи – 

для представлення результатів дослідження у вигляді таблиць і рисунків тощо.  

Інформаційну та теоретичну базу роботи склали праці науковців – 

зарубіжних та вітчизняних – по проблематиці дослідження, інформаційні та 

статистичні ресурси, що представлені на офіційних сайтах таких міжнародних 

організацій, як Міжнародний валютний фонд, Світовий Банк, Міжнародна 

організація праці, а на національному рівні – на основі даних Державної служби 

статистики України, Міністерства охорони здоров’я України, Кабінету Міністрів 

України, Національного банку України, Міністерства фінансів України, Центру 

зовнішньополітичних досліджень Національного інституту стратегічних 

досліджень.  
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Апробація результатів дослідження:  

- частково отримані результати дослідження опубліковані у статті 

«Відновлення макроекономічної стабільності в умовах пандемії COVID-19» 

(Ефективна економіка. 2021. № 1) (Додаток А); 

- конкурсна робота на тему «Відновлення макроекономічної стабільності в 

умовах сучасної глобальної коронакризи» була відзначена дипломом першого 

ступеня у ІІ турі Всеукраїнського конкурсу студентських наукових робіт зі 

спеціальності «Економіка та управління національним господарством» у 2020-2021 

навчальному році, який проводився на базі Одеського національного університету 

імені І.І. Мечникова (29-30 квітня 2021 року); 

- отримані в ході дослідження результати щодо координації фіскальної і 

монетарної політик апробовано під час участі у трьох міжнародних науково-

практичних конференціях. Зокрема, за результатами участі у Міжнародній 

науково-практичній конференції «Пріоритети фінансово-економічного 

управління» (січень 2021, Одеса) опубліковано тези «Заходи відновлення 

макроекономічної стабільності в умовах коронакризи і пандемії COVID-19» 

(Додаток Б). За результатами участі у ХІХ Міжнародній науково-практичній 

конференції студентів, аспірантів та молодих вчених «Шевченківська весна 2021. 

На шляху до сталого розвитку» (online, 18  березня 2021) опубліковано тези «Вплив 

сучасної глобальної кризи на світову економіку» (Додаток В), а за результатами 

участі у ХХ Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та 

молодих вчених «Шевченківська весна 2022. Цифрова трансформація економіки в 

умовах пандемії COVID-19» (квітень 2022) опубліковано тези «Вплив військового 

вторгнення росії на економіку України» (Додаток Д). 

Структура кваліфікаційної роботи складається зі вступу, трьох розділів, 

висновків, списку використаних джерел, додатків. Робота  містить 5 таблиць, 12  

рисунків, 9 додатків. Список використаних джерел складається із 61 найменування. 
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РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ЗАСАДИ ДОСЛІДЖЕННЯ 

ФІСКАЛЬНОЇ ТА МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИК У СТАБІЛІЗАЦІЇ 

НАЦІОНАЛЬНОЇ ЕКОНОМІКИ  

 

1.1 Сутність макроекономічної стабільності національної економіки та 

фактори її порушення 

 

Збільшення виробничого потенціалу і розширене відтворення тривалий час 

були пріоритетними цілями економічної політики більшості країн світу. Однак 

сучасні глобальні виклики та кризові потрясіння зумовлюють зміну пріоритетів, 

ключовим з яких стало досягнення та підтримання макроекономічної стабільності. 

На сучасному етапі категорія «макроекономічна стабільність» 

використовується переважно для характеристики стану стабілізації одного або 

декількох основних макроекономічних показників. Однак не можна застосовувати 

поняття макроекономічної стабільності до кожного параметра національної 

економіки окремо, оскільки використання даного терміну передбачає 

всеохоплюючий та системний підхід. Макроекономічна стабільність – це 

комплексне поняття, яке може бути визначене як внутрішня здатність економічної 

системи зберігати свої характеристики під дією дестабілізуючих факторів (які 

виявляються у часі) та сприяти подоланню дисбалансів [5, С.9; 6].  

На сучасному етапі підходи до визначення макроекономічної стабільності 

національної економіки є різноплановими, та мають значну розбіжність критеріїв, 

що визначають її зміст. Однак в роботах вітчизняних і зарубіжних вчених можна 

виділити наступні підходи визначення макроекономічної стабільності:  

- Динамічний підхід. Згідно цього підходу макроекономічна стабільність являє 

собою відсутність значних коливань основних макроекономічних показників 

відносно їх середнього рівня. Таким чином аналізується ступень відхилення 

фактичних показників від їх середніх значень, а не цільовий вектор зміни. 
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- Рівноважний підхід. Розглядає макроекономічну стабільність як відсутність 

значних флуктуацій її основних компонентів відносно заданого тренду, а також 

здатність національної економіки підтримувати такий тренд. 

- Функціональний підхід. Макроекономічна стабільність – це можливість 

національної економіки зберігати функціональну сталість на тривалій основі без 

значних збоїв. 

- Ресурсний підхід. Згідно ресурсного підходу макроекономічна стабільність 

полягає в ресурсній спроможності національної економіки задовільняти зростаючі 

потреби економічних суб’єктів. 

- Елементний підхід. Згідно цього підходу макроекономічна стабільність 

представляє такий стан розвитку національної економіки, за якого забезпечуються 

цільові значення одного або двох макроекономічних показників, які обрані як 

основні параметри макроекономічної стабільності національної економіки. 

Наше розуміння економічного змісту категорії «макроекономічна 

стабільність» є близьким до елементного підходу і полягає в тому, що це такий стан 

економічної системи, за якого відбувається поступальний розвиток усіх сфер 

економіки і який досягається за рахунок комбінації оптимальних значень основних 

показників національної економіки. До останніх ми  відносимо (Рис 1.1):  

- економічне зростання, під яким розуміють збільшення обсягу створених 

товарів і послуг за певний період часу; 

-  природний рівень безробіття, або повна зайнятість, при яких відсутнє 

циклічне безробіття; 

- помірні темпи інфляція – стабільний рівень цін, що характеризується 

наявністю стійкої низької інфляції в довгостроковому періоді;  

- низькі довгострокові процентні ставки, які відображають очікування щодо 

стабільно низького рівня інфляції у майбутньому; 

- стабільний, низький рівень державного боргу по відношенню до ВВП.  
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Рис.1.1. Складові макроекономічної стабільності 

Джерело: складено автором самостійно 

 

Важливо зазначити, що досягнення макроекономічної стабільності не є 

самоціллю. Макроекономічна стабільність є фундаментом і запорукою сталого 

розвитку економічної системи. Її порушення виникає внаслідок дестабілізації 

основних показників розвитку економіки: ВВП, рівня безробіття, цін тощо. При 

цьому не існує достатньо чітких граничних значень макроекономічних змінних, які 

б відділяли стан стабільності від нестабільності. Однак існує множина 

різноманітних комбінацій значень основних макроекономічних змінних, які 

можуть свідчити про порушення макроекономічної стабільності [43].  

Спричиняти порушення макроекономічної стабільності можуть різні 

фактори. Основними такими факторами порушення стабільності розвитку 

економічної системи, вважаємо, є: економічні, (гео)політичні, військові, природні 

тощо (Рис 1.2). 
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Рис. 1.2. Фактори порушення макроекономічної стабільності 

Джерело: складено автором самостійно 

 

До економічних факторів порушення макроекономічної стабільності, як 

правило, відносять циклічність економічного розвитку, неконтрольовану  

інфляцію, циклічне безробіття, надмірний дефіцит державного бюджету, високий 

рівень державного боргу тощо. 

Геополітичні виклики складають загрозу збереження контрольованості 

власної території, національної цілісності, трудових ресурсів тощо Вони можуть 

порушити політичні і, як наслідок, економічні взаємовідносини між країнами, 

внаслідок чого і відбувається дестабілізація економічної системи.  

Військові конфлікти, як і геополітичні виклики, складають значну загрозу 

національній цілісності. Крім того, вони можуть порушити територіальну 

цілісність країни, зруйнувати соціальну і виробничу інфраструктуру. Прикладом 

фактору такого типу є військове вторгнення рф на територію України, яке почалось 

24 лютого 2022 року. Військові дії, що відбуваються наразі в Україні, руйнують її 

інфраструктуру, порушують логістичні маршрути та ланцюги постачання, а 

найголовніше – від цього гинуть люди. Все це у сукупності носить руйнівний 

характер для національної економіки і потребує відновлення макроекономічної 

стабільності у найближчому майбутньому.  
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Найбільш неконтрольованим фактором порушення загальноекономічної 

стабільності є природні катаклізми. Вони спроможні не тільки знищити  об’єкти 

виробничої інфраструктури, але й можуть забирати людські життя, безцінні трудові 

ресурси, блокують можливість стабільного соціально-економічного розвитку.  

Отже, макроекономічна стабільність національної економіки є 

багатогранною та різноплановою категорією, до якої не існує одного 

універсального підходу визначення. В цій роботі макроекономічна стабільність 

розглядається як стан економіки, за якого досягаються цільові значення основних 

параметрів економічного розвитку національної економіки, таких як ВВП, рівень 

зайнятості, рівень цін, рівень державного боргу до ВВП, а також довгострокові 

ставки. 

