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сторія економіки, економічної науки та викладання еконо-
мічних дисциплін тісно пов’язані між собою. Понад століт-
тя в університетах Заходу опановували економічну науку за 

працями А. Сміта, Д. Рікардо, Дж. С. Мілля, А. Маршалла. Кризи 
перевиробництва ХІХ століття та світова економічна криза 1929—
1933 років засвідчили теоретичну обмеженість доктрини ринко-
вого фундаменталізму та спонукали до здійснення кейнсіанської 
революції в економічній науці. 

Наукові відкриття в економічні науці не завжди мали універ-
сальний характер, оскільки кожний наступний етап економічного 
розвитку потребував нових теоретичних підходів, гіпотез, нових 
методів дослідження. Сучасна світова фінансова криза підтвер-
дила факт відставання можливостей економічної науки від вимог 
практики. На зламі двох тисячоліть відбулись радикальні пере-
творення на глобальних ринках товарів та фінансових послуг, ре-
волюційні зміни в інформаційному забезпеченні суб’єктів госпо-
дарювання. Це вимагає трансформації і в економічній освіті.  

Університети України та інших постсоціалістичних держав 
пройшли перший етап засвоєння світового досвіду викладання 
економічних дисциплін у вищих навчальних закладах. Перед віт-
чизняною економічною наукою та вищою школою постало нове 
завдання поглибленого опанування методологічного інструмен-
тарію, сучасної методики аналізу економічних систем у стані як 
стабільного розвитку, так і кризового спаду. 

Складність прийняття рішень для виходу з кризи посилила 
роль економістів-професіоналів. Їх підготовка має бути забезпе-
чена методично — підручниками, посібниками, розробками для 
проведення тренінгів тощо. Навчальний посібник «Макроеконо-
міка-2» авторів І. Ф. Радіонової, Т. В. Бурлайта Є. В. Алімпієва 
являє собою розробку нового покоління, де реалізовані авторські 
новації як за змістом, так і за формою викладу матеріалу. Це 
відбивається, по-перше, у тому, що маємо не просто поглиблений 
виклад макроекономічних проблем, а критичне узагальнення ма-
кроекономічної теорії з погляду можливостей її застосування для 

І 
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розв’язання суперечностей економічного розвитку. По-друге, в 
даній праці простежується чітка логічна лінія послідовного пере-
ходу від більш простих макроекономічних моделей базового кур-
су до більш складних, в яких урахована більша кількість поясню-
вальних чинників. По-третє, у посібнику реалізовано нову 
методику подання матеріалу, яка втілена в методичних складових 
кожної теми: «Що треба знати з базового курсу макроекономіки», 
«Нові уявлення за результатами вивчення підрозділу», «Історія 
питання», «Основний зміст», «Це цікаво», «Застосування», «Під-
сумки підрозділу», «Питання для самоконтролю», «Задачі та 
вправи». Такий підхід дозволяє поєднати достатньо складний ін-
струментарій із простотою викладу матеріалу, спертися під час 
одержання нових знань на знання, здобуті раніше, зосередити 
увагу студентів на головній ідеї кожної теми та конкретних за-
вданнях, пов’язати теорію та практику управління. 

Економічне просвітництво українських громадян та глибокі 
економічні знання професіоналів повинні стати важливим чинни-
ком стабільного економічного розвитку та конкурентоспромож-
ності національної економіки. У Київському національному уні-
верситеті імені Вадима Гетьмана сформовано потужний високо-
кваліфікований кадровий потенціал, на який була покладена місія 
розроблення типових програм, стандартів та написання посібни-
ків і підручників за фаховим напрямом «Економіка та підприєм-
ництво» для всіх українських вишів. Це завдання було успішно 
виконано.  

Глобальні зміни у світовому економічному середовищі, нова 
економічна ситуація в Україні потребують новацій у викладанні 
мікро- та макроекономіки, менеджменту, маркетингу, фінансів та 
багатьох інших економічних дисциплін. В оновлених курсах ма-
ють бути віддзеркалені нові економічні процеси та явища, подана 
еволюція економічних підходів до вирішення актуальних управ-
лінських проблем, обґрунтовані причини змін, пояснено ймовір-
не місце української економіки в новому економічному середо-
вищі. Плекаю надію, що підготовлений членами кафедри макро-
економіки та державного управління КНЕУ посібник «Макро-
економіка-2» сприятиме розв’язанню саме цих завдань.  

 
 

Завідувач кафедри  
макроекономіки та державного управління  
КНЕУ імені Вадима Гетьмана 
доктор економічних наук, професор І. Й. Малий 
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ивчення макроекономіки на більш високому, ніж базо-
вий, рівні — як макроекономіки-2 — розпочато україн-
ськими університетами у 2000-х роках. Українські ви-

кладачі мають змогу послуговуватися досвідом викладання по-
глибленого курсу — Advanced Macroeconomics в інших країнах. 
Але це не виключає можливості реалізації власного підходу.  

Розробляючи концепцію цього навчального посібника, ми ро-
били деякі припущення. По-перше, виходили з того, що посібник 
з макроекономіки-2 має давати відповіді на фундаментальні макро-
економічні питання, актуальність яких не втрачається за будь-
якого перебігу подій. Серед таких проблем були обрані чоти-
ри — загальна економічна рівновага, загальна нерівновага, еко-
номічна динаміка та стабілізаційна макроекономічна політика. 
Кожній з них присвячено один із розділів посібника. 
По-друге, ми припускали, що в навчальному посібнику має 

бути поданий сучасний макроекономічний інструментарій. Це 
передбачає докладне пояснення моделей, які стали класикою ма-
кроекономічної науки останньої третини ХХ — початку ХХІ ст., 
висвітлення змісту альтернативних теорій, причин і способів їх 
зближення та сучасного синтезу.  

Цінність макроекономічних моделей як теоретичного інстру-
ментарію дуже стисло і влучно визначена Девідом Кассом — од-
ним із засновників сучасної теорії економічної динаміки. Він 
охарактеризував їх як «спосіб організації власної думки, того, що 
ви думаєте про світ»1. Отже, акцентування уваги на пояснювальних 
макроекономічних моделях пов’язане з бажанням авторів посібника 
ілюструвати упорядковані уявлення про економічну дійсність.  

Згадані припущення визначили особливості змісту посібника.  
Особливості форми — способу подання матеріалу окремих 

розділів — пов’язані насамперед з намаганням акцентувати увагу 
                       

1 О чем думают экономисты: Беседы с нобелевскими лауреатами / Под ред. П. Самуэль-
сона и У. Барнетта: Пер. с англ. — М.: Альпина Бизнес Букс, 2009. — С. 86. 

В
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читача на еволюції макроекономічних поглядів, гіпотез, інстру-
ментарію аналізу тощо. Тому кожний підрозділ розпочинається з 
історії питання.  

У кожному підрозділі є частина, присвячена застосуванню 
розглянутих у ньому ідей — припущень, гіпотез, висновків. Зде-
більшого воно стосується пояснення певних процесів або явищ в 
економіках постсоціалістичних країн загалом та в українській 
економіці зокрема. Рубрика «Застосування» призначена для ілю-
страції ужиткового характеру теоретичних знань. 

Матеріал під рубрикою «Це цікаво», що є в кожному підрозді-
лі, покликаний посилити інтерес читача до аналізованих проб-
лем. Автори подавали тут ті факти, аргументи, несподівані ви-
сновки, які свого часу вразили та зацікавили їх самих. 

Кожний підрозділ завершується завданнями, що детально по-
яснені в кінці посібника. Розв’язуючи разом з авторами 75 задач і 
вправ, читач зможе глибше зрозуміти досить складний і різнома-
нітний матеріал посібника. 

Відповідальність за створення навчального посібника розпо-
ділена між авторами таким чином: концепція посібника, загальна 
наукова редакція та розділи 1.1.1, 1.1.2, 1.2.1, 2.1, 2.2, 3.2.2, 3.2.3, 
4.1, 4.2, 4.3 — І. Ф. Радіонова, статистико-математичний апарат 
посібника та розділи 3.2.1, 3.2.4 — Т. В. Бурлай, якість еконо- 
метричних розрахунків та розділи 1.2.2, 1.2.3, 3.1 — Є. В. Алімпієв. 

* * * 
Автори висловлюють вдячність колективам трьох кафедр, які 

безпосередньо причетні до виходу у світ цього посібника: кафед-
ри макроекономіки та державного управління КНЕУ, кафедри 
економічної теорії Київського національного університету імені 
Тараса Шевченка та кафедри економічної теорії Університету 
економіки та права «КРОК». 

 
 
 

Від авторів професор І. Радіонова 
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 першому розділі посібника центральною є про-
блема загальної рівноваги. Тут вона аналізується з 

двох позицій: як формується внутрішня рівновага та як узгоджу-
ється внутрішня і зовнішня рівновага.  

Проблема формування загальної рівноваги — одна з найсклад-
ніших у макроекономічній теорії. Тому ми залишаємо поза ува-
гою багато її аспектів, зокрема, не аналізуємо питання, чи тяжіє 
економіка до рівноваги. 

Спираючись на узагальнення класика економічної науки 
П. Самуельсона про те, що «рівновага — це не такий стан, до 
якого тяжіє економіка, а стан, що виявляє певні властивості, коли 
він досягається»1, намагатимемося визначати ті властивості еко-
номіки, яких вона набуває, досягнувши рівноваги. 

