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УЗГОДЖЕНІСТЬ ЗАХОДІВ БЮДЖЕТНОЇ ТА 

МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ У ЗАБЕЗПЕЧЕННІ 

МАКРОЕКОНОМІЧНОЇ СТАБІЛЬНОСТІ  

  

З огляду на євроінтеграційні процеси реформи 

управління публічними фінансами скеровується відповідно до 

державної політики. У залежності від сфери суспільних 

відносин, що виступає об’єктом політичного впливу держави, 

виокремимо фінансову політику, а у її межах фіскальну 

(бюджетну, податкову, боргову) та грошово-кредитну. 

Бюджетна та монетарна політики мають свої специфічні цілі і 

завдання в економічній системі і тому являють собою 

інституційно самостійні її складові. Проте за спрямованістю 

регулятивного впливу на розвиток економіки вони багато у 

чому ідентичні, через що змінювати стан економіки можна 

заходами як грошово-кредитної, так і бюджетної політики. 

Зв’язок між механізмами дає підстави науковцям розглядати 

їх як альтернативні, у зв’язку з чим розгорнулася тривала 

дискусія про переваги та недоліки кожного з них та про їх 

місце і роль у регулюванні економіки [1,2,4,5,9,12,13]. Наразі, 

вітчизняна практика свідчить про пристосування фіскальної 

політики під ті макроекономічні процеси, що протікають 

стихійно, або ж реалізація тих орієнтирів і установок, які 

нав'язуються Україні ззовні. Так, з точки зору національних 
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інтересів важко обґрунтувати пріоритет і обсяг видатків 

бюджету на обслуговування державного боргу, або активне 

заохочення нерезедентів –інвесторів до гривневих державних 

облігацій  на первинному ринку з пільговим оподаткуванням 

(де кінцевими беніфіціарами є представники вітчизняного 

капіталу) тощо. Результати практичної реалізації узгодження 

заходів бюджетної та монетарної політики України з огляду 

на  їх теоретичне підґрунтя  є неоднозначними та потребують 

вивчення. Мета роботи полягає  у дослідженні природи 

впливу бюджетної та монетарної політики держави на 

макроекономічну стабільність та  визначенні особливостей 

запровадження відповідних інструментів, важелів та 

формуванні перспективних напрямів  їх взаємної координації.  

За результатами дискусій у світовій економічній теорії 

та в регулятивній практиці набули широкого визнання 

монетарний фактор розвитку економіки. Більше того, нині 

намітилося явне зближення позицій кейнсіанців і 

монетаристів щодо оцінки ролі фіскальної та монетарної 

політики в системі державного регулювання економіки, які 

розглядаються не як альтернативні, а як взаємодоповнювальні 

в єдиній системі економічної політики, зі своїми особливими 

цілями та механізмами впливу на сукупний попит. Щодо 

української практики  можна погодитись з думкою Гасанова  

С., що «економічна політика, у тому числі фіскальна й 

монетарна, здебільшого є непередбачуваними; внутрішні 

політичні цикли перетворюються на визначальні фактори 

економічних коливань, амплітуда яких збільшується 

пропорційно частоті та неочікуваності політичних шоків; 

поглиблюються соціальна, економічна, громадська, 

особистісна недовіра до дій законодавчої і виконавчої влади, 

навіть тоді, коли приймаються порівняно обґрунтовані й 

раціональні рішення» [6, С.7]. Враховуючи вищевизначене, 

маємо констатувати, що у межах взаємодії бюджетної та 

монетарної політики існують питання, які потребують 
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координації, а саме:  

‒  бюджетна і монетарна політика мають різні цілі та 

інструменти їх реалізації (інколи цілі стають протилежними, 

що вимагає формування інституційно закріпленого механізму 

розв’язання суперечностей); 

‒  часові періоди реалізації монетарної і бюджетної 

політики в більшості випадків не співпадають, що може 

провокувати нестабільність у фінансово-грошовій сфері і 

потребує координації поточних заходів з боку уповноважених 

органів; 

‒  періодична напруженість проблеми погашення 

заборгованості  уряду перед центробанком залишає багато 

питань відкритими з огляду на те, що НБУ є внутрішнім 

кредитором Міністерства фінансів України; 

‒  різні цільові настанови та суперечності у борговій 

політиці уряду і НБУ; 

‒  характерними для України є загострення 

суперечностей між бюджетною і монетарною політикою в 

кінці бюджетного року, пов’язані з різким зменшенням коштів 

на рахунках уряду (залишки на ЄКР), що приводить до різкого 

зростання грошової пропозиції і підвищує інфляційні ризики, 

вимагає  формування заходів управління ліквідністю, тощо.  