Існує безліч факторів які можуть спричинити макроекономічний дисбаланс в 

національній економіці, ці фактори можуть мати як зовнішні так і внутрішні 

джерела, також їх можна поділити на чотири основні групи: економічні, 

(гео)політичні, військові, природні. 

 

1.2 Роль фіскальної та монетарної політики у стабілізації національної 

економіки 

 

Стабільність економічної системи залежить, насамперед, від ефективності 

макроекономічної політики, яку застосовує уряд. Порушення макроекономічної 

стабільності вимагає від уряду активних заходів, які б сприяли її відновленню. 

Історія має значну кількість прикладів, коли уряди окремих країн вдавались до 

використання заходів економічної політики, що були спрямовані на відновлення 

стабільності. Здебільшого, активне застосування заходів відновлення 

макроекономічної стабільності відбувається під час кризових процесів, особливо 

під час глобальних економічних криз. 

Як відомо, економічна політика представлена сукупністю різних заходів та 

інструментів, що вживаються урядом з метою досягнення конкретних цілей 

економічного розвитку. Такою ціллю в умовах порушення макроекономічної 
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стабільності є її відновлення, а основними заходами політики виступають ті, що 

пропонують фіскальна і монетарна політики, що і продемонстровано на Рис.1.3. 

[19] 

 

Рис. 1.3. Ціль та заходи економічної політики в умовах порушення 

макроекономічної стабільності 

Джерело: складено автором самостійно 

Таким чином, для відновлення макроекономічної стабільності уряд країни 

використовує заходи економічної політики, насамперед, фіскальної та монетарної. 

Обидві політики –  фіскальна і монетарна – мають у своєму арсеналі певний перелік 

притаманних їм заходів та інструментів, які вони використовують для пожвавлення 

або стримування економічного розвитку. 

Фіскальна політика – це урядовий вплив на економіку через формування 

обсягу і структури державних видатків, оподаткування,  визначення податкових 

пільг і трансфертних платежів малозабезпеченим верствам населення. 

Використання інструментів фіскальної політики використовуються з метою 

запобігання згубного впливу циклічних коливань, забезпечення належного рівня 

зайнятості, обмеження інфляції.  

Таким чином, сановними інструментами фіскальної політики виступають 

видатки і доходи державного бюджету, а саме: 

- державні закупівлі;  

- податки;  

- трансферти . 
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Напрями дії фіскальних інструментів та вибору відповідної політики – 

експансіоністської або рестрикційної – в залежності від фази економічного циклу 

продемонстровано на Рис. 1.4. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 1.4. Напрям дії фіскальних інструментів в залежності від фази циклу  

Джерело: складено автором самостійно 

 

Монетарна (грошово-кредитна) політика представляє собою комплекс 

заходів, які здійснює держава в особі центрального банку у сфері грошового та 

фінансово-кредитного секторів, спрямованих на досягнення визначених 

стратегічних цілей економічного розвитку країни [4, с.5].  

До прямих інструментів монетарної (грошово-кредитної) політики 

традиційно відносять такі:  

- ліміти кредитування для окремих банків;  

- пряме регулювання процентної ставки;  

- ліміти на обсяг кредитів.  

До непрямих інструментів належать:  

- операції на ринку цінних паперів;  

- зміна облікової процентної ставки;  

- зміна вимог до рівня обов’язкових резервів.  

Економічний спад 

Експансіоністська політика 

 Державні закупівлі (G)  

 Податки (T)  

 Трансферти (Tr)  

 

Економічне підйом 

Рестрикційна політика 

 Державні закупівлі (G)  

 Податки (T)  

 Трансферти (Tr)  

Фіскальні інструменти 
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Напрями дії монетарних інструментів в залежності від експансіоністської або 

рестрикційної політик, які використовуються у відповідній фазі економічного 

циклу,  можна побачити на Рис. 1.5. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

Рис. 1.5. Напрям дії монетарних інструментів в залежності від фази 

циклу  

Джерело: складено автором самостійно 

 

У таблиці 1.1 можна наочно побачити спільне й відмінне у цілях й 

інструментах фіскальної і монетарної політик, у механізмах їх досягнення. 

Причому різниця закладена у визначенні самих цілей економічної політики, які 

поділяються на кінцеву, тобто стратегічну, та проміжні. 

 

Економічний спад 

Експансіоністська політика 

(політика «дешевих» грошей) 

 Облікова ставка  

 Операції на відкритому 

ринку  

 Обов’язкові банківські 

резерви 

Економічне підйом 

Рестрикційна політика 

(політика «дорогих» грошей) 

 Облікова ставка  

 Операції на відкритому 

ринку  

 Обов’язкові банківські 

резерви   

Монетарні інструменти 
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Таблиця 1.1 

Цілі, інструменти й механізми монетарної і фіскальної політик 

Критерії Фіскальна політика Монетарна політика 

Стратегічна 

мета 

Подолання кризи та встановлення макроекономічної стабільності, 

забезпечення стійких темпів економічного зростання у довгостроковому 

періоді 

Проміжні 

цілі 

Забезпечення концентрації та 

перерозподілу фінансових 

ресурсів. 

Забезпечення цінової та фінансової 

стабільності. 

Інструменти 
Доходи і видатки  

державного бюджету 

Операції на відкритому ринку, облікова 

ставка, норми обов’язкових резервів. 

Механізм дії 
Експансіоністська  політика. 

Рестрикційна політика. 

Політика «дорогих» грошей. 

Політика «дешевих» грошей. 

Джерело: складено автором самостійно 

 

Не зважаючи на різні проміжні цілі цих політик, єдиною є стратегічна мета – 

відновлення макроекономічної стабільності (у короткостроковому періоді) й 

досягнення економічного зростання (у довгостроковому періоді). Досягається ця 

меті властивими кожній політиці інструментами. Оскільки проміжні цілі цих двох 

політик різні, різними є їх інструменти. У результаті зваженого використання 

інструментів монетарної та фіскальної політик має встановлюватись 

макроекономічна стабільність.. 

До цього ми розглядали традиційні інструменти фіскальної і монетарної 

політик, які можуть використовуватись в національних економіках в різних фазах 

економічного циклу – в період підйому або спаду (кризи). Наразі доцільно 

визначити ті основні інструменти стабілізаційної фіскальної та монетарної політик, 

які використовувались в умовах сучасної коронакризи 2020 року, перелік яких 

наведено на Рис 1.6. Останній демонструє, що до фіскальних заходів відновлення 

макроекономічної стабільності відносять такі: 

- пряму підтримку домогосподарств та підприємств – надання безповоротної 

фінансової допомоги фізичним та юридичним особам з боку держави;  
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Рис 1.6. Стабілізаційні заходи фіскальної та монетарної політики 

Джерело: складено автором на основі [17, 18]  

 

- субсидії на заробітну плату – фінансова допомога підприємствам для виплати 

заробітної плати і збереження робочих місць;  

- зниження величини податкових стягнень та/або податкові пільги – певні 

переваги, що полягають у можливості тимчасово не сплачувати податки або 

сплачувати їх в меншому розмірі;  

- розстрочення податкового боргу – перенесення строків сплати податкових 

зобов’язань на визначений термін; 

- кредитні гарантії – зобов’язання гаранта повністю або частково виконати 

боргові зобов’язання суб’єкта господарювання. 

До заходів стабілізаційної монетарної політики в умовах сучасної 

коронакризи належать наступні:  
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- зниження ставки рефінансування – зменшення центральним банком 

відсоткової ставки за кредитами рефінансування;  

- звуження коридору відсоткових ставок – обмеження коливань процентних 

ставок на міжбанківському кредитному ринку навколо ключової ставки;  

- зміна норми обов’язкових резервів – зменшення або збільшення обсягу 

коштів, які зобов’язані зберігати банки; 

- застава – розширення переліку цінностей, що можуть визнаватись в якості 

застави; 

- операції з довшим строком погашення – перенесення термінів виконання 

зобов’язань на пізніший термін; 

- валютні свопи – купівля іноземної валюти на умовах своп в обмін на 

вітчизняну валюту з наступним викупом;  

- заходи кількісного пом’якшення (QE) – насичення економіки коштами за 

рахунок додаткової грошової емісії через фондовий ринок шляхом купівлі 

державних облігацій або інших фінансових активів.   

Отже, всі заходи, що описані вище і наведені на рисунку 1.6, 

використовуються з метою відновлення макроекономічної стабільності. Однак 

необхідною умовою для ефективного використання цих засобів є координація 

фіскальної та монетарної політик. 

Є різні підходи до координації фіскальної та монетарної політик і вони 

значно відрізняються для розвинутих економік та економік, що розвиваються. 

Ефективною координацією фіскальної та монетарної політики в розвинутих 

країнах вважається забезпечення максимального рівня добробуту для населення. 