1.1. ВНУТРІШНЯ ЕКОНОМІЧНА РІВНОВАГА 

1.1.1. Фундаментальні засади  
пояснення макроекономічної рівноваги  
у новій класичній теорії 

Вступ  

Нова класична теорія не є однорідним утворенням. 
Погляди нових класиків представляють різні економічні школи 
другої половини ХХ ст. У цьому підрозділі ми спираємося на 
класифікацію, згідно з якою виділяються три хвилі нової класи-
                       

1 Samuelson P. Foundations of economic analysis. — Cambridge (Mass.): Harvard Uni-
versity Press, 1947. — P. 9. 

У 
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ки, а саме: монетаризм, теорія раціональних сподівань та теорія 
реального бізнес-циклу1.  

Модель реального бізнес-циклу більшою мірою стосується 
проблем економічної динаміки, тож буде розглянута в тій частині 
посібника, де йдеться про економічні коливання. У цьому підроз-
ділі ми аналізуватимемо лише погляди представників перших 
двох хвиль нової класики — монетаризму та теорії раціональних 
сподівань. Нас цікавитимуть ті гіпотези, узагальнення та висновки, 
які модифікували уявлення про загальну економічну рівновагу. 

 

Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки 

� Вихідні положення та зміст неокласичної («вальра-
сіанської») моделі загальної рівноваги. 
� Традиційний кейнсіанський підхід до пояснення за-
гальної рівноваги та основних макроекономічних про-
цесів: споживання, інвестицій, зв’язку інфляції та 
безробіття. 
� Зміст неокласичної та кейнсіанської функції сукуп-
ної пропозиції.  
� Зміст поняття (явища) «нейтральність грошей». 
� Механізм реалізації монетарного імпульсу. 
 

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

 Роль гіпотез про адаптивні та раціональні споді-
вання у поясненні функціонування економіки. 

 Зміст понять (явищ) «помилка найманих працівни-
ків» у монетаристській теорії та «помилка виробни-
ків» — у теорії раціональних сподівань. 

 Особливості короткострокової функції сукупної 
пропозиції з урахуванням адаптивних очікувань (SRAS) 
та короткострокової функції сукупної пропозиції з ура-
хуванням раціональних сподівань (EAS) і їх відмінно-
сті від довгострокової функції сукупної пропозиції. 

                       
1 Mankiw G. The macroeconomists as scientist and engineer // Harvard University. — 

2006. — May. — P. 5—8. 
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 Особливості функції споживання, інвестиційної функ-
ції, кривої Філліпса у монетаристській теорії та теорії 
раціональних сподівань. 

 Пояснення впливу грошових імпульсів на зв’язки 
агрегованих ринків праці, товарів та інвестицій у мо-
нетаризмі і теорії раціональних сподівань. 

 Способи перевірки гіпотези про певний характер 
сподівань. 

Історія питання 

Вважається, що підґрунтя для виникнення монетариз-
му сформували зміни в економіках розвинутих країн, передусім у 
США, у повоєнний (1950—1960-ті роки) період. Ці зміни вияви-
лися, по-перше, у стабільному економічному зростанні, яке зумо-
вило практику прийняття економічних рішень з урахуванням 
довгострокової перспективи. По-друге, відбулося помітне зрос-
тання загального рівня життя, що сприяло переходу від економі-
чної поведінки на засадах «психології бідних» до «психології за-
безпечених» з готовністю останніх платити за якість і різно-
манітність благ. По-третє, відроджувалася конкуренція, у якій 
вирішальною ставала диференціація продукту, отже, нового зна-
чення набував малий та середній бізнес, здатний швидше реагу-
вати на зміни потреб. По-четверте, потреба диференціювати (уріз-
номанітнювати) споживання відроджувала значення гнучких цін. 
Тому посилювалися передумови формування загальної рівноваги 
з ознаками Парето-ефективного розподілу. Отже, підґрунтя кейн-
сіанської теорії — економіка у депресивному стані та негнучкі 
ціни — втрачало свою актуальність. Монетаризм, який врахову-
вав нові умови, став гідною реакцією макроекономічної теорії на 
зміни в економічному житті суспільств. 

Пізніше — на межі 60-х та 70-х  рр. ХХ ст. — відбулися події, 
які засвідчили певну обмеженість теоретичних пояснень та реко-
мендацій щодо урядової політики як на засадах кейнсіанської 
кривої Філліпса, так і з позицій монетаристської гіпотези про 
адаптивні очікування. Ідеться про те, що скорочення державних 
витрат та уповільнене зростання грошової маси не давало очіку-
ваного обмеження інфляції. А зростання безробіття відбувалося 
при стабілізації рівня цін. Тож була здійснена спроба пояснення 
нових явищ на засадах нової концепції — раціональних сподівань. Її 
прихильники: Р. Лукас, Т. Сарджент, Е. Прескотт, Н. Уоллес, 
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Р. Барро — збагатили неокласичні ідеї положеннями, що випли-
вали саме з гіпотези раціональних сподівань. 

Основний зміст 

Оригінальні ідеї нових класиків втілилися насамперед 
у поясненні таких елементів економічної системи: 

 ринок праці; 
 визначеність сукупної пропозиції; 
 формування споживання та інвестицій; 
 зв’язок інфляції та безробіття. 

Далі ми аналізуватимемо внесок монетаристської теорії та теорії 
раціональних сподівань у пояснення згаданих елементів економі-
чної системи та зв’язків, які формують загальну економічну рів-
новагу. 

 
До вихідних у монетаристській теорії на-

лежать такі припущення: 
• більшість ринків є конкурентними, а фор-

мування загальної рівноваги відбувається у процесі пристосуван-
ня до змін ринкової кон’юнктури завдяки гнучким цінам; 

• економічні суб’єкти приймають оптимальні рішення, спи-
раючись на адаптивні очікування; 

• економічні суб’єкти реагують на зміни реальних, а не номі-
нальних величин, отже, грошової ілюзії немає, однак пропозиція 
грошей є впливовим чинником саме через здатність змінювати 
реальні величини; 

• економіці властиве функціонування на рівні повної зайнято-
сті ресурсів, тобто за природного рівня безробіття, яке відобра-
жає структурну та інституційну негнучкість ринку праці. 

Фундаментальною гіпотезою монетаризму є адаптивна приро-
да очікувань економічних суб’єктів. Адаптивні очікування мають 
такі визначальні риси:  

♦ спираються на значення передбачуваних змінних минулих 
періодів; 

♦ корегуються з урахуванням помилок раніше наданих прогнозів. 
Якщо йдеться про адаптивні передбачення цін, то згадані риси 

адаптивних очікувань можна формалізувати за допомогою рів-
няння:  

 )( 111
e

tt
e

t
e

t PPPP −−− −λ+= , або e
tt

e
t PPP 11 )1( −− λ−+λ= , (1.1) 

Монетаристська 
теорія 
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де e
t

e
t PP 1, −  — очікувані ціни поточного та попереднього періодів 

відповідно; 1−tP  — фактичні ціни попереднього періоду; λ  — ко-
ефіцієнт адаптації. 

Рівняння (1.1) має такий економічний зміст: чим більше зна-
чення показника адаптації λ , тим більше сьогоднішні очікування 
залежать від фактичних значень передбачуваної змінної (рівня 
цін) у минулому.  

Якщо λ = 1, то 1−= t
e

t PP , а адаптивні очікування набувають 
ознак статичності. 

 Ринок праці у монетаристській теорії 
Монетаристські адаптивні очікування втілились у моделі «по-

милки найманих працівників», яка пояснює можливість збільшен-
ня пропозиції праці при несподіваних змінах цін у короткому пе-
ріоді. 

Зміст моделі можна формалізувати в такий спосіб:  

↑→→>↑→↓→→=>↑→ − WLLL
P
WPPPP S

t
D
t

D
t

e
tt )( 1 ↑SL . 

Розглянуті залежності мають таку логіку: 
• наймані працівники помиляються у своїй оцінці ринку праці 

у поточному періоді, не усвідомлюючи зменшення реальної за-
робітної плати при зростанні загального рівня цін; 

• підприємці, знаючи реальну ситуацію, збільшують попит на 
працю і номінальну зарплату; 

• номінальне зростання зарплати наймані працівники сприй-
мають як стимул до збільшення пропозиції праці. 

Зрозуміло, що така логіка спирається на припущення про адап-
тивні очікування: 1−= t

e
t PP , а також на уявлення про залежність 

пропозиції праці від очікуваного рівня цін, а попиту — від фак-
тичного рівня цін:  






= e

SS

P
WLL ,  





=

P
WLL DD . 

 Функція сукупної пропозиції  
У монетаристській теорії розрізняють короткострокову та  

довгострокову функцію сукупної пропозиції. 
Функція сукупної пропозиції у короткому періоді будується з 

урахуванням умови рівноваги ринку праці та заданої виробничої 
функції. Тож ідеться про систему з двох рівнянь: 
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),,( LKYY
P
WL

P
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e
S
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де K  — незмінний обсяг фізичного капіталу. 
Короткострокова функція сукупної пропозиції з урахуванням 

адаптивних очікувань (SRAS) може бути описана рівнянням 

 )(* e
tti PPYY −α+= ,  (1.2) 

де *Y  — природний рівень виробництва; α — коефіцієнт реакції 
виробництва на відхилення фактичного рівня цін від очікуваного.  
Довгострокова функція сукупної пропозиції (LRAS) відобра-

жає потенційний обсяг випуску і його нееластичність за зміною 
загального рівня цін, ілюструючи те, що в довгому періоді еко-
номіка повертається до потенційного рівня. У монетаризмі дов-
гостроковий період — це час, достатній для усвідомлення пра-
цівниками реальних змін ринкової кон’юнктури та корекції 
власних хибних уявлень. 