Для виявлення точок дотику між бюджетною та 

монетарною політикою вважаємо необхідним розглянути 

деякі дефеніції щодо них. Формалізовано систему заходів та 

інструментів, які використовує держава у своїй фінансовій 

діяльності для реагування на зміни в економіці можна подати 

у спрощеному вигляді як: ПП  + ДефБ = ВП + Тр+ Вборг + 

Екс,   де ПП – податкові платежі як доходи бюджету (у 

макроекономічному розуміння як частка ВВП, що 

перерозподіляється через бюджет з огляду на запроваджену 

систему податків), ДефБ – дефіцит бюджету, ВП – публічні 

видатки (видатки бюджету та соціальних фондів), Тр – 

трансферти приватному сектору (у тому числі соціальні 
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трансферти), Вборг – витрати по обслуговуванню державного 

боргу, Екс – чистий експорт (як різниця між експортом та 

імпортом). З огляду на можливі джерела фінансування 

бюджетного дефіциту: монетарне (внутрішне) фінансування 

(МФ) і боргове (зовнішне) фінансування (БФ), дефіцит 

бюджету можна представити як їх суму: ДефБ = МФ + БФ. 

Тоді справедлива рівність, яка відображає взаємозв'язок між 

монетарною та фіскальною (бюджетною, податковою, 

борговою) політикою держави, а також дозволяє аналізувати 

зміну загальної фінансової політики держави на різних стадіях 

економічного циклу:   ПП + МФ + БФ = ВП + Тр+ Вборг 

+Екс. Для вирішення завдань соціально-економічного 

розвитку (Вп + Тр+ Вборг +Екс) можуть бути використані 

різні джерела (ПП + МФ + БФ): податки і монетарне 

фінансування як власні внутрішні джерела фінансового 

забезпечення держави та боргове фінансування, що 

передбачає залучення зовнішніх та внутрішніх джерел 

фінансових ресурсів. Для залучення тих чи інших джерел 

фінансування можуть бути застосовані різні інструменти, що в 

сукупності характерно відповідному виду бюджетної 

політики. 

Координація бюджетної та монетарної політики має 

ґрунтуватися на принципі компліментарності (доповнення) 

інструментів і методів, що використовуються для їх реалізації 

з метою управління рівнем інфляції, дефіцитом державного 

бюджету та дотримання стійкості державного боргу. 

Відповідно до цього принципу окремі напрями економічної 

політики та діяльності відповідних державних інституцій 

мають базуватися на єдиних підходах, єдиній методології та 

враховувати загальні макроекономічні цілі. З огляду на  

компетенції уряду щодо регулювання інфляції та стабільності 

грошової одиниці важливими напрямами є корекції 

адміністративно регульованих цін та тарифів та проведення 

бюджетної політики як складової економічної, тому 
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координація монетарної політики Національного банку і 

бюджетної політики уряду є необхідною. З огляду на 

декларовані позиції [11] узгодження монетарної та бюджетної 

політики, має охоплювати питання: створення 

макроекономічних умов для низької та стабільної інфляції; 

контрольованого впливу на стан грошово-кредитного ринку 

випуску внутрішніх зобов'язань уряду; динаміки та структури 

бюджетних видатків; забезпечення стійкості фінансової 

системи в цілому. 

Дослідження є спробою оцінки комплементарності 

інструментів, заходів бюджетної та монетарної політики у 

контексті досягнення макроекономічної стабільності (у 

довоєнний період). Огляд наукових позицій щодо сутності 

фіскальної політики дозволив обґрунтувати доцільність 

виокремлення бюджетної політики як сукупності специфічних 

заходів та інструментів, спрямованих на фінансування видатків 

за встановленими пріоритетами в обсягах достатніх для 

досягнення поставлених соціально-економічних цілей 

суспільства з огляду на можливі джерела наповнення 

бюджетів різних рівнів; податкова, боргова політика при 

цьому підпорядкована вирішенню завдань бюджетної 

політики. Дослідження сутності прояву регуляторних 

механізмів бюджетної та монетарної політики, з огляду на 

необхідність досягнення макроекономічної стабільності, 

дозволили сформувати головні питання, які потребують 

узгодження щодо інструментів реалізації; координації 

поточних заходів з боку уповноважених органів; відносин 

уряду та нацбанку як його внутрішнього кредитору; щодо 

боргової політики; заходів управління ліквідністю. 

Для обґрунтування добору інструментів бюджетної 

політики (стимулюючої, стримуючої, нейтральної) 

пропоновано спиратися на макроекономічну залежність між 

показниками, які пов’язані із основними завданнями 

соціально-економічного розвитку (обсяг видатків сектору 
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державного управління; обсяги трансфертів приватному 

сектору, у тому числі соціальних трансфертів; витрати, 

пов’язані із державним боргом; чистий експорт, як результат 

зовнішньоекономічної діяльності) та можливими джерелами 

їх фінансування (податки і монетарне фінансування як власні 

внутрішні джерела фінансового забезпечення держави та 

боргове фінансування, що передбачає залучення зовнішніх 

джерел фінансових ресурсів) [3,10].  