При цьому під категорією «добробут» в різних країнах розуміють різні сукупності 

економічних параметрів, таких як: індекс споживчих цін, рівень боргу, приріст 

ВВП, мінімальний рівень оплати праці, ступінь економічної нерівності та інші 

показники. Однак важливим є те, що метою координації монетарної та фіскальної 

політик є забезпечення добробуту не тільки сьогодні, а й у майбутньому.  

В даному контексті можна погодитись із думкою українського економіста, 

заступника Голови Національного банку України Сергія Ніколайчука: «Краще 
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завжди мати помірні, але стабільні темпи зростання економіки, ніж періодичні 

економічні буми за рахунок накопичення дисбалансів, котрі потім призводять до 

економічних криз» [2]. 

На сьогодні, в розвинених економіках фіскальна та монетарна політики 

координуються за допомогою режиму інфляційного таргетування, за якого 

центральний банк, використовуючи доступні інструменти, забезпечує цільовий 

рівень інфляції. Одночасно з цим уряд підтримує стійкі темпи зростання 

використовуючи засоби контрциклічної фіскальної політики – стимулює економіку 

в період спаду і не дає «перегріватися» в період буму.  

 Координація фіскальної та монетарної політик яскраво відображені в 

сучасних макроекономічних моделях, таких як динамізована модель IS-LM та 

модель Свона. 

 В динамізованій моделі IS-LM аналізуються послідовні стани, в яких 

перебуває економіка, яка прямує до стану рівноваги товарного, фінансового і 

грошового ринків. При цьому в результаті застосування інструментів фіскальної та 

монетарної політики виникають імпульси, які ця модель враховує. 

 Як інструмент фіскальної політики в моделі розглядаються державні видатки 

G, зміна яких – через механізм витратного мультиплікатору – впливає на рівень 

випуску (ВВП). 

 З боку монетарної політики розглядається пропозиція грошей M, яка впливає 

на рівень ставки відсотка та на співвідношення елементів попиту на гроші.  

 Застосування інструментів фіскальної та монетарної політик порушує 

досягнуту рівновагу і спричиняє рух у бік нової рівноваги [34]. 

 Таким чином динамізована модель IS-LM демонструє та пояснює наступні 

явища:  

- формування різних варіантів динамічної рівноваги. 

- ефективність фіскального та монетарного імпульсів. 

Іншими словами, динамізована модель IS-LM показує, як в результаті 

скоординованих заходів фіскальної і монетарної політик економіка покроково 

рухається у біг загальної рівноваги. 
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Модель Свона, або модель Салтера-Свона, демонструє процес синхронного 

досягнення внутрішньої та зовнішньої рівноваги як наслідок взаємодії інструментів 

фіскальної та монетарної політик. При цьому використання цієї моделі дає 

можливість визначити необхідність послідовного застосування інструментів 

фіскальної та монетарної політики залежно від наявної економічної кон’юнктури.  

Дана модель надає важливі рекомендації для досягнення макроекономічної 

стабільності в умовах глобалізації. Мова йде про одночасне досягнення двох 

рівноваг – внутрішньої і зовнішньої. Це такі рекомендації: 

по-перше, для одночасного досягнення макроекономічних цілей 

(поєднання внутрішньої і зовнішньої рівноваги) необхідна взаємодія двох 

політик – фіскальної та монетарної; 

по-друге, оскільки кожна з політик може бути застосована для досягнення 

як внутрішньої, так і зовнішньої рівноваги, то виникає необхідність так званого 

розподілу ролей. Він полягає у визначенні того, яку політику ефективніше 

застосувати для забезпечення внутрішньої рівноваги, а яку – для зовнішньої; 

по-третє, з’ясовано, що фінансова політика є ефективнішою для досягнення 

зовнішньої рівноваги, а монетарна – для формування внутрішньої. 

Таким чином, поєднання й ефективна координація обох політик дозволяє 

досягти кінцевої мети – внутрішньої і зовнішньої рівноваги, що надзвичайно 

важливо в умовах відкритості економік. 

Огляд вищезазначених моделей дає підстави стверджувати, що розв’язання 

проблеми взаємодії фіскальної та монетарної політик відбувалося шляхом 

формулювання певних закономірностей і виведення відповідних правил поведінки 

національних урядів. 

 

Висновки до першого розділу  

 

Макроекономічна стабільність є багатогранною категорією, щодо якої немає 

єдиного підходу у визначенні. Наше розуміння макроекономічної стабільності 

національної економіки полягає в тому, що це такий стан економічного розвитку, 
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за якого відбувається стабільне зростання усіх сфер економіки та досягаються 

цільові значення основних економічних параметрів: ВВП, рівень зайнятості, рівень 

цін, рівень державного боргу до ВВП, а також довгострокові ставки. 

Порушення стану макроекономічної стабільності національної економіки 

може відбуватись внаслідок дії як внутрішніх, так і зовнішніх факторів, однак всі з 

них можна згрупувати в 4 основні категорії: економічні, (гео)політичні, військові, 

природні. 

Для досягнення і підтримання стану макроекономічної стабільності 

національної економіки використовуються заходи фіскальної та монетарної 

політики. Стратегічною ціллю обох політик є подолання кризи та встановлення 

макроекономічної стабільності, забезпечення стійких темпів економічного 

зростання у довгостроковому періоді. 

Для досягнення цілей фіскальної та монетарної політики використовуються 

як традиційні, так і сучасні заходи. 

 Важливою умовою для встановлення макроекономічної стабільності є 

ефективна координація фіскальної та монетарної політики, яка досягається при 

врахуванні певних закономірностей і встановлених правил взаємодії уряду і 

центрального банку країни. 
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РОЗДІЛ 2. СВІТОВИЙ ДОСВІД КООРДИНАЦІЇ ФІСКАЛЬНОЇ ТА 

МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИК У СТАБІЛІЗАЦІЇ НАЦІОНАЛЬНОЇ 

ЕКОНОМІКИ 

 

2.1 Оцінка стану світової економіки в умовах порушення макроекономічної 

стабільності 

 

Коронакриза 2019-2021 рр., спричинена поширенням коронавірусної інфекції 

COVID-2019, виявилась надпотужним фактором, який викликав порушення 

макроекономічної стабільності не лише в окремих національних економіках, але й 

в глобальній економічній системі. Найбільш значущими проявами порушення 

макроекономічної стабільності, спричиненою сучасною коронакризою, є 

скорочення ділової активності, зростання безробіття, неконтрольованість інфляції. 

В кінці 2019 року, до початку поширення пандемії і кризових процесів, 

Міжнародний валютний фонд (МВФ) прогнозував зростання світової економіки на 

3,4%. Проте в результаті розгортання пандемії COVID-2019 МВФ змінив свій 

прогноз, у якому наразі очікується падіння світового ВВП на 4,9%, а згідно із 

прогнозом Світового банку – на 5,2%. [28, 31] 

Прогнози для економіки України були подібними. За даними МВФ падіння 

українського ВВП у 2020 році очікувалось на 7,2%. Очікування Світового банку 

дещо кращі – падіння виробництва передбачалось на 5,5%. За прогнозом Уряду 

України і НБУ падіння українського ВВП очікувалось на 4,8% [12, c.6, 31] і 6% 

відповідно. Фактичні дані виявились дещо кращими за прогнози фахівців. І в 2020 

році ВВП України зменшився лише на 4%. 

Наразі Україна переживає ще більшу загрозу, ніж коронакриза 2020 року. 

Цією загрозою стало військове вторгнення рф, яке розпочалось 24 лютого 2022 

року. Вочевидь бойові дії на території України мають руйнівний характер для 

економіки. Так МВФ прогнозує скорочення національного виробництва на 35% 

протягом 2022 року, Світовий банк має ще більш песимістичні очікування та 
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оцінює падіння до 45% [28, 31]. Все це є ознакою чергового порушення 

макроекономічної стабільності. 

 

 

Рис 2.1. Динаміка ВВП різних країн протягом 2018-2020 років 

Джерело: складено автором за [28] 

 

На рисунку 2.1 відображено динаміку реального ВВП в деяких європейських 

країнах, в тому числі в Україні, США та Китаї в період коронакризи. Очевидним є 

негативний вплив пандемії на ВВП. Усі країни, що попали до вибірки, показують 

спадну динаміку ВВП у 2020 році. Єдиним виключенням є Китай, незважаючи на 

той факт, що це країна виникнення коронавірусної інфекції. Однак, як видно на 

рисунку 2.1, зростання ВВП Китаю в 2020 році значно зменшилось порівняно із 

попередніми роками, що і є ознакою скорочення економічної активності та 

порушення макроекономічної стабільності. 

Як було зазначено вище, одним із ключових факторів макроекономічної 

стабільності є повна зайнятість. У період кризових процесів попит на працю, як 

правило, значно скорочується. Відповідно, це спричиняє зростання рівня 

безробіття, що вказує на порушення стабільності. Оскільки внаслідок стрімкого 

поширення коронавірусу більшість країн світу вдались до запровадження 
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карантину, очевидним є той факт, що від цього значно постраждав ринок праці, 

особливо сфери обслуговування, розваг та інші сфери, в яких соціальні контакти є 

частиною процесу надання послуг.  