Логіку побудови короткострокової та довгострокової функцій 
пропозиції ілюструє система графіків на рис. 1.1. 
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Рис. 1.1 

 
 Перехід від точки 1 до точки 2 стосується короткостроко-

вої функції сукупної пропозиції (SRAS). Він ґрунтується на при-
пущенні про помилкове сприйняття зростання номінальної за-
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робітної плати як реальної саме найманими працівниками. Пра-
цівники, які за логікою адаптивних очікувань орієнтуються на 
попередні ціни ( 11 PP e = ), хибно сприймають підвищення заробіт-

ної плати 







>

1

1

1

2

P
W

P
W  як додатковий стимул до праці. Тому нова 

рівновага ринку праці у точці 2 означає більшу зайнятість 
(L2 > L1). А поточний випуск, що є функцією зайнятості, у корот-
кому періоді може бути більшим від потенційного (Y2 > Y*). 

 Перехід від точки 2 до точки 3 пояснює довгострокову функ-
цію пропозиції LRAS. Він (перехід) відбувається внаслідок усві-
домлення найманими працівниками хибності власних поперед- 
ніх уявлень. Результатом такого усвідомлення стає вимога  
підвищення номінальної зарплати до рівня, що гарантує отри-
мання попередньої реальної зарплати. На графіку це відобража-
ється зсувом функції SRAS і поверненням до потенційного об-
сягу випуску за вищих цін. Тому лінія LRAS, що з’єднує точки 1 
та 3, є функцією з урахуванням адаптивних очікувань у довгому 
періоді. 

 Споживання та інвестиції 
Пояснюючи основні структурні елементи сукупного попи-

ту — споживання та інвестиції, фактично розкривають визнача-
льні риси формування сукупного попиту. 
Споживання розглядається як функція перманентного доходу.  
Перманентний дохід ( перм

tY ) являє собою фундаментальну 
ідею монетаризму, поряд з адаптивними очікуваннями. Він пояс-
нюється як стабільний і передбачуваний у довгому періоді дохід, 
що формується з усіх активів, якими володіють економічні 
суб’єкти. Джерелами перманентного доходу може бути фізичний 
та людський капітал, гроші та цінні папери. Тому теоретично він 
є відсотком, отриманим від усіх форм активів. 

Перманентний дохід змінюється, але його коливання менші, 
ніж коливання поточного доходу ( tY ). «Згладжування» коливань 
перманентного доходу відбувається за рахунок тимчасового до-
ходу ( тимч

tY ). Формально зв’язок трьох форм доходів може бути 
поданий рівнянням  
 тимчперм

ttt YYY −= , (1.3) 

де тимч
tY  — випадкова змінна, що залежить від стану ринкової 

кон’юнктури (з нульовим середнім значенням).  
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Економічні суб’єкти з адаптивними очікуваннями використо-
вують тимчасовий дохід на збільшення заощаджень при покра-
щанні економічної кон’юнктури і споживають нагромаджені за 
рахунок тимчасового доходу заощадження в разі її погіршання.  

Зв’язок перманентного ( перм
tY ) і поточного ( tY ) доходу з ура-

хуванням коефіцієнта адаптації відображає рівняння  
 перм

1
перм )1( −λ−+λ= ttt YYY , (1.4) 

де λ — коефіцієнт адаптації.  
Рівняння (1.4) відображає те, що перманентний (адаптивно 

очікуваний) дохід є зваженою на коефіцієнт адаптації сумою 
двох видів доходів: поточного і перманентного у попередньо-
му періоді. 

У монетаризмі розрізняються постійне та поточне споживан-
ня. Обидві форми споживання залежать від перманентного дохо-
ду. Але цей зв’язок має деякі відмінності. 

Постійне споживання ( пост
tC ) пов’язане з перманентним дохо-

дом через довгострокову схильність до споживання: 
 пермпост

tLRt YсC ⋅′= = ⋅′LRс  [ перм
1)1( −λ−+λ tt YY ], (1.5) 

де LRс′  — довгострокова орієнтована на весь період життя грани-
чна схильність до споживання. 

Поточне споживання ( tC ) подане як таке, що має зв’язок з 
тимчасовим споживанням ( тимч

tС ): 

 tC = ⋅′LRс [ перм
1)1( −λ−+λ tt YY ] + тимч

tС  
або  (1.6) 
  tC = LRс′ пост

1)1( −λ−+λ tt СY + тимч
tС .  

Зв’язок між постійним і поточним споживанням може бути 
зображено графічно (рис. 1.2). 

 
 

Y

C

(1–λ) пост
1−tС

Ct
пост

Сt 

Ct+1 

Yt Yt+1  
Рис. 1.2 
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 Графік ілюструє те, що поточне споживання залежить від 

двох чинників: поточного доходу та постійного споживання. 
 Залежність від поточного доходу відображена тим, що дохо-

ду tY  відповідає споживання tC , а доходу 1+tY  — споживання 1+tC . 
 Залежність поточного споживання від його постійного 

обсягу відображена відрізком (1 – λ) пост
1−tС . 

 
Крім довгострокової схильності до споживання визнається іс-

нування аналогічної короткострокової схильності ( SRc ), що має 
тенденцію до зменшення в період економічних піднесень і до збі-
льшення — у разі спадів. 
Інвестиції у монетаристській теорії розглядаються в контексті 

понять монетарного імпульсу та попиту на гроші.  
Монетаристська функція попиту на гроші має ту особливість, 

що відображає залежність від величини багатства, яким володі-
ють економічні суб’єкти і яке формується різними активами: 
грошима, цінними паперами, фізичним і навіть людським капіта-
лом. При цьому передбачається рівноцінність різних форм акти-
вів. У разі зміни грошової пропозиції мають діяти два ефекти: ба-
гатства та заміщення. Дія ефекту багатства пов’язана з 
перманентним доходом, який зростає при збільшенні пропозиції 
грошей. Дія ефекту заміщення пов’язана зі скороченням гранич-
ної корисності грошей при збільшенні їх пропозиції та зі зрос-
танням корисності інших рівноцінних форм активів: цінних па-
перів і фізичного капіталу. Отже, зміна структури багатства, яка 
відбувається у процесі заміщення активів, стосується і попиту на 
інвестиції, які формують фізичний капітал. Логіка цього зв’язку 
може бути ілюстрована системою графіків (рис. 1.3). 
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Рис. 1.3 
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 Система графіків ілюструє зв’язок функцій грошової про-

позиції, грошового попиту та інвестицій, який опосередковуєть-
ся дією ефекту багатства й ефекту заміщення. 

 Перехід від точки 1 до точки 2 відображає те, що ставка 
відсотка не встигає відреагувати на зміни пропозиції грошей. 
Однак при цьому починає діяти ефект багатства, який виявля-
ється у зростанні перманентного доходу.  

 Наслідком дії ефекту багатства стає зростання попиту на 
всі форми активів включно з грошима. Це ілюструє правобічний 
зсув функції попиту на гроші та функції попиту на інвестиції.  

 Додатковий попит на альтернативні до грошей форми ак-
тивів породжує зростання цін цих активів та відносне зменшен-
ня рівня дохідності (і).  

 Зменшення дохідності спричинятиме повернення до попе-
редньої структури багатства. За меншої ставки відсотка і попит 
на гроші як на актив зростатиме. При цьому зростатиме і попит 
на інвестиції, що відповідає переходу від точки 2 до точки 3 
вздовж лінії DI 2 . 

 Зростання попиту на інвестиції відбуватиметься, допоки 
реалізується тотожність, яка відображає адаптивні очікування 
стосовно темпу інфляції, а саме: 12 π=πе . 

 

Оскільки й споживання, й інвестиції у монетаристській теорії 
представлені функціями перманентного доходу, то і сукупний 
попит також є функцією перманентного доходу. 

 Зв’язок інфляції та безробіття 
Зв’язок між інфляцією та безробіттям, або крива Філліпса 

(Ph), з урахуванням адаптивного характеру очікувань має вигляд:  
 euu π+−′β−=π )( * ,  (1.7) 
де eππ,  — темп інфляції фактичний та очікуваний відповідно; 

*,uu′  — фактичний та природний рівень безробіття відповідно; 
β  — коефіцієнт чутливості (адаптації) інфляції до відхилень фа-
ктичного безробіття від природного рівня. 

 
 
 

Коефіцієнт чутливості β можна конкретизувати, якщо скори-
статися монетаристською функцією пропозиції. У результаті діс-
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таємо вираз 
1

*

−α
γ

=β
tP

Y , з якого випливає, що коефіцієнти чутли-

вості інфляції до змін безробіття та чутливості випуску до відхи-
лень фактичних цін від очікуваних перебувають в оберненій за-
лежності. Тож якщо реакція випуску на невідповідність 
фактичних та очікуваних цін збільшується, то реакція цін на від-
хилення безробіття від природного рівня, навпаки, зменшується. 
Логіка виведення коефіцієнта β така: 
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⇒ уπ−π  = )( *uu −′β . 