З огляду теоретичні положення закону А. Вагнера (щодо 

залежності економічного зростання та зростання  частки 

державних видатків у ВВП); обмеження його прояву, які 

описані BARS–кривою (як функцією залежності темпів 

економічного зростання та частки видатків сектору 

державного управління у ВВП) [15,5].; мультиплікативного 

ефекту, що дає приріст публічних видатків на зростання ВВП 

та на підставі економетричних розрахунків  підтверджено 

значне відхилення фактичного розміру частки видатків 

сектору державного управління  у ВВП  (майже на 10 %%)  від 

оптимального у бік перевищення;  значення мультиплікаторів 

бюджетних видатків свідчать про наявність тенденцій 

необґрунтованого зростання (збільшення приросту видатків 

призводить до зменшення приросту ВВП). 

Сформовано окремі положення щодо бюджетної політики 

у контексті забезпечення макроекономічної стабільності: 

політика має бути підґрунтям  оптимального перерозподілу ВВП 

через бюджет з метою забезпечення виконання державою таких 

її основних функцій як управлінська, соціальна,  оборонна, 

економічна, охорони навколишнього середовища, тощо; видатки 

бюджету мають зосереджуватися за пріоритетними напрямами 

(що відповідають принципам соціальної справедливості, 

забезпечення суверенітету,  стимулювання реального сектору 

економіки) в обсягах, які не порушують норми щодо 

збалансування бюджету (помірного податкового навантаження, 

безпечного рівня дефіциту із джерелами фінансування, які не 
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додають боргового навантаження); орієнтація політики на 

першочергове забезпечення економічного зростання і 

соціального розвитку суспільства ви магає дотримання 

індикативних показників щорічного зростання ВВП на 10 %, 

рівності мінімальної заробітної плата та прожиткового мінімуму. 

У сфері підтримки галузей економіки країни для цілей 

економічного розвитку інструменти бюджетної політики 

мають більш вагоме значення, ніж інструменти монетарної 

політики (за результатами проведеного порівняння 

мультиплікатора бюджетних видатків та монетарного 

мультиплікатора). Можна очікувати, що за умови доцільного, 

обґрунтованого (а не політично вмотивованого) підходу до 

вибору напрямів використання ресурсів бюджету 

ефективність видатків бюджету буде на порядок вищою, ніж 

ефективність монетарних інструментів. Це значно підвищує 

актуальність оптимізації бюджетної політики в Україні для 

цілей соціально-економічного розвитку.   

Огляд теоретичних засад, наукових позицій щодо 

монетарної політики дозволяє охарактеризувати  вітчизняну 

модель, як таку, що включає окремі елементи різних моделей, 

тобто з огляду практику в частині введення режиму 

інфляційного таргетування та підтримання трансмісії 

облікової ставки як основного інструменту  (інструменти 

«моделі двох опор»),  в частині механізмів рефінансування, 

операцій репо (інструменти кредитно-фондової моделі). За 

результатами короткої характеристики застосування тих чи 

інших інструментів, важелів впливу, заходів  монетарної 

політики протягом 2010-2020р.р. в Україні [7,8,14] маємо 

засвідчити ознаки умовно вдалої практичної реалізації 

емісійної політики, оскільки при її проведенні забезпечено 

невисокий фіскальний дефіцит (за виключенням 2020р.), 

спостерігалися уповільнення інфляції, укріплення гривні та 

макрофінансової стабільності в цілому. Щодо бюджетного 

дефіциту – акцент має бути перенесений на зовнішні джерела 
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фінансування, з огляду на співпрацю з МВФ, МФО, 

позитивний досвід випуску єврооблігацій (це дозволить 

сформувати надлишок іноземної валюти, з наступним її 

емісійним викупом). Такий механізм забезпеченої емісії 

дозволяє одночасно продовжувати накопичення 

золотовалютних резервів, забезпечувати фінансування видатків 

державного бюджету та зберігати макрофінансову стабільність.  

Процес економічного зростання в Україні має 

ґрунтуватися на гармонійному поєднання монетарних та 

бюджетних інструментів. До основних критеріїв, які 

підтверджують ефективність координації монетарної і 

бюджетної політики за принципом компліментарності, 

пропоновано віднести такі: низький рівень інфляційних 

очікувань економічних суб’єктів; скорочення попиту на 

іноземну валюту на готівковому валютному ринку; низький та 

стабільний рівень базової інфляції; зміна структури грошової 

емісії на користь кредитного каналу; зменшення обсягів 

валютних інтервенцій НБУ; дотримання безпекових 

індикаторів рівня  бюджетного дефіциту, боргового 

навантаження, зміна структури державного боргу на користь 

внутрішнього фінансування, низхідний тренд частки  видатків 

сектору державного управління.  
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