Згідно із даними МВФ у 2020 році спостерігається тенденція до зростання 

рівня безробіття порівняно із попередніми періодами (Рис. 1.4).  

Як продемонстровано на рисунку 2.2, рівень безробіття в аналізованих 

країнах у 2020 році коливається від помірних 3-5% (Чехія, Китай, Німеччина, 

Велика Британія) до надвисоких 11-17% (Італія, Україна, Грузія, Іспанія). В 

середньому у світі безробіття прогнозувалось  на рівні 5,4%, у той же час в Україні 

– 11%, а за даними НБУ – 9,4% [11, 31]. 

 Рис. 

2.2. Динаміка рівня безробіття різних країн протягом 2018-2020 років 

Джерело: складено автором за [28] 

 

Ще на початку глобальної рецесії Міжнародна організація праці закликала 

національні уряди до термінових заходів, щоб не допустити високого безробіття в 

зв’язку з коронавірусом COVID-19. За оцінками МОП, якщо національні уряди не 

здійснять відповідних заходів, то близько 5,3 млн осіб можуть залишитися без 

роботи через пандемію коронавірусу. Для порівняння, під час глобальної 
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фінансової кризи 2008-2009 років рівень глобального безробіття складав всього 22 

мільйони [12].  

Крім того, в період кризових явищ, як правило, зростає неповна зайнятість. 

Дана ситуація не є виключенням, неповна зайнятість зростає, оскільки економічні 

наслідки пандемії призвели до скорочення офіційної зайнятості, робочого часу та 

заробітної плати. Все це буде мати наслідком не тільки зростання рівня безробіття 

та недовиробництво ВВП, а й падіння особистих доходів населення, скорочення 

споживчого попиту, нарощення суспільного невдоволення та соціальної напруги. 

[19] 

 

Рис. 2.3. Динаміка темпу інфляції різних країн протягом 2018-2020 років 

Джерело: складено автором за [28] 

 

Темп інфляції також є показником,  який може порушити макроекономічну 

стабільність. В 2020 році інфляція у більшості країн значно зменшилась порівняно 

із попередніми періодами, а у випадку Франції та Іспанії була зафіксована 

дефляція, що і продемонстровано на рисунку 2.3. Тенденція до скорочення рівня 

цін в розвинутих країнах пояснюється значним скороченням споживчого попиту 

внаслідок локдаунів, повних або часткових карантинів – тобто вимушених, 
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обмежувальних заходів щодо запобігання активному поширенню пандемії COVID-

19. 

Єдиною країною, в якій рівень інфляції дещо підвищився у 2020 році 

порівняно із 2019 роком, є Україна. Основними причинами такої зміни стали: 

поступова девальвація гривні, негативні очікування щодо подальшого рівня цін 

(так звані інфляційні очікування суб’єктів економіки), а також динаміка світових 

цін, яка формується внаслідок деструктивних процесів в світовій економіці, 

пов’язаних із сучасною коронакризою. 

Отже, поширення коронавірусної інфекції COVID-19 і розгортання 

коронакризи протягом 2019-2021 рр. стали вагомими факторами, які порушили 

стабільність не лише окремих національних економік, але й глобальної економічної 

системи. 

 

2.2 Досвід зарубіжних країн у координації фіскальної та монетарної політики 

у стабілізації національної економіки 

 

Для демонстрації досвіду координації фіскальної та монетарної політики у 

стабілізації національної економіки різними європейськими країнами, США та 

Китаєм, розглянемо приклад економічної політики для боротьби із негативними 

наслідками коронакризи і відновлення макроекономічної стабільності. Для цього 

було зібрано дані щодо застосування ними заходів фіскальної і монетарної політик 

у 2020 – 2021 роках. Серед європейських країн, як зазначено вище, було обрано 

Велику Британію, Грузію, Іспанію, Італію, Німеччину, Словаччину, Україну, 

Чехію. На основі даних Додатку А проводиться наступний аналіз. 

З метою пом’якшення наслідків коронакризи практично всі аналізовані 

країни використовують заходи експансіоністської фіскальної політики. Рисунок 2.4 

демонструє пелюсткову діаграму, на якій зображено частоту використання 

аналізованими країнами заходів фіскальної політики, націлених на відновлення 

макроекономічної стабільності.  
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Рис. 2.4. Частота використання заходів фіскальної політики різними  

країнами світу у 2020 році для відновлення макроекономічної стабільності  

Джерело: складено автором на основі [17, 56] 

 

Найбільш уживаними серед аналізованих країн заходами фіскальної політики 

виявились субсидії на заробітну плату та зниження податків та/або надання 

податкових пільг, що направлені, перш за все, на підтримку бізнесу та стабілізацію 

динаміки безробіття. Цікавим в даному контексті є досвід Великої Британії, що 

ввела 24 вересня 2020 р. цілий пакет заходів, направлених на підтримку бізнесу. До 

нього увійшли:  

 часткова компенсація заробітної плати працівників – до 697,9 фунтів стерлінгів на 

місяць; 

 виплати для самозайнятих – до 1875 фунтів; 

 зниження податку на додану вартість на 15% – з 20 до 5% [56]. 

Урядом США була запроваджена програма захисту заробітної плати, яка 

включала в себе 321 млрд дол. на додаткові позики малому бізнесу. Уряд Болгарії 

покриває 60% заробітної плати працівників у тих галузях, які найбільше 

постраждали від коронакризи. 
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Найменш популярним серед досліджуваних країн виявились кредитні 

субсидії та гарантії, однак цей захід все ж таки використовується деякими країнами. 

Так, Франція прийняла пакет державних гарантій загальним обсягом 327 млрд євро 

(близько 15% ВВП) [56]. 

Рисунок 2.5 демонструє заходи монетарної політики, які використовуються 

аналізованими країнами для відновлення макроекономічної стабільності в умовах 

сучасної коронакризи. Найуживанішими заходами стимулюючої монетарної 

політики серед аналізованих країн, як демонструє рисунок 2.4, є операції з довшим 

строком погашення, зниження ставки рефінансування, а також операції із 

використанням застави. Так Національний банк України у період коронакризи 

надавав кредити рефінансування на термін до п'яти років під ставку, яка дорівнює 

обліковій (нині це 6%) [11]. 

Популярним нетрадиційним інструментом монетарної політики стали заходи 

кількісного пом’якшення. Прикладом використання даної політики є дії 

Європейського центрального банку (ЄЦБ), який запровадив програму закупівель 

активів обсягом 750 млрд євро, метою якої є стабілізація на фінансовому ринку 

європейського регіону. В червні 2020 року ця програма була розширена до 1 350 

млрд євро [53].  

Далі більш детально розглянемо досвід європейських країн зі стимулювання 

національних економік під час коронакризи. 

В Італії 17 березня 2020 року уряд прийняв пакет підтримки «Cura Italia» у 

розмірі 25 мільярдів євро. Він включає кошти на зміцнення італійської системи 

охорони здоров’я та цивільного захисту ; заходи щодо збереження робочих місць 

та підтримки доходів звільнених працівників та самозайнятих ; інші заходи для 

підтримки бізнесу, включаючи відстрочення податків та відстрочення платежів за 

комунальні послуги в найбільш постраждалих муніципалітетах; а також заходи 

щодо підтримки пропозиції кредитів. 
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Рис. 2.5. Частота використання заходів монетарної політики різними  

країнами світу у 2020 році для відновлення макроекономічної стабільності  

Джерело: складено автором на основі [17, 56] 

 

 В квітні 2020 року було прийнято Указ про ліквідність, який дозволив надати 

додаткові державні гарантії на суму до 400 мільярдів євро. 

Також, урядом Італії було ухвалено пакет фіскальних заходів у розмірі 55 

мільярдів євро. Цей пакет передбачає, серед іншого, подальшу підтримку доходів 

сімей, кошти на систему охорони здоров’я та інші заходи для підтримки бізнесу, 

включаючи відстрочення податків. 

 В Іспанії основні заходи підтримки включають бюджетну підтримку з 

резервного фонду Міністерству охорони здоров’я ; трансферти регіональним 

службам охорони здоров’я; додаткові витрати на охорону здоров’я, включаючи 

дослідження, пов’язані з COVID-19; право на допомогу по безробіттю працівникам, 

тимчасово звільненим відповідно до схем тимчасової адаптації через COVID-19, 

без вимоги щодо попереднього мінімального внеску; заходи регіональних урядів 

щодо соціальних послуг, освіти та підтримки фірм; пряма допомога для підтримки 

платоспроможності підприємств, які постраждали від призупинення економічної 
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діяльності; збільшено лікарняні працівникам, інфікованим COVID-19, або особам, 

які перебувають на карантині, з 60 до 75 відсотків нормативної бази, що 

виплачується з бюджету соціального страхування; нові програми допомоги в 

оренді для незахищених орендарів та додатковий державний внесок у Державний 

житловий план на 2018-2021 роки; посилений захист від безробіття для працівників 

за безперервними контрактами, які не можуть відновити роботу, але не мають 

права на допомогу по безробіттю тощо. 