Монетаристська модель кривої Ph має принципові відмінності 
від традиційної кейнсіанської моделі, а саме: 

1) зростання рівня інфляції тут не пояснюється як плата за 
скорочення безробіття, натомість зростання зайнятості подається 
як результат розходження фактичної та очікуваної інфляції; 

2) немає єдиної стійкої кривої Ph з від’ємним нахилом, але є 
набір кривих, кожній з яких відповідає певний очікуваний темп 
інфляції (πе);  

3) перехід на більш високу криву Ph у довгому періоді може 
спричинятися стимулювальною фінансовою політикою, оскільки 
остання робить інфляцію вищою від її очікуваного рівня. 

 Загальна рівновага  
Для ілюстрації монетаристського уявлення про загальну рів-

новагу об’єднаємо в системі графіків (рис. 1.4) окремі фрагменти 
теорії, про які йшлося раніше. При побудові системи графіків ви-
користані такі вихідні припущення: 

• ідеться про перехід від одного рівноважного стану до іншого 
в короткому періоді; 

• передбачається, що причиною входження у новий стан є 
грошовий імпульс, але для спрощення грошовий ринок не ілюст-
рується; 

• аналізується взаємодія чотирьох ринків — праці, товарів і 
послуг, цінних паперів та інвестицій, що реагують на грошовий 
імпульс, 
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• логіка взаємодії ринків відображає фундаментальні ідеї мо-
нетаризму про адаптивний характер очікувань, перманентний до-
хід та його формування з рівноцінних альтернативних джерел.  
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Рис. 1.4 

 
 Перехід від точки 1 до точки 2 на графіках, що ілюструють 

ситуацію на ринку цінних паперів (В) та на ринку інвестицій (І), 
у короткому періоді передбачає незмінність ставки відсотка. 
При цьому зростання кількості грошей спричиняє формування 
іншої структури багатства, а саме збільшення попиту на цінні 
папери та попиту на інвестиції. 

 Додатковий попит на інвестиції, що є частиною сукупного 
попиту, викликає зростання останнього. Наслідком цього стає 
підвищення загального рівня цін ( 1−> tt PP ). 

 За умови формування адаптивних очікувань ( 1−= t
e

t PP ) по-
чинає діяти логіка «помилки найманих працівників», унаслідок 
чого працівники збільшують пропозицію праці і випуск. 

 

Взаємозв’язки окремих елементів економічної системи, ілюс-
тровані системою графіків на рис. 1.4, можуть бути відображені 
таким логічним ланцюжком: 

↑→↑→↑⇒↑↑→ PADIBM S , ↑SL  (при 1−= t
e

t PP ) ↑→ Y . 
 

Вихідними для теорії раціональних споді-
вань є такі припущення: 

• Економічні суб’єкти оптимізують свою 
корисність на основі раціональних сподівань. 

Теорія  
раціональних  
сподівань 
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• Раціональні суб’єкти можуть помилятись у своїх короткостро-
кових прогнозах. Але загалом (у довгому періоді) передбачення щодо 
майбутніх значень макроекономічних параметрів є правильними. 

• Ринок праці — вихідний елемент у неокласичному пояснен-
ні механізму формування загальної рівноваги — тяжіє до рівно-
ваги попри існування таких інституційних обмежень, як трудове 
законодавство та практика укладання трудових контрактів. 

• Макроекономічна рівновага є не статичним, а динамічним 
результатом узгодження сукупного попиту та сукупної пропозиції. 
Раціональні сподівання, що лежать в основі уявлень про фун-

кціонування економічної системи, мають такі ознаки: 
— передбачають, що економічні суб’єкти спираються на весь 

обсяг інформації з минулого і теперішнього часу та на розуміння 
економічних закономірностей; 

— виключають систематичні помилки економічних суб’єктів, 
тому загалом (у довгостроковій перспективі) збігаються з опти-
мальними значеннями передбачуваних змінних. 

Якщо йдеться про передбачення цін, то раціональні сподівання 
можна подати рівнянням, що дістало назву «сильної форми гіпо-
тези раціональних сподівань»:  

 
e

tt PP = .  (1.8) 
Рівняння (1.8) означає, що передбачувана змінна — рівень 

цін — фактично є такою, якою її очікували. 
Оскільки в теорії раціональних сподівань визнається можливість 

помилки очікувань у короткому періоді, то існує друге рівняння, що 
називається «слабкою формою гіпотези раціональних сподівань»: 

t
e

tt PP ε+= , 
де tε  — випадкова помилка прогнозу. 

Це рівняння ілюструє можливість відхилень фактичних зна-
чень змінних від очікуваних. 

 Функціонування ринку праці 
Формування пропозиції на ринку праці пояснюється за допо-

могою моделі міжчасового заміщення праці Лукаса—Реппінга1. 
Логіку такого заміщення описує таке рівняння:  

 β−α−
α−

+

+









=

−
− 1

1

1

1 t

t

t

t

W
W

LL
LL , (1.9) 

                       
1 Lucas R., Rapping L. Real wages, employment and inflation // Journal of political eco- 

nomy. — 1976. — Р. 77. 
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де )( tLL − , )( 1+− tLL  — вільний час у поточному та наступному 
періодах відповідно; 1+tW  та tW  — заробітна плата у наступному 
та поточному періодах відповідно.  

Економічний зміст рівняння (1.9) — це відображення ідеї, що 
працівники скорочують вільний час і збільшують робочий при 
зростанні заробітної плати у наступному періоді. При цьому ствер-
джується, що зростання має бути раптовим. За очікуваних змін 
зарплати заміщення не відбувається — працівники не реагують 
на зміни заробітної плати скороченням вільного часу, а отже, збі-
льшенням робочого часу. Чутливість вільного часу до змін заро-
бітної плати у моделі міжчасового заміщення праці відобра-
жається кількісними значеннями параметрів α та β. Останні є 
елементами функції корисності, оптимізація якої є природним 
бажанням будь-якого раціонального суб’єкта. Функцію корисно-
сті описує рівняння 

βα −=− )();( tttt LLCLLCU , 

де α, β — внесок споживання та вільного часу у формування ко-
рисності відповідно; tC  — обсяг споживання у конкретному пе-
ріоді t. 

Споживання у конкретному періоді є функцією заробітної 
плати та робочого часу, які визначають бюджетне обмеження на-
йманих працівників:  

ttt LWC ⋅= . 
Основні висновки моделі міжчасового заміщення праці такі:  
• якщо заробітна плата в періоді t + 1 зростатиме, то праців-

ник скоротить вільний час і збільшить робочий; 
• міра заміщення вільного часу робочим у відповідь на зміни 

заробітної плати залежить від чутливості корисності до змін спо-
живання (α) та до змін вільного часу (β). 

Оскільки неокласики вважали, що працівники реагують лише 
на зміни реальної заробітної плати, то функція пропозиції праці 
має враховувати ціни. А оскільки вирішальну роль у формуванні 
цін відіграють очікування щодо їх рівня ( e

tt PP = ), то функція про-
позиції праці, підсилена очікуваннями, матиме вигляд:  

 







= e

t

tS
t P

WLL . (1.10) 

Функція попиту на працю виводиться з припущення, що 
підприємці формують його, спираючись на фактичні ціни, пе-
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редусім на ціни власної продукції. Тому функція попиту має 
вигляд:  

 







=

t

tD
t P

WLL .  (1.11) 

Хибність рішень підприємців може бути пов’язана з тим, що 
вони сприймають зростання цін як таке, що стосується лише їх-
ньої власної продукції. 

 Функція сукупної пропозиції  
Функція сукупної пропозиції в економіці з раціональними 

сподіваннями в короткому періоді виводиться з урахуванням рів-
новаги на ринку праці та виробничої функції. Тож ідеться про си-
стему з двох рівнянь: 
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де K  — незмінний обсяг фізичного капіталу. 
Розрізняють короткострокову та довгострокову функції сукуп-

ної пропозиції. 
 
 
 

Короткострокова функція сукупної пропозиції з урахуванням ра-
ціональних сподівань була виведена теоретично і підтверджена 
на основі емпіричних даних понад 35 років тому. Це зробив 
Р. Лукас у статті «Деякі міжнародні спостереження про зв’язок 
між інфляцією та випуском»1. Стаття стала класикою макроеко-
номічної науки ХХ століття. А її внесок у макроекономічну тео-
рію є настільки значним, що 30-річчя виходу статті у світ відзна-
чалося світовою економічною громадськістю.  

 
Короткострокову функцію сукупної пропозиції, або функцію  

Лукаса, підсилену сподіваннями (EAS — Expectation-Augmented 
Aggregate Supply), описує рівняння 

 t
e

tttt PPcYY ε+−+= − )(1 ,   або   t
e

ttt PPcYY ε+−+= )(* ,  (1.12) 

де с — коефіцієнт реакції виробників на відхилення фактичного 
рівня цін від очікуваного.  
                       

1 Lucas R. Some international evidence on output — inflation tradeoffs // The American 
Economic Review. Vol. 63. — 1973. — No. 3. — P. 326—334. 



 22

Довгострокова функція сукупної пропозиції (LRAS) розміщу-
ється на рівні потенційного випуску паралельно осі цін. У такий 
спосіб ілюструється те, що в довгому періоді економіка поверта-
ється до повної зайнятості на рівні потенційного випуску. Довго-
строковим вважається період, що є достатнім для подолання хиб-
них уявлень щодо відносного зростання цін підприємцями та для 
усвідомлення фактичної зміни цін найманими працівниками. 