 З боку монетарної політики уряд Іспанії, додатково до загальних для 

Єврозони монетарних заходів, розширив державні гарантії для підприємств та 

самозайнятих до 100 млрд євро. 

 Уряд Грузії вжив численні заходи фіскальної підтримки, щоб пом’якшити 

економічні наслідки пандемії COVID-19. Фіскальна підтримка, надана приватним 

особам та підприємствам у відповідь на пандемію, склала 1,86 млрд ларі у 2020 

році, що становить 3,8% ВВП.  

Національний банк Грузії (НБГ) оголосив про заходи щодо підтримки 

капіталу та ліквідності в банківському секторі. Банкам було запропоновано оцінити 

якість їхніх кредитних портфелів; призупинено перевірки на місцях; заохочується 

застосування мораторію на погашення кредитів. НБГ надав банкам стандартизовані 

сценарії та методологію для оцінки кредитних збитків, які очікуються внаслідок 

затримки відновлення після COVID-19. Банки провели детальну оцінку впливу 

COVID-19 на кредитні портфелі, щоб визначити відповідні загальні та конкретні 

положення. Після послаблення відсоткової ставки на 100 базисних пунктів у період 

з квітня по серпень 2020 року Національний банк підвищив ставку на 150 базисних 

пунктів у 2021 році. Останнє підвищення на 100 базисних пунктів відбулося 28 

квітня, довівши ставку до 9,5 відсотка. 

Отже, усі країни світу активно використовують різноманітні заходи 

фіскальної та монетарної політик з метою стимулювання економічної активності та 

відновлення макроекономічної стабільності. Вибір набору стабілізаційних заходів 

залежить від соціально-економічних умов та рівня негативного впливу кризових 

явиш в конкретній країні. Однак в цілому більшість країн застосовують заходи 
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експансіоністської фіскальної політики, зокрема надання субсидій на заробітну 

плату, пряму та непряму підтримку домогосподарств та підприємств  тощо. 

 Щодо монетарної політики, то варто відмітити той факт, що розвинені країни 

звертаються до традиційних заходів значно менше, ніж ті країни, що розвиваються. 

Це зумовлено тим, що розвинені країни майже повністю використали ресурс 

традиційних заходів під час попередніх криз, в той час як країни, що розвиваються, 

ще мають потенціал в цьому контексті. До того ж варто зазначити, що якщо для 

розвинених країн зі стабільними валютами та низьким рівнем інфляції ризики 

використання нетрадиційних інструментів є прийнятними, то для країн, які мають 

схильність до швидкого знецінювання національної валюти і нестабільної інфляції, 

використання такої політики несе серйозні макроекономічні ризики. [19] 

 

2.3 Український досвід у координації фіскальної та монетарної політик в 

умовах глобальної коронокризи COVID-19 та воєнної агресії з боку рф 

 

Розглянемо український досвід координації використання заходів фіскальної 

та монетарної політик задля пом’якшення наслідків пандемії COVID-2019 і 

спричиненої нею коронакризи. 

 З боку фіскальної політики були вжиті наступні заходи: 

 збільшення мінімального розміру по безробіттю з 650 до 1000 грн.; 

 введення цінового контролю на соціально значущі продукти харчування, а також 

засоби захисту; 

 запровадження програми державної допомоги бізнесу, відповідно до якої 

підприємства мають можливість отримати одноразову допомогу в розмірі 8000 

грн.; 

 впровадження податкових канікул для підприємств до травня 2021 року, а також 

списання частини податкових боргів в розмірі до 3030 грн.[56]. 

Для відновлення макроекономічної стабільності в Україні були вжиті 

наступні заходи монетарної політики: 

 надання довгострокових кредитів рефінансування на термін до 5 років; 
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 встановлення облікової ставки на найнижчому в історії країни рівні 6% річних. 

Україна стала лідером серед країн, що розвиваються, за темпами зниження 

ключової ставки з початку пандемії; 

 впровадження розширеного переліку прийнятної застави від банків; 

 запровадження процентного свопу, що дозволить банкам зменшити процентний 

ризик [29]. 

Проведений аналіз дає підставу стверджувати, що в цілому українська 

фіскальна політика, по-перше, виявилася слабшою за вітчизняну монетарну 

політику, по-друге, відстає у порівнянні із аналогічною політикою аналізованих 

нами країн. Насамперед, це стосується досить обмеженого обсягу фіскального 

стимулювання, спрямованого на відновлення макроекономічної стабільності. Так, 

для пом’якшення наслідків коронакризи виділено всього 4,6% ВВП [38]. 

 Безумовно коронакриза стала потужним випробуванням для Уряду України 

та НБУ, однак 24 лютого 2022 року Україна стикнулась із найбільшою загрозою 

для всієї нації в сучасній історії – повномасштабним військовим вторгненням рф. 

В ході війни відбувається руйнація інфраструктури, гинуть люди, порушуються 

логістичні ланцюги і все це, вочевидь, призводить до повної дестабілізації 

макроекономічного ситуації в Україні. 

 З початку повномасштабної війни в Україні було пошкоджено більше 8 тисяч 

кілометрів доріг, зруйновано більше 300 мостів, знищено десятки аеропортів та 

сотні будівель, деякі населені пункти наразі цілком непригідні до проживання 

населення. Ці втрати вже оцінюються в сотні мільярдів доларів. Так, за оцінкою 

Міністерства економіки України втрати національної економіки вже наразі 

становлять близько 560 млрд дол.. Однак немає сумніву, що дана оцінка є значно 

заниженою, оскільки не включає в себе людськи втрати, які тільки за офіційними 

даними вже становлять більше 1500 осіб [3]. Оскільки людський капітал є 

найціннішим економічним ресурсом будь-якої країни, економічні втрати від 

людських жертв є надзвичайно високими. 

 Виходячи із вищеописаного, втрати та рівень дестабілізації 

макроекономічного становища країни є очевидним. Тому перед Урядом країни 
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наразі стоять дві складні і надзвичайно важливі задачі: зберегти націю та 

мінімізувати економічні втрати. 

Вже на даному етапі Уряд активно використовує низку взаємодоповнюючих 

заходів фіскальної та монетарної політики для стимулювання економічної системи 

та мінімізації економічних втрат. 

Зокрема, запроваджено наступні стимулюючі фіскальні заходи: 

- введено єдиний податок для підприємств, 2% від обороту; 

- запроваджено пряму фінансову допомогу для осіб, що втратили житло та/чи 

роботу; 

- відмінено будь-які перевірки підприємств щодо своєчасності й повноти 

подання звітів чи документів звітного характеру; 

- звільнено від адміністративної чи кримінальної відповідальності платників у 

разі неможливості виконання ними своїх обов’язків; 

- спрощено митне оформлення імпортних товарів за попередньою митною 

декларацією без їх доставлення до термінального комплексу митниці [37, 42]. 

Для створення сприятливих умов для економічної діяльності були 

запроваджені наступні заходи монетарної політики: 

- здійснено фіксацію курсу гривні на рівні 29,25 грн за дол. США; 

- знижено відсоткову ставку за кредитами для підприємств до 0%; 

- запроваджено кредитні канікули для суб’єктів господарювання; 

- послаблено вимоги до достатності капіталу банків на час війни [30]. 

Таким чином, вже на даному етапі український Уряд активно реагує на 

виклики та оперативно використовує скоординовані заходи фіскальної та 

монетарної політик для мінімізації економічних втрат внаслідок війни. Однак для 

подальшої підтримки економіки та швидкого післявоєнного відновлення необхідно 

продовжувати впровадження стимулюючих заходів. 

Для створення найбільш сприятливих умов ділової активності на даному 

етапі є необхідним скасування ліцензій і заборон на виробництво товарів і послуг, 

що не становлять загроз для здоров’я та життя. Також доцільним є касування всіх 
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штрафів, пені, накладених на виробників товарів і послуг, амністія всім штрафам 

та пеням, накладеним на підприємців до початку війни [42, 59]. 

Таким чином, можна зробити висновок, що Уряд вже активно впроваджує 

заходи, спрямовані на стимулювання економіки. Однак після закінчення війни 

головною ціллю буде відновлення макроекономічної стабільності, для чого 

необхідним є продовження впровадження заходів фіскальної та монетарної 

політики, а також розширення стимулюючих програм, що забезпечить ефективне 

та швидке відновлення. 

 

Висновки до другого розділу 

 

Розгортання пандемії COVID-19 та її переростання в коронакризу стало 

суттєвим викликом не тільки для окремих національних економік, але й для 

глобальної економіки. Внаслідок поширення коронакризи було порушено 

макроекономічну стабільність, що проявилось у зниженні рівня ВВП, зростання 

інфляції, підвищення безробіття та відхиленні інших економічних показників від 

їхніх оптимальних значень. 

Для подолання негативних наслідків пандемії уряди країн світу вдались до 

використання стимулюючих заходів фіскальної та монетарної політики. Розвинуті 

економіки зосередили свою увагу на використанні переважно нетрадиційних 

методів, найбільш поширеним з яких стало кількісне пом’якшення. Економіки, що 

розвиваються використовують традиційні заходи економічної політики, що 

відповідає особливостям саме цих економік. 

Ще більшим викликом для України виявилося повномасштабне військове 

вторгнення рф, яке почалось 24 лютого 2022 року. Внаслідок війни відбувається 

руйнація інфраструктури, гинуть люди, порушуються логістичні ланцюги. Все це 

призвело до найбільш масштабного дисбалансу в національній економіки. 

Із перших днів Уряд почав впровадження економічних заходів з метою 

пом’якшення негативних наслідків, однак для створення найсприятливіших умов 

для відновлення національної економіки і досягнення стану макроекономічної 
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стабільності необхідним є ефективна координація фіскальної та монетарної 

політик. 
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РОЗДІЛ 3. ШЛЯХИ ПІДВИЩЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ КООРДИНАЦІІ ̈

ФІСКАЛЬНОЇ ТА МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИК У СТАБІЛІЗАЦІЇ 

НАЦІОНАЛЬНОЇ ЕКОНОМІКИ. 

 

3.1 Економіка-математичне моделювання впливу заходів фіскальної та 

монетарної політик на стабілізацію національної економіки 

 

Як було описано в попередніх розділах, коронакриза негативно впливає на 

стан національної економіки, є фактором, що порушує макроекономічну 

стабільність. В свою чергу національні уряди намагаються відновити та підтримати 

стабільність економіки, використовуючи для цього заходи фіскальної та 

монетарної політик, що і зображено на Рис. 3.1. 

 

Рисунок 3.1. Макроекономічна стабільність: фактори порушення та 

заходи відновлення 

Джерело: складено автором самостійно  
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Отже, нашим наступним кроком є оцінка впливу COVID-19 (як основного 

дестабілізуючого фактора) та заходів стабілізаційної політики уряду (фіскальної та 

монетарної політик) на стан макроекономічної стабільності. 

Насамперед проведемо математичне моделювання кількості хворих на 

COVID-19 та дослідимо динаміку зміни захворюваності. Побудова 

екстраполяційних моделей методами трендового аналізу за допомогою 

інструментів MS  Excel дозволяє оцінити тип трендового рівняння та визначити, що 

модель епідемії COVID-19 може бути описана класичними експоненційними 

трендовими моделями, а кількість хворих описується законами нормального 

Гаусівського розподілу, що може бути підтверджено відповідними розрахунками. 

Побудова будь-якої моделі економічного процесу потребує аналітичного 

опису, вибору інструменту моделювання та реалізації інструментами 

обчислювальної техніки на основі емпіричних даних. Також важливим 

компонентом є оцінки похибки моделювання та достовірності результатів 

моделювання. 

Побудуємо математичну модель. З цією метою було використано методи 

економіко-статистичного аналізу, зокрема метод кореляційного аналізу. Сутність 

методу кореляційного аналізу полягає у побудові матриці кореляційних 

залежностей, що дає можливість дослідження взаємозалежності параметрів 

генеральної сукупності, котрі є результатами спостереження і знаходяться у 

Додатку Б. Застосування методу кореляційного аналізу дає можливість визначити 

форми зв’язку між емпіричними змінними, виміряти щільність цього зв’язку за 

допомогою коефіцієнтів кореляції, а також виявити вплив факторів на 

результативну ознаку шляхом аналізу величини елементів множинної кореляційної 

матриці. 

Кореляційний зв’язок для емпіричних даних, тобто кожен з елементів 

матриці, оцінюється за допомогою коефіцієнта парної кореляції, що являє собою 

відношення кореляційного моменту до добутку середніх квадратичних відхилень 

(1). 



 37 

                

                                                              (1) 

де Xi, Yi – числові значення величин, між якими встановлюється 

кореляційний зв’язок,  

Х, Y − їх середні арифметичні значення величин.  

Для досягнення поставленої мети слід створити математичну модель матриці 

кореляції. Для цього треба побудувати матрицю з елементами, що представляють 

собою коефіцієнти кореляції, котрі обчислені в результаті аналізу множинних 

зв’язків за емпіричними даними. 

Для оцінки були використані статистичні  дані за 2020 рік (Додаток Е).До 

вибірки були включені наступні показники: кількість інфікованих від COVID-19, 

рівень інфляції, облікова ставка, державні видатки, доходи держбюджету. Для 

обрахунку кореляційної матриці було застосоване програмне забезпечення MS 

Excel, зокрема умонтовані функції статистичного набору. 

В таблиці 3.1 наведені результати обрахунку коефіцієнтів кореляції між 

змінними макроекономічної політики та кількістю інфікованих від пандемії 

COVID-19. 

Таблиця 3.1 

Коефіцієнти кореляції між макроекономічними змінними  

та кількістю інфікованих від COVID-19 

Infl_Cor Interest_Cor Exp_Cor Rev_Cor 

                 0,60    - 0,47                  0,60                     0,03    

Джерело: розраховано автором на основі даних [27] 

 

Вищенаведені дані можна інтерпретувати наступним чином: 

1. Між кількістю інфікованих коронавірусною інфекцією і показником інфляції 

(Infl_Cor) було виявлено сильний прямий зв’язок. Це означає, що зростання 

кількості інфікованих провокує зростання рівня інфляції протягом досліджуваного 

періоду. На нашу думку це, з одного боку, пов’язано із негативними очікуваннями 



 38 

з приводу подальшої динаміки інфляції в Україні внаслідок негативного впливу 

кризи на економіку. З іншого боку на рівень інфляції також впливає зростання рівня 

цін на лікарські та продовольчі товари внаслідок стрімкого зростання попиту на ці 

групи товарів, спричиненого поширенням хвороби. 

2. Коефіцієнт кореляції між кількістю інфікованих і обліковою ставкою  

(Interest_Cor) вказує на наявність зворотного зв’язку між змінними. Тобто, по мірі 

збільшення кількості інфікованих уряд зменшував відсоткову ставку. Доцільність 

такого рішення, вважаємо, полягає у необхідності запуску економіки, 

стимулювання її розвитку. 

3. Також було виявлено вагомий прямий зв’язок між кількістю інфікованих та 

рівнем державних видатків (Exp_Cor). Це означає, що із зростанням кількості 

інфікованих уряд збільшує обсяг державних видатків з метою боротьби із 

поширенням хвороби та стимулювання національної економіки. 

4. Зв’язок між кількістю інфікованих і доходами держбюджету (Rev_Cor)  

виявився достатньо незначним, що свідчить про відсутність впливу зростання 

кількості інфікованих на формування доходу держбюджету. 

Наступним кроком є оцінка впливу розглянутих показників за допомогою 

методів економетричного моделювання. Для побудови моделі було обрано метод 

найменших квадратів, сутність якого полягає у визначенні параметрів моделі 

тренда, яка краще всього характеризує тенденцію розвитку досліджуваного явища 

в часі або в просторі. Завдання методу найменших квадратів зводиться до 

знаходження кращої або оптимальної моделі, яка буде такою, якщо сума 

квадратичних відхилень між спостережуваними фактичними величинами й 

відповідними їм розрахунковими величинами тренда буде найменшою. 

                                      ,                                              (2) 

де  – квадратичне відхилення між спостережуваною фактичною 

величиною та відповідною їй розрахунковою величиною тренда,  

 – фактичне значення явища, що досліджується,  

 – розрахункове значення моделі тренда,  
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N – кількість спостережень. 

 Нижче представлені результати моделювання впливу факторів фіскальної та 

монетарної політик на залежну змінну – реальний ВВП України, що були отримані 

за допомогою програмного забезпечення Gretl. 

  (3) 

де Infl – рівень інфляції,  

Intr – облікова ставка,  

Exp – державні видатки,  

Rev – доходи держбюджету,  

Cov – кількість інфікованих.  

Отримана модель має достатньо високий коефіцієнт детермінації  

(R2 = 0.84), а значення P-value (F) дорівнює 1,22e-10, що свідчить про адекватність 

даної моделі. 

Таблиця 3.2 

Результати оцінювання методом найменших квадратів 

Змінна Коефіцієнт P-value 

Інфляція −5,1241 0,0063 

Облікова ставка 2,1951 0,0134 

Державні видатки 2,0121 0,0212 

Доходи бюджету 0,2141 0,7808 

Кількість інфікованих 1,7004 0,0564 

Джерело: розраховано автором на основі даних [27] 

 

Варто зазначити, що усі змінні даної моделі, крім доходів держбюджету, є 

статистично значущими, а отже між ними і залежною змінною наявний сильний 

зв’язок. Отримана модель має нормальний розподіл залишків, а також не має 

гетероскедастичності та автокореляції, що підтвердили відповідні тест на 

нормальність розподілу залишків, а також тест Вайта та тест Бройша-Годфрі. 

(Додатки Є–И). 
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 Для покращення результатів було прийнято рішення виключити змінну 

державних доходів із моделі (4). 