Логіку виведення короткострокової та довгострокової функцій 
пропозиції можна ілюструвати системою графіків (рис. 1.5). 
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Рис. 1.5 

 
 

 Перехід від точки 1 до точки 2 пояснює логіку коротко-
строкової функції сукупної пропозиції. Вона ґрунтується на 
припущенні про помилкове сприйняття з боку підприємців зро-
стання рівня цін. У підприємців виникає ілюзія відносного зрос-

тання цін ( 1
)(
>

t

t

P
zP , де )(zPt  — ціни на локальних ринках; tP  — 

загальний рівень цін) та очікування збільшення обсягів продажу. 
У цій ситуації вони збільшують попит на працю і заробітну пла-
ту. Працівники, які продовжують орієнтуватися на попередні ціни 
( ePP 11 = ), сприймають підвищення заробітної плати як додатко-
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вий стимул 






 >
1

1

1

2

P
W

P
W  до праці. Нова рівновага ринку праці у 

точці 2 передбачає більшу зайнятість ( 12 LL > ). Тож продукт, 
який створюється у короткому періоді, може бути більшим від 
того, що був при повній зайнятості ( *

2 YY > ). 
 Перехід від точки 2 до точки 3 пояснює логіку довгостро-

кової функції пропозиції LRAS. Оскільки працівники очікувати-
муть у наступному періоді вищого загального рівня цін ( 22 PPe > ), 
то пропозиція праці і випуск повернуться до попередніх значень 
на рівні повної зайнятості, що відображається зсувом функції 
короткострокової пропозиції EAS. Довгострокова функція про-
позиції з раціональними сподіваннями, що відображає неелас-
тичність випуску за рівнем цін, зображена як паралельна осі цін; 
її описує рівняння *YY = . 

 Споживання та інвестиції 
Функція споживання у теорії раціональних сподівань буду-

ється на основі гіпотези перманентного доходу Фрідмена 
( перм

1
перм )1( −λ−+λ= ttt YYY ) та прогнозного рівняння Роберта Холла. 

Цей синтез дав можливість зробити такий висновок: якщо споді-
вання раціональні, а теорія перманентного доходу правильна, то 
зміни споживання у часі є непередбачуваними і мають вигляд 
траєкторії випадкового блукання (random walk). Логіка обґрунту-
вання «випадкового блукання» споживання така: 

• за гіпотезою перманентного доходу суб’єкти прагнуть міні-
мізувати коливання споживання у часі; 

• одержуючи нову інформацію, вони переглядають плани що-
до споживання з урахуванням тимчасового доходу і можливостей 
тимчасового споживання ( тимч

tС ), що і забезпечує відповідність 
очікуваного і поточного споживання, t

e
t CC =  саме за логікою ра-

ціональних сподівань; 
• якщо t

e
t CC = , то поточне споживання описує те саме рівнян-

ня, що й очікуване:  

 tC = ⋅′LRс [ перм
1)1( −λ−+λ tt YY ] + тимч

tС = 
  = тимчперм

1)1( ttLRt CYсC +λ′+λ− − .  (1.13) 

Оскільки змінні у правій частині рівняння (1.13) є невизначе-
ними, остільки і саме поточне споживання невизначене. 
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Функція інвестицій у теорії раціональних сподівань обґрунто-
вується у спільній праці Р. Лукаса та Е. Прескотта1. Вона так са-
мо, як і функція споживання, акцентує момент невизначеності. 
Такий підхід до інвестиційної функції пізніше набув поширення і 
розвитку2.  

Невизначеність інвестиційної функції пов’язується з попитом 
на готову продукцію та її поточними цінами.  

Макроекономічна функція інвестицій виводиться як агрегова-
на з індивідуальних функцій інвестицій окремих фірм і має такий 
вигляд:  

 ),,( tt
K

t PKPII = , (1.14) 

де K
tP  — поточні ціни факторів виробництва, що є чинником, 

який формується у поточному періоді; tK  — запас капіталу, який 
є чинником, сформованим у попередньому періоді; tP  — ціни на 
продукцію, які відображають очікування. 

Унаслідок того, що зміни tP  визначаються випадковими коли-
ваннями попиту, то саме вони формують невизначеність інвести-
цій. При цьому така невизначеність виявляється лише в довгому 
періоді. Оскільки в короткому періоді пропозиція окремих фірм 
нееластична за ціною, то коливання попиту і цін тут не відбива-
ється на пропозиції та інвестиціях. 

В умовах раціональності сподівань очікувані окремими фір-
мами ціни мають збігатися з фактичними. Тому функція інвести-
цій може бути подана саме рівнянням (1.14). 

 Зв’язок інфляції та безробіття 
Особливість пояснення зв’язку інфляції та безробіття з пози-

цій теорії раціональних сподівань полягає у висновку про відсут-
ність короткострокової кривої Філліпса (Ph) та її паралельних 
зсувів угору під впливом змін очікувань темпу інфляції (πе). Вва-
жається, що є лише вертикальна Ph та можливі її право- або ліво-
бічні зсуви. 

Доведення вертикальності Ph з позицій теорії раціональних 
сподівань достатньо просте і логічне: 

— якщо криву Філліпса описує рівняння euu π+−′β−=π )( * , то 
при eπ=π  мусить реалізуватися тотожність *uu =′ ; 
                       

1 Lucas R., Prescott E. Investment under uncertainly / Econometrica, vol. 39, 1971. 
2 Див., наприклад: Abel A., Ederly J. Unified model of investment under uncertainly // 

The American Economic Review. — 1994. — Vol. 84. — № 5. 
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— з рівності *uu =′  випливає, що вертикальна крива Ph може 
зсуватися праворуч або ліворуч лише тоді, коли змінюється при-
родний рівень безробіття. 

 Загальна рівновага 
Для ілюстрації уявлення про загальну рівновагу об’єднаємо за 

допомогою системи графіків окремі фрагменти теорії, про які 
йшлося раніше. При цьому скористаємось ідеями, викладеними 
Р. Барро в його відомому підручнику з макроекономіки1. Для побу-
дови системи графіків спиратимемося на такі вихідні положення: 

• економіка являє собою сукупність локальних ринків, безпосе-
редні учасники яких мають повну інформацію стосовно цін на цих 
ринках, але не мають повної інформації про загальний рівень цін; 

• локальні ринки взаємозв’язані, тому процеси, що розпоча-
лися на них, з часом охоплюють агреговані ринки та виходять на 
рівень економіки в цілому; 

• аналізується динамічна рівновага, що передбачає перехід від 
одного рівноважного стану до іншого в короткому періоді вна-
слідок отриманого економікою неочікуваного грошового імпульсу; 

• неочікуваність змін грошової пропозиції втілюється в уяв-
леннях економічних суб’єктів про зростання відносних цін на тлі 

незмінності загального рівня цін, що відображає нерівність 
t

t

P
zP )( >1. 

У поясненні загальної рівноваги можна виділити два пов’язані 
між собою рівні реакції на монетарний імпульс: локальний та за-
гальний. Логіка переходів може бути ілюстрована в такий спосіб: 

44444444 344444444 21
рівеньЛокальний

→>↑→↑→↑→↑→ D
g

S
gg

D
g

S YYPY
P
MM  

4444444444444 34444444444444 21
f

рівеньЗагальний
)при( * ↑↑→↑→↑→↑→↓→→>→ YLPADIiiiBB DeSD  

Наданий дворівневий логічний ланцюжок відображає такі за-
лежності: 

1) зв’язки локального рівня: 
■ несподівані зміни пропозиції грошей приводять до зростан-

ня реальних касових залишків і відповідного зростання попиту на 
товари та послуги на локальних ринках товарів ( ↑D

gY ); 
                       

1 Barro R. Macroeconomics. Fourth edition. N.Y. 1993. Part VI “Interactions between the 
monetary sector and the real sector”. 
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■ збільшення попиту на локальних ринках має наслідком зрос-
тання цін на цих ринках, яке економічні суб’єкти сприймають як 

зростання відносних цін 







>1)(

t

t

P
zP , тож окремі виробники збіль-

шують пропозицію на окремих ринках, сприяють зростанню про-
позиції на агрегованому ринку товарів ( D

g
S

g YY > ); 
2) зв’язки загального рівня: 
• наслідком перевищення попиту на агрегованому ринку то-

варів стає перевищення попиту (фактично — заощаджень) на ринку 
запозичень ( SD BB > ), тож очікувана ставка відсотка на ринку за-
позичень виявляється вищою від рівноважної ( *ii e > ); 

• при відносному надлишку заощаджень ставка відсотка на 
фінансовому ринку починає зменшуватися; 

• зменшення ставки відсотка сприяє зростанню інвестицій, 
які, будучи частиною сукупного попиту, збільшують останній; 

• зростання сукупного попиту спричиняє збільшення випуску 
відповідно до раніше розглянутої нами «помилки підприємців», 
які за логікою раціональних очікувань збільшують попит на ринку 
праці. 

Оскільки графічна ілюстрація зв’язків локального та загально-
го рівнів є складною, то покажемо лише зв’язки загального рівня, 
почавши зі зростання інвестицій під впливом зменшення ставки 
відсотка (система графіків на рис. 1.6). 
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Рис. 1.6 

 
 Перехід від точки 1 до точки 2 на всіх графіках ілюструє 

зміни в короткому періоді, які зображують наслідок зсувів, що 
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розпочалися на локальному рівні під впливом неочікуваного 
грошового імпульсу. 

 Зростання випуску, ілюстроване на графіку виробничої 
функції, тут відбувається внаслідок хибного сприйняття вироб-
никами зростання цін. 

 

Застосування 

У макроекономічній науці робилися неодноразові 
спроби перевірки гіпотез щодо характеру очікувань. Напевне, 
найбільшої перевірки зазнали раціональні сподівання. Цікавою з 
методологічного погляду є логіка цієї верифікації. Одна з перших 
перевірок реалістичності гіпотези раціональних сподівань була 
здійснена у 80-х роках ХХ ст. Ф. Мішкінім1. Аналогічна за змістом і 
перевірка групи дослідників Д. Демері, Н. Дака та А. Пікрінга у 
2004 році2. Загальна логіка міркувань, що використана у зазначе-
них працях, та висновки такі: 

• вихідна теза: у теорії раціональних сподівань передбачаєть-
ся, що лише неочікуваний грошовий імпульс може мати реальний 
результат; 

• антитеза: натомість реальні факти свідчать про те, що змі-
ни реального випуску бувають зумовлені очікуваними змінами 
сукупного попиту; 

• висновок: отже, сподівання або не є раціональними, або є не 
повністю раціональними. 

У праці Д. Демері, Н. Дака й А. Пікрінга міститься цікавий ви-
сновок, отриманий економетрично за результатами дослідження 
даних за 42 країнами з різним рівнем розвитку. Було встановлено, 
що в менш стабільних економіках спостерігається більший вплив 
змін сукупного попиту на реальний випуск, ніж у більш стабільних.  

Якщо економічну нестабільність асоціювати з неочікуваністю, 
то, з одного боку, встановлена особливість реакції випуску на 
зміни сукупного попиту може тлумачитись як підтвердження гі-
потези раціональності. Але, з другого боку, у нестабільних еко-
номіках здебільшого не виконуються умови раціональної поведі-
нки економічних суб’єктів, а саме повнота інформації та усвідом-
лення економічних закономірностей. 
                       

1 Mishkin F. Does anticipated aggregate demand policy matter? // American Economic 
Review. — 1982. — Р. 72. 

2 Demery D., Duck N., Pickering A. Output dynamics and expectation: some international 
evidence? University of Bristol. — 2004. — January.  
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Найбільш простий спосіб перевірки характеру очікувань може 
полягати в оцінці зв’язку між динамікою очікувань та динамікою 
реальних величин. Дані про динаміку індексу інфляційних очіку-
вань, індексу очікувань динаміки безробіття, індексу економічних 
очікувань та індексу настроїв споживачів в українській економіці1 
дають можливість зробити необхідні розрахунки*. 

На основі припущення, що саме згадані індекси відображають 
зміни очікувань щодо цін, безробіття, загального стану економіки та 
споживання, були досліджені зв’язки між такими парами змінних: 

• ВВП (Y) та індексом очікувань інфляції (IPe); 
• безробіттям (U) та індексом очікувань безробіття (IUe); 
• споживанням (C) та індексом очікувань споживання (ICe); 
• індексом інфляційних очікувань (IPe) та фактичною зміною 

цін (P)**. 
Отримані результати подані у табл. 1.1. 

Таблиця 1.1 
 

Досліджувані змінні Характеристики зв’язку 

ВВП (Y) та індекс 
очікувань інфляції 
(IP) 

IPY r 2128091305 +−=  

( 17,02 =R ; ;039,0.Pr =Fob  ;1875,2=t  ;039,0.Pr =tob  
56,0=DW ) 

IPY K Log265,49596,10Log +−=  

( ;16,02 =R  ;046,0.Pr =Fob  ;10,2=t  ;046,0.Pr =tob  
53,0=DW ) 

Безробіття (U) та 
індекс очікувань 
безробіття (IU) 

IUU 19,005,14 +−=  

( ;54,02 =R  ;00,0.Pr =Fob  ;3,5=t  ;00,0.Pr =tob  
75,0=DW ) 

                       
1 База даних з 2000 р. щодо згаданих індексів створена у межах реалізації спільного 

проекту компанії GfK Ukraine та Міжнародного центру перспективних досліджень.  
Див.: «Бюлетень споживчих настроїв» та прес-релізи за результатами досліджень спо-
живчих настроїв //www.icps.com.ua,; www.gfk.com.ua 

* Методика побудови згаданих індексів передбачає, що перевищення показника 100 
за кожним з них означає збільшення оптимізму, а досягнення значень, менших від 
100, — зростання песимізму в очікуваннях. 

** Для розрахунків були використані дані про реальний ВВП, безробіття, реальне 
споживання, ІСЦ та індекси очікувань інфляції, безробіття, споживання за період, що 
охоплює ІІІ квартал 2000 р. — ІV квартал 2006 р. 



 29

Закінчення табл. 1.1 
 

Досліджувані змінні Характеристики зв’язку 

Споживання (C) та 
індекс очікувань 
споживання (IC) 

IСС K 67869717 +−=  

( ;098,02 =R  ;12,0.Pr =Fob  ;61,1=t  ;12,0.Pr =tob  
23,0=DW ) 

IСС K Log6098,13526,3Log +=  

( ;19,02 =R  ;028,0.Pr =Fob  ;33,2=t  ;0283,0.Pr =tob  
24,0=DW ) 

Індекс інфляцій-
них очікувань (IP) 
та фактична зміна 
цін (P) 

— рівняння зв’язку індексу очікування інфляції та  
фактичного індексу споживчих цін без лага:  

t
e PIP 67,032,112 +=  

(R2 = 0.0455; Prob. F.= 0,2950; t = 1.0704; Prob.t. = 0,2951; 
DW = 1,38) 
— рівняння зв’язку індексу очікування інфляції та  
фактичного індексу споживчих цін з лагом в один 
квартал:  

116,0164 −+= t
e PIP  

(R2 = 0,0025; Prob. F= 0,811; t. = 0,2417; Prob. t. = 0,811; 
DW = 1,35) 

 
 

 Дані розрахунків свідчать про різні за силою (щільністю), 
але фактично існуючі зв’язки змін очікувань та реальних показ-
ників. Найбільш статистично значущим є зв’язок між безробіт-
тям та очікуванням змін безробіття: якість рівняння регресії 
становить 54 %.  

 Гірший за всіма статистичними критеріями зв’язок між ре-
альним ВВП та інфляційними очікуваннями: зі значними засте-
реженнями, що спираються на значення критеріїв Стьюдента та 
Дарбіна—Уотсона, можна дійти висновку про те, що зміни ВВП 
лише на 19 % пояснюються змінами індексу інфляційних очіку-
вань. При цьому показники зв’язку погіршуються під час побу-
дови рівняння парної регресії з урахуванням темпів приросту (у 
логарифмічній формі).  

 Найгірший за критеріями математичної статистики зв’язок 
між реальним споживанням і очікуваннями споживачів — при-
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близно 10 % за критерієм значимості зв’язку. Останній дещо по-
ліпшується в разі переходу від лінійного до логарифмічного рів-
няння, досягаючи рівня надійності 19 %. 

 Оцінка зв’язку між індексом інфляційних очікувань та ін-
дексом споживчих цін з лагом у один квартал є перевіркою очі-
кувань за критерієм адаптивності ( 1−= t

e
t PP ), а без лагу — за кри-

терієм раціональності ( t
e

t PP = ). Низькі показники значущості 
та високі показники ймовірності хибності припущення для 
обох рівнянь, свідчать про високу ймовірність помилковості 
гіпотези. 

 
 
Загальні результати перевірки, здійсненої на основі українсь-

ких даних, зводяться до висновку про те, що очікування економі-
чних суб’єктів не мали адаптивного чи раціонального характеру 
і, ймовірно, мають іншу природу. Саме її з’ясування може ство-
рити теоретичне підґрунтя для «вмонтовування» очікувань у по-
яснення економічної системи подібно до того, як це зроблено в 
монетаристській теорії та теорії раціональних сподівань. 

 

Підсумки підрозділу 

1. В основу пояснення загальної рівноваги представ-
никами двох хвиль (напрямів) нової класичної теорії покладено 
кілька фундаментальних гіпотез. У монетаризмі — це гіпотези 
про адаптивний характер очікувань, перманентний дохід та не-
нейтральність грошей, у теорії раціональних сподівань — гіпоте-
зи про раціональний характер очікувань, перманентний дохід, 
відносні ціни та ненейтральність грошей. 

2. Сутність адаптивних очікувань як таких, що спираються на 
минулі значення змінних та коригуються з урахуванням помилки 
минулих прогнозів, відображає рівняння e

tt
e

t PPP 11 )1( −− λ−+λ= . На-
томість сутність раціональних сподівань, що виключають систе-
матичні помилки прогнозів і забезпечують оптимізацію корисно-
сті суб’єктів, подана рівнянням t

e
tt PP ε+= , де tε  — випадкова 

помилка прогнозу. 
3. Гіпотеза адаптивних очікувань втілилась у таких фундамен-

тальних елементах монетаристської теорії, як «помилка найма-
них працівників», короткострокова функція сукупної пропозиції 
з адаптивними очікуваннями (SRAS), паралельні зсуви кривої 



 31

Філліпса тощо. Гіпотеза раціональних очікувань знайшла від-
ображення в таких елементах теорії раціональних сподівань, як 
«міжчасове заміщення праці», короткострокова функція сукупної 
пропозиції Лукаса (EAS), вертикальна крива Філліпса. 

4. Динамічні зв’язки окремих елементів економічної системи, 
що перебуває в рівновазі, за монетаристськими уявленнями від- 
ображає такий логічний ланцюжок: 
 

 Монетарний 
імпульс 

Зміна структури 
багатства Зростання AD 

Підвищення P «Помилка найманих
працівників» Зростання випуску 

 
 
Динамічні зв’язки окремих елементів рівноважної економічної 

системи за теорією раціональних сподівань відображає такий ло-
гічний ланцюжок: 

 
  

Монетарний 
імпульс 

Уявлення про 
зростання 

відносних цін 
локальних ринків 

«Помилка 
виробників» Зростання випуску 

 
Зростання І та AD 

Підвищення Р 
 

 
5. Перевірка зв’язків між показниками змін очікувань (індек-

сами очікувань інфляції, безробіття, споживання) та відповідни-
ми значеннями економічних змінних за українськими даними дає 
підстави для висновку про існування впливу очікувань, але не 
підтверджує їх адаптивний або раціональний характер. 

 

Питання для самоконтролю 

1. Відмінність гіпотез про адаптивні та раціональні 
очікування в поясненні економічних процесів. 

2. Макроекономічні наслідки «помилки найманих пра-
цівників» (монетаристська теорія) та «помилки виробни-
ків» (теорія раціональних сподівань). 
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3. Специфіка побудови функції споживання, інвести-
ційної функції, кривої Філліпса у монетаристській теорії 
та теорії раціональних сподівань. 

4. Наслідки впливу грошових імпульсів на зв’язки агре-
гованих ринків праці, товарів та інвестицій у контексті 
монетаризму та теорії раціональних сподівань. 

5. Формалізація й економічний зміст рівняння, що опи-
сує «слабку форму гіпотези раціональних сподівань». 
 

Задачі та вправи 

1 Виведіть показник фактичного темпу інфляції, що 
забезпечує загальну рівновагу, за теорією раціональних споді-
вань, якщо очікувану величину сукупного попиту описує рівнян-
ня )( e

t
e
t

e
t

e
t mAY π−α+= , де e

t
e
tm π,  — очікуваний темп зміни гро-

шової пропозиції та темп інфляції у поточному періоді 
відповідно; e

tA  — очікувані автономні витрати. Зробіть висновки 
про характер залежності інфляції від впливових чинників на ос-
нові виведеного показника. 

2 Маємо криву Філліпса з адаптивними очікуваннями. У по-
чатковому стані в економіці з повною зайнятістю є 6 % безробіт-
тя при нульовій інфляції. Нехай уряд прагне досягти зниження 
інфляції до 4 %. Коефіцієнт чутливості інфляції до змін безробіт-
тя 1,25. Зниження граничного продукту праці за підвищення цін 
становить 1,5 %. Яке значення номінального приросту заробітної 
плати відповідає новому 4 %-му значенню безробіття? Проілюст-
руйте зміни на графіку кривої Філліпса з адаптивними 
очікуваннями. 

3 Маємо справу з динамічною функцією сукупної пропози-
ції, що враховує зміни поточного випуску під впливом неочіку-
ваної інфляції порівняно з потенційним випуском. Потенційний 
випуск дорівнює 100. Інфляція зросла від 0 до 1,45 %. Рівняння 
кривої Філліпса з урахуванням очікувань для аналізованої еконо-
міки має вигляд: euu π+−′−=π )(5,4 * , а змінна Оукена стано-
вить 2. На скільки одиниць зміниться випуск у короткому періоді 
під впливом неочікуваної зміни грошової пропозиції за адаптив-
них очікувань? 
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4 З’ясуйте, якими будуть рівноважний випуск та темп інфляції 
у третьому періоді після монетарного імпульсу в економіці з ада-
птивними очікуваннями? Спочатку економіка була в рівноважному 
стані з нульовою інфляцією та випуском у 100 одиниць. Уряд 
здійснює щорічний монетарний імпульс з темпом 0,1. Коефіцієнт 
еластичності пропозиції за відхиленнями фактичного темпу ін-
фляції від очікуваного 500. Функція сукупного попиту має ви-
гляд: )(1 ttt

D
t mhYY π−+= − . Коефіцієнт еластичності сукупного 

попиту за кількістю грошей 70. 

5 За моделлю міжчасового заміщення праці, що використо-
вується у теорії раціональних сподівань, визначте, чи буде праців-
ник скорочувати вільний час заради збільшення споживання?  
Функцію корисності описує рівняння 2/13/1 )();( tttt LLCLLCU −=− . 
Вільний час становить 9 год. Споживання оцінюється у 8 одиниць. 

1.1.2. Теоретичні засади пояснення  
макроекономічної рівноваги новими  
кейнсіанцями 

Вступ 

Нова кейнсіанська теорія є виявом компромісу між 
традиційним кейнсіанством та новою класикою. Його визначаль-
ною рисою стала розробка мікроекономічних обґрунтувань де-
яких фундаментальних кейнсіанських положень. Важливість цьо-
го напряму макроекономічної науки полягає, крім іншого, й у 
демонстрації можливостей поєднання, на перший погляд, непо- 
єднуваних положень з урахуванням реальних фактів і подій еко-
номічного життя.  

Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки 

� Погляди традиційного кейнсіанства на функціону-
вання ринку праці, формування сукупної пропозиції, 
функції споживання та інвестицій, зв’язку інфляції та 
безробіття. 
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� Традиційні кейнсіанські уявлення про механізм фо-
рмування загальної рівноваги. 
� Погляди неокласиків, що ґрунтувались на «вальра-
сіанських» засадах, у питанні змісту рівноваги та ви-
значення рівноважних параметрів економіки. 

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

 Зміст «майже раціональних» сподівань економічних 
суб’єктів. 

 Особливості «вимушеного» безробіття, ефективної 
заробітної плати та їх впливу на формування пропо-
зиції на ринку праці. 

 Зміни у пропозиції праці за умови панування на 
ринку працівників-інсайдерів та особливості сукупної 
пропозиції за умови «жорсткості» цін. 

 Зміст понять (явищ) раціонування та гестерезису. 
 Механізм формування квазірівноваги та узгоджен-

ня попиту і пропозиції без участі цін. 

Історія питання 

Наприкінці 70-х та у 80-х роках ХХ ст. окремі реко-
мендації, сформульовані на засадах нової класики, виявили свою 
обмеженість. Ідеться передусім про те, що, попри довіру до очі-
куваних дій уряду в монетарній сфері, спостерігалися стійкі ко-
роткострокові коливання бізнесової активності і випуску. При 
цьому механізм пристосування цін діяв суперечливо і не за логі-
кою адаптивних чи раціональних сподівань. 

Згадані обставини зумовили акцентування уваги на короткому 
періоді та жорсткості (нееластичності) цін. Оскільки ці акценти тра-
диційно робились у кейнсіанській макроекономіці, то напрям дослі-
джень дістав назву «нове кейнсіанство» (new-Keynesian theory).  

Позиція нових кейнсіанців підсилювалась емпіричними дослі-
дженнями, які засвідчили, що у значній кількості галузей еконо-
міки у 80-х роках ХХ ст. ціни перевищували граничні витрати. 
Цей факт не міг сприйматись інакше, як свідчення недосконалос-
ті конкуренції. 

Представниками нового кейнсіанства стали видатні економіс-
ти Дж. Акерлоф, О. Бланкард, А. Бліндер, Р. Кловер, Г. Манків, 
Дж. Стігліц, Дж. Тейлор, Е. Фелпс, С. Фішер.  
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Основний зміст 

Теоретична конструкція (модель) нових кейнсіанців 
ґрунтується на таких засадничих ідеях: 

• ціни та зарплати більшою мірою визначаються окремими фір-
мами та профспілками, ніж формуються у спосіб, передбачений 
«вальрасіанською» моделлю;  

• інформація, якою володіють економічні суб’єкти, є непов-
ною та асиметричною, що спричиняється існуючими інституцій-
ними обмеженнями; 

• випуск і зайнятість більшою мірою реагують на зміни сукуп-
ного попиту, ніж на зміни недостатньо еластичних (повільно змі-
нюваних) цін; 

• економічні суб’єкти, прагнучи оптимізувати корисність, за-
галом діють на основі раціональних сподівань, що, крім іншого, 
передбачає врахування ними при виборі лінії поведінки майбут-
ніх дій уряду. 

Макроекономічні погляди нових кейнсіанців аналізуватимемо 
з позицій їх внеску в пояснення: 

 ринку праці; 
 сукупної пропозиції; 
 споживання та інвестицій; 
 зв’язку інфляції та безробіття; 
 загальної рівноваги. 

У новому кейнсіанстві так само, як і в новій класичній теорії, 
особливу роль у поясненні економічної системи відіграють очі-
кування економічних суб’єктів. Неокейнсіанці сприйняли гіпоте-
зу раціональних сподівань, але мали на увазі раціональність з 
«особливим забарвленням». Ця особливість корелює з іншими 
вихідними припущеннями неокейнсіанської теорії, а саме: 

— про нееластичність (жорсткість) цін за монополізму фірм 
(price-setters) та працівників (insiders); 

— про неповноту і асиметричність інформації, яка вияв- 
ляється передусім на ринку праці та на ринку фінансових ре-
сурсів. 

З позицій теорії раціональних сподівань, в якій передбачаєть-
ся еластичність цін і всебічність інформації про поточні події та 
закономірності змін передбачуваних параметрів, неокейнсіанські 
очікування не є раціональними у повному обсязі. Тож неокейнсіан-
ська теорія спирається на ідею «майже раціональності» (near-
rationality) очікувань економічних суб’єктів. 
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Якщо традиційна раціональність цілком узгоджується з по-
няттями загальної оптимізації та загальної рівноваги, то «майже-
раціональність» таке узгодження не передбачає. Раціональність 
окремих суб’єктів у неокейнсіанстві не означає автоматичного 
руху до загальної рівноваги. Показовим є висновок Дж. Стігліца 
про те, що за умов такої раціональності в економіці може існува-
ти вимушене (пов’язане з відносним завищенням заробітної пла-
ти) безробіття та Парето-неефективна рівновага1. 

 Функціонування ринку праці 

Суттєвий внесок у формування нових уявлень про функціону-
вання ринку праці було зроблено завдяки створенню моделі ефе-
ктивної заробітної плати Шапіро—Стігліца2 та моделі інсайдерів-
аутсайдерів Ліндбека—Сновера3.  

Нові кейнсіанці збагатили теорію ринку праці поняттям «ви-
мушене безробіття». Вимушене безробіття — це результат недо-
сконалості ринку праці, породжений монополізмом частини 
суб’єктів та жорсткістю (нееластичністю) заробітної плати. 

 
Модель ефективної зарплати Шапіро—

Стігліца будується на таких вихідних припу-
щеннях: 

• існує асиметричність інформації, і підприємці не можуть до-
стовірно оцінити трудові зусилля найманих працівників без до-
даткових витрат на отримання інформації; 

• є ризик несумлінної поведінки найманих працівників, а 
саме їх ухиляння від виконання обов’язків за умовами трудо-
вих угод; 

• загроза звільнень при виявленні несумлінності (порушення 
умов угоди) не є вирішальним чинником поведінки найманих 
працівників, але таким впливовим чинником є заробітна плата; 

• попит на працю є спадною функцією граничного продукту 
праці (MRPL).  

Виходячи з того, що зарплата може впливати на зменшення 
ймовірності ухилянь від виконання обов’язків, робиться припу-
                       

1 Stiglitz J. Metodological issues and the New Keynesian economics // Macroeconomics: a 
servey of research strategies / Ed. By A.Vercelli, N.Dimitri. Oxford University Press, 1992. 

2 Shapiro C., Stiglitz J. Equilibrium unemployment as a worker discipline device // Ameri-
can Economic Review. — 1984. — Vol. 74. 

3 Lindbeck A., Snower D. Wage setting, unemployment as an insider — outsider relations 
// American Economic Review. — 1986. — Р. 76; Involuntary unemployment as an insider — 
outsider dilemma // in: Beckerman W. ed. Wage rigidity, employment and economic policy. 
Duckworth, London, 1986. 

Модель  
ефективної  

заробітної плати 
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щення про прагнення фірм установити саме таку ефективну за-
робітну плату. 

Логіка виведення ефективної заробітної плати спирається на 
поняття «очікувана цінність роботи» ( e

LV ). У моделі враховано 
те, що ця цінність для різних учасників ринку праці може бути 
неоднаковою, а саме:  

— для сумлінних працівників цінність роботи визначається за 
правилом, відображеним рівнянням  

 
b

eWV e
L

−
=1 ,  (1.15) 

де е — витрати, пов’язані з чесним виконанням працівником його 
обов’язків; b — імовірність тих звільнень, що мають ринкову 
природу і не пов’язані з якістю виконання обов’язків; 

— для несумлінних працівників цінність роботи визначається 
за рівнянням  

 
qb

WV e
L +
=1 , (1.16) 

де q — імовірність звільнень за несумлінне виконання обов’язків.  
Припускаючи, що умовою сумлінного виконання обов’язків 

(неухиляння від роботи) є дотримання нерівності  

≥
−

=
b

eWV e
L1 qb

WV e
L +
=1 , 

дістають значення заробітної плати, за якого має бути сумлінне 
виконання обов’язків:  

 ≥W 





 +

q
be 1 . (1.17) 

Мінімальне значення заробітної плати, що задовольняє виве-
дену нерівність (1.17), і являє собою ефективну заробітну плату: 

 
efW = 






 +

q
be 1 . (1.18) 

Рівновага ринку праці за моделлю ефективної заробітної пла-
ти графічно встановлюється на перетині функції попиту на пра-
цю (MRPL) та особливої функції неухиляння від роботи (NSC). 
Остання становить своєрідний замінник традиційної функції 
пропозиції.  
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Існує певна логіка виведення функції NSC. Її основні етапи 
такі: 

• якщо заробітна плата efW забезпечує неухиляння від роботи 
працівників, частина яких є несумлінними, то вона має бути ви-
щою від рівноважної, *WW ef > ; 

• при зростанні заробітної плати до рівня ефективної виникає 
вимушене безробіття, що оцінюється як efLL −* , де *L  — повна 
зайнятість за рівноважного ринку праці; efL — зайнятість за 
встановлення ефективної заробітної плати; 

• якщо нам відома ймовірність знаходження роботи після зві-
льнення (α) та ймовірність втрати роботи (b), то рівновагу на ринку 
праці можна визначити за формулою 

 α
−

=
efef LL

b
L *

 ⇒ ef

ef

LL
Lb
−
α

= * ; (1.19) 

• підставивши значення b  у формулу ефективної заробітної 
плати, дістанемо вираз функції NSC:  

 
efW = 








−

α
+

)(
1 * ef

ef

LLq
Le . (1.20) 

Як випливає з формули (1.20), функція неухиляння від роботи 
NSC відображає зв’язок між рівнем примусового безробіття та 
ефективною зарплатою. Ефективна заробітна плата зростатиме, 
якщо збільшуватиметься ймовірність знаходження роботи після 
звільнення або ж якщо зменшуватиметься ймовірність звільнень 
за несумлінне виконання обов’язків. 

Рівновага на ринку праці з урахуванням функції неухиляння 
від обов’язків ілюстрована графіком на рис. 1.7. 

 
 

LL*Lef

W

Wef

W*

e
LD(MRPL) 

NSC LS

 
Рис. 1.7 
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 Графік відображає те, що рівновага на ринку праці за ймо-

вірності ухиляння від сумлінного виконання обов’язків перед-
бачає завищення заробітної плати порівняно з тією, що мала б 
бути без цього ухиляння, *WW ef > . 

 Функція неухиляння від роботи NSC є висхідною, але за 
будь-якого значення зарплати не може бути досягнута повна 
зайнятість. Це означає, що доки існуватиме ризик несумлін-
ного виконання обов’язків і діятиме механізм установлення 
ефективної зарплати efW , доти існуватиме примусове безро-
біття, efLL >* . 

 
Модель інсайдерів-аутсайдерів Ліндбека—

Сновера1 будується на таких вихідних припу-
щеннях: 

• у структурі пропозиції на ринку праці 
виділяються два сегменти:  

1) пропозиція інсайдерів — працівників, які мають необхідні 
професійну підготовку, досвід, працюють повний робочий день і 
є членами профспілок; 

2) пропозиція аутсайдерів — працівників, які не мають відпо-
відної професійної підготовки і досвіду, часто втрачають роботу 
або зайняті тимчасово та частково і не є членами профспілок; 

• заміна на робочому місці працівника-інсайдера пов’язана 
для підприємця зі значними витратами плинності працівників 
(labor turnover costs); 

• витрати плинності працівників є причиною завищення заро-
бітної плати для інсайдерів, яке застосовується підприємцями як 
запобіжний захід; 

• підприємці не можуть перекласти витрати плинності на ін-
сайдерів, знизивши їм зарплату, оскільки інсайдери мають ринко-
ву владу в особі профспілок. 

Ринкова влада інсайдерів спричиняє виключення аутсайдерів з 
ринкової конкуренції за робочі місця. За таких умов пропозиція 
праці обмежується лише пропозицією інсайдерів. Рівновага на 
ринку праці з урахуванням особливої ролі інсайдерів ілюстрована 
графіком на рис. 1.8. 

                       
1 Lindbeck A., Snower D. Cooperation? Harassment and involuntary unemployment: an in-

siders — outsiders approach // American Economic Review. — 1988. — № 78(1), p. 167—188; In-
siders versus outsiders // Journal of economic perspectives. — 2001. — № 15(1). — p. 165—188. 

Модель  
інсайдерів- 
аутсайдерів 
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Рис. 1.8 

 
 На графіку показано, що пропозиція праці за існування ін-

сайдерів ( S
IL ) є меншою, ніж у випадку, коли б пропозиція фор-

мувалась і за участі аутсайдерів ( S
AL ). Втрата частини пропозиції 

пояснюється тим, що об’єднані у профспілки інсайдери, обира-
ючи між високою власною зарплатою та загальною зайнятістю, 
надаватимуть перевагу високій зарплаті. 

 За заробітної плати, що мають інсайдери (WІ), зайнятість 
фактично становить IL , а могла б установитися на рівні AL . Різ-
ниця між потенційною зайнятістю та фактичною зайнятістю ін-
сайдерів ( IA LL − ) формує вимушене безробіття. 

 
Автори обох неокейнсіанських моделей, що пояснюють меха-

нізм ринку праці, оперують поняттям вимушеного безробіття як 
явища, спричиненого недосконалістю ринку праці. Але, як бачи-
мо, конкретні причини такого безробіття різні: ризик ухиляння від 
роботи — у моделі ефективної зарплати та ринкова влада інсай-
дерів — у моделі інсайдерів-аутсайдерів. 

 Сукупна пропозиція 

Неокейнсінська функція сукупної пропозиції має як аргумент 
очікуваний рівень цін, що об’єднує її з функціями сукупної