 

                      (4) 

Отримана модель за критерієм Фішера є значущою, оскільки показник    P-

value (F) є близьким до нуля. Значення R2 для нашої моделі знаходиться на рівні 

0.84, що вказує на високу пояснювальну здатність, тобто обрані незалежні змінні 

пояснюють залежну. 

Таблиця 3.3 

Результати повторного оцінювання методом найменших квадратів 

Змінна Коефіцієнт P-value 

Інфляція -5,1415 0,0041 

Облікова ставка 2,2443 0,0072 

Державні видатки 2,1835 0,0002 

Кількість інфікованих 1,7021 0,0454 

Джерело: розраховано автором на основі даних [27] 

 

В результаті виключення доходів держбюджету із оцінювання незалежні 

змінні отримали більший рівень статистичної значущості, при цьому, як було 

зазначено вище, модель залишилась значущою і адекватною.  

Виходячи із значень коефіцієнтів при змінних можна зробити висновок, що 

проведене економіко-математичне моделювання впливу заходів фіскальної та 

монетарної політик на відновлення макроекономічної стабільності підтверджує 

справедливість зроблених теоретичних припущень.  

Так, встановлення величини облікової ставки та контроль за рівнем інфляції 

лежить в межах відповідальності центрального банку при проведенні ним 

монетарної політики. Різноманітні державні видатки і трансферти, що надаються 

різним (найслабшим) суб’єктам господарювання і допомагають боротися із 

наслідками коронакризи, є заходами стабілізаційної фіскальної політики.  
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Розроблена модель доводить, що інфляція негативно впливає на зростання 

ВВП України й відновлення стабільності, про що свідчить від’ємне значення при 

коефіцієнті. При цьому зменшення облікової ставки та збільшення державних 

видатків стимулюють відновлення макроекономічної стабільності. Неочевидним є 

лише додатне значення коефіцієнта при змінній, що описує приріст кількості 

інфікованих, однак враховуючи результати кореляційного аналізу, можна зробити 

висновок про непрямий негативний вплив цього показника на зростання ВВП, 

оскільки рівень інфляції прямо залежить від кількості інфікованих. Проведене 

економіко-математичне моделювання підтверджує також теоретичний висновок, 

що вітчизняна фіскальна політика в умовах сучасної коронакризи є слабшою за 

монетарну.  

Таким чином, результати проведеного економіко-математичного 

моделювання вказують на доцільність продовження використання стабілізаційних 

заходів фіскальної та монетарної політик, що були описані в попередніх розділах. 

Уряду України варто особливу увагу зосередити на стримуванні зростання 

інфляції, оскільки вона має найбільший дестабілізуючий вплив на економічну 

систему. При цьому слід використовувати не тільки економічні заходи, але й заходи 

протидії поширенню коронавірусної інфекції, оскільки в результаті кореляційного 

аналізу було виявлено сильний прямий зв’язок між кількістю інфікованих та 

зростанням рівня інфляції. 

 

3.2 Рекомендації щодо підвищення ефективності координації фіскальної та 

монетарної політики у стабілізації національної економіки  

 

Дослідивши роль фіскальної та монетарної політики у відновленні 

макроекономічної стабільності національної економіки в умовах глобальних 

кризових явиш варто акцентувати увагу на необхідності підвищення ефективності 

координації заходів двох політик. Особливої актуальності дане питання набуває в 

контексті сучасних викликів, таких як військове вторгнення росії на територію 



 42 

України. Отже, тільки за умови ефективної координації фіскальної та монетарної 

політики можливо зупинити падіння та стабілізувати національну економіку. 

Спочатку розглянемо новітній український досвід координації фіскальної та 

монетарної політик, який демонструє новий рівень взаємодії між урядом та НБУ. 

Мова йде про підписання 3 жовтня 2019 року «Меморандуму між Кабінетом 

Міністрів України та Національним банком України про взаємодію з метою 

досягнення стійкого економічного зростання та цінової стабільності» між Урядом 

та НБУ. [25] 

Ефективна координація економічної, фіскальної та монетарної політик 

необхідна для:  

- забезпечення цінової стабільності як необхідної передумови для стійкого 

економічного зростання в Україні; 

- сприяння поліпшенню очікувань населення і бізнесу, зокрема інфляційних;  

- підвищення довіри інвесторів до української економіки.  

Для досягнення спільної мети Уряд і НБУ, кожний зі свого боку, вдаються до 

конкретних дій як показано в таблиці 3.4. 

Таблиця 3.4 

Спільна мета – довгострокове економічне зростання 

Дії Уряду: Дії НБУ: 

 проведення передбачуваної 

бюджетної політики, спрямованої на 

забезпечення стійкості державних 

фінансів; 

 управління державним боргом й 

зменшення витрат на обслуговування 

боргів; 

 розвиток фінансового ринку; 

 управління державними банками 

відповідно до визначеної стратегії та 

поступове зменшення частки держави в 

банківському секторі до 20%; 

 проведення прозорої та 

передбачуваної політики у сфері 

адміністративно регульованих цін і 

тарифів; 

 дедоларизація економіки 

 тощо. 

 проведення монетарної політики 

на засадах режиму інфляційного 

таргетування; 

 подальше зниження інфляції до 

цілі 5% з допустимим діапазоном 

відхилень +/- 1 п. п.; 

 зниження відсоткових ставок у 

середньостроковій перспективі; 

 дотримання цінової стабільності 

у середньостроковій перспективі; 

 забезпечення фінансової 

стабільності; 

 пожвавлення кредитування 

економіки; 

 дотримання режиму плаваючого 

обмінного курсу; 

 тощо 

Джерело: складено на основі [25] 

https://bank.gov.ua/news/all/memorandum-mij-kabinetom-ministriv-ukrayini-ta-natsionalnim-bankom-ukrayini-pro-vzayemodiyu-z-metoyu-dosyagnennya-stiykogo-ekonomichnogo-zrostannya-ta-tsinovoyi-stabilnosti
https://bank.gov.ua/news/all/memorandum-mij-kabinetom-ministriv-ukrayini-ta-natsionalnim-bankom-ukrayini-pro-vzayemodiyu-z-metoyu-dosyagnennya-stiykogo-ekonomichnogo-zrostannya-ta-tsinovoyi-stabilnosti
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Для відновлення стабільності національної економіки та прискорення її 

зростання важливим є наявність низької та передбачуваної інфляції, що створить 

можливості для зменшення відсоткових ставок і створить сприятливі умови для 

розширення доступу бізнесу і населення до дешевих фінансових ресурсів. 

Враховуючи сучасний стан національної економіки та масштаби викликів, 

які стоять перед урядом, ми дійшли висновку, що в наявних умовах необхідною є 

така система координації фіскальної та монетарної політик, яка створить 

максимально сприятливі умови для ведення ділової активності. Саме це, в свою 

чергу, є першочерговим завданням для стабілізації національної економіки. 

Одним із важливих напрямів підвищення координації дій уряду та НБУ, які 

необхідно розвивати у подальшому, є спільна інформаційна політика, при 

збереженні незалежності кожного із органів. При цьому під незалежністю варто 

розуміти не тільки формальні ознаки, але й фактичні, коли орган має волю 

запроваджувати ті заходи, які є необхідними, навіть якщо вони діють проти 

уподобань суспільства. В даному випадку спільна інформаційна політика повинна 

бути спрямована на обґрунтування і пояснення запроваджених заходів фіскальної 

та монетарної політики, а також на формування позитивних очікувань у колах 

бізнесу та населення та мінімізацію можливості виникнення паніки в суспільстві, 

яка може бути спричинена негативним інформаційним фоном щодо тенденцій 

економічного розвитку. 

На нашу думку, органам фіскальної і монетарної політики варто розробити 

спільну стратегію для спростування необґрунтованих популістських заяв в 

інформаційному середовищі, а також заяв, які мають на меті дискредитацію дій 

Уряду, а також керівництва НБУ.  

Необхідним напрямом підвищення ефективності координації фіскальної та 

монетарної політик є також робота з виявлення та мінімізації системних ризиків, 

яка базується на системі макропруденційного нагляду. Метою такого нагляду має 

бути аналіз факторів, що не піддаються кількісному аналізу: якість нагляду за 

фінансовими інститутами, законодавча база, відповідність регуляторних практики 

міжнародним стандартам тощо. Роль уряду має зводитись до контролю за 
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діяльністю підприємств, збору статистичної інформації щодо функціонування  

галузей економіки, а також передача цих даних до НБУ.  

Окремим напрямом підвищення ефективності координації фіскальної і 

монетарної політик є продовження практики спільних нарад між Урядом і НБУ. 

Такі переговори або наради мають відбуватись регулярно із залученням провідних 

фахівців з економіки та банківського сектору. 

Застосування описаних вище заходів можуть стати суттєвим поштовхом до 

підвищення ефективності координації фіскальної та монетарної політик. Таким 

чином, високий рівень координації дій Уряду та НБУ стане ґрунтовною базою для 

стабілізації національної економіки та підтримання загальної рівноваги. 

 

Висновки до третього розділу 

 

 Для дослідження впливу дій Уряду та НБУ на макроекономічну стабільність 

національної економіки було проведене економіко-математичне моделювання. За 

результатами економіко-математичного моделювання можна зробити висновок 

про підтвердження наступних теоретичних положень: 

- підвищення інфляції негативно впливає на зростання ВВП та відновлення 

макроекономічної стабільності; 

- зменшення облікової ставки та збільшення державних видатків стимулює 

відновлення макроекономічної стабільності національної економіки. 

На основі проведеного дослідження були розроблені наступні рекомендації 

щодо підвищення ефективності координації фіскальної та монетарної політик: 

- продовження роботи щодо спільної інформаційної політики (при збереженні 

незалежності кожного з органів); 

- розробка спільної стратегії спростування популістських заяв в 

інформаційному середовищі, що негативно впливають на очікування населення; 

- робота з виявлення та мінімізації системних ризиків, яка базується на системі 

макропруденційного нагляду; 

- продовження практики спільних нарад між Урядом і НБУ. 
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Запровадження вищеописаних заходів, на нашу думку, може позитивно 

вплинути на ефективність взаємодії фіскальної та монетарної політики, що 

призведе до відновлення макроекономічної стабільності у недалекому 

майбутньому. 
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ВИСНОВКИ 

 

В результаті проведеного дослідження ми прийшли до наступних висновків: 

Макроекономічна стабільність – це внутрішня здатність економічної системи 

зберігати свої характеристики під дією різних дестабілізуючих факторів. Стан 

стабільності економічної системи досягається при поєднанні оптимальних значень 

основних показників національної економіки, до яких відносяться економічне 

зростання, природний рівень безробіття і повна зайнятість, помірні темпи інфляція, 

низькі довгострокові процентні ставки, низький рівень державного боргу. 

Порушення макроекономічної стабільності відбувається внаслідок впливу на 

економічну систему економічних, (гео)політичних, військових та природних 

факторів. 

Надпотужним фактором, який у 2019-2021 роках викликав порушення 

макроекономічної стабільності як в окремих національних економіках, так і в 

глобальній економічній системі, спричинив виникнення коронакризи, стало 

поширення коронавірусної інфекції COVID-2019. 

 Порушення макроекономічної стабільності головним чином проявляється 

через значне скороченні економічної активності (в 2020 році всі країни, окрім 

Китаю, відзвітували про падіння ВВП), зростання рівня безробіття внаслідок 

жорстких карантинних обмежень та цінових коливань. 

Для відновлення та підтримки макроекономічної стабільності уряди різних 

країн застосовують стабілізаційні заходи, насамперед заходи фіскальної та 

монетарної політик. Згідно з проведеним аналізом міжнародного досвіду 

застосування стабілізаційної економічної політики було виявлено, що уряди різних 

країн активно використовують заходи експансіоністської фіскальної політики, а 

також традиційні та нетрадиційні заходи монетарної політики.  

 Для подолання негативних наслідків сучасної глобальної коронакризи 

розвинені країни широко застосовують нетрадиційні заходи монетарної політики, 

оскільки потенціал стандартних заходів вичерпано або традиційні заходи в силу 

ряду факторів виявляються недостатньо ефективними. При цьому для країн, що 
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розвиваються, все ще актуальним є застосування традиційних заходів, наприклад, 

регулювання облікових ставок. 

 Побудовані за допомогою методів економіко-математичного моделювання 

моделі на основі даних української економіки підтвердили теоретичні положення 

щодо впливу заходів стабілізаційної економічної політики на відновлення 

макроекономічної стабільності. Було доведено ефективність застосування заходів 

фіскальної та монетарної політики Урядом України для боротьби із негативним 

наслідками кризових явищ. Отже, для відновлення макроекономічної стабільності 

Уряду України необхідно продовжувати впровадження стабілізаційних заходів із 

врахуванням успішного міжнародного досвіду із поправкою на ризики, що властиві 

національній економічній системі. 
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Додаток Е 

Основні наслідки сучасної глобальної коронакризи і  

заходи відновлення макроекономічної стабільності 

у різних країнах у 2020 році 

            

            Країни 

 

 Показники  

В
ел

и
к

а
 

Б
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а
н
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ч
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С
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А
 

У
к

р
а
їн

а
 

Ф
р

а
н

ц
ія

 

Ч
ех

ія
 

Кількість захворювань 

на 100 тис. населення  ⃰
476 1115 249 371,6 0 394 635 933 374 267 758 

Динаміка ВВП, % -9,8 -5,0 -12,8 -10,6 1,3 -6,0 -7,1 -4,3 -7,2 -9,8 -6,5 

Динаміка рівня 

безробіття, % 
5,4 14,7 16,8 11,0 3,8 4,3 7,8 8,9 11,0 8,9 3,1 

Динаміка темпу 

інфляції, % 
0,3 3,5 -0,3 0,1 1,4 0,3 0,2 2,1 5,2 -05 3,5 

Використання заходів фіскальної політики 

Пряма підтримка 

домогосподарств 
+ + + +  +  + +  + 

Непряма підтримка 

домогосподарств 
+  +    + + +   

Субсидії на заробітну 

плату 
+  +  + + + + + + + 

Зниження податків 

та/або податкові пільги 
+ +  + + +  + + + + 

Розстрочення 

податкового боргу 
 + + +  + +  + + + 

Кредитні субсидії / 

гарантії 
   +  +   + +  

Пряма підтримка 

підприємств 
+ +  +  +  +  +  

Використання заходів монетарної політики 

Зниження ставки 

рефінансування 
+ +   +  + + +  + 

Звуження коридору 

відсоткових ставок 
        +   

Зміна норми 

обов'язкових резервів 
        +   

Застава   + +  + +  + +  

Операції з довшим 

строком погашення 
+  + + + + + + + + + 

Частота операцій         +  + 

Валютні свопи, 

фінансування в 

іноземній валюті 

  + +  +    +  

Кількісне пом’якшення   + +  +    +  

⃰  станом на 24.12.2020 

Джерело: складено на основі [8, 12, 13, 41]. 
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Додаток Є 

 

Динаміка основних макроекономічних показників  

і кількості випадків захворювань на COVID-19 в Україні, 2018-2020 рр. 
  

Дата 

Темп 

інфляції, 

% 

Облікова 

ставка, % 

Державні 

видатки, 

 млн. грн 

Доходи 

бюджету,  

 млн. грн 

Випадків 

захворювання, 

осіб 

01.11.2020 1,30 6 109 877 102 337 345 144 

01.10.2020 1,00 6 107 589 77 329 178 522 

01.09.2020 0,50 6 116 249 76 414 87 744 

01.08.2020 -0,20 6 90 538 100 239 51 331 

01.07.2020 -0,60 6 99 554 69 066 25 550 

01.06.2020 0,20 6 98 538 131 130 20 662 

01.05.2020 0,30 8 98 259 73 413 13 266 

01.04.2020 0,80 10 95 619 103 813 9 761 

01.03.2020 0,80 10 99 758 88 260 645 

01.02.2020 -0,30 11 78 457 71 805 - 

01.01.2020 0,20 14 66 282 50 969 - 

01.12.2019 -0,20 14 139 441 98 572 - 

01.11.2019 0,10 16 93 881 88 792 - 

01.10.2019 0,70 17 80 822 71 164 - 

01.09.2019 0,70 17 89 853 67 955 - 

01.08.2019 -0,30 18 82 405 87 659 - 

01.07.2019 -0,60 18 77 926 77 288 - 

01.06.2019 -0,50 18 88 129 80 129 - 

01.05.2019 0,70 18 95 635 104 156 - 

01.04.2019 1,00 18 87 402 111 940 - 

01.03.2019 0,90 18 98 912 85 853 - 

01.02.2019 0,50 18 72 670 70 220 - 

01.01.2019 1,00 18 65 817 54 551 - 

01.12.2018 0,80 18 142 517 84 847 - 

01.11.2018 1,40 18 90 337 95 849 - 

01.10.2018 1,70 18 71 683 72 627 - 

01.09.2018 1,90 18 86 094 67 222 - 

01.08.2018 0,00 18 68 889 94 055 - 

01.07.2018 -0,70 18 67 356 64 502 - 

01.06.2018 0,00 18 79 065 79 276 - 

01.05.2018 0,00 17 86 496 96 882 - 

01.04.2018 0,80 17 79 129 79 267 - 

01.03.2018 1,10 17 101 063 82 137 - 

01.02.2018 0,90 16 66 334 56 257 - 

01.01.2018 1,50 15 46 881 55 187 - 

  

Джерело: складено на основі [18]. 
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Додаток Ж 

 

Тест на нормальний розподіл залишків 

 

Джерело: складено на основі [18, 19]. 
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Додаток З 

Тест Бройша-Годфрі 

 

 

 
Джерело: складено на основі [18, 19]. 
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Додаток  И 

Тест Вайта 

 

 

 

Джерело: складено на основі [18, 19]. 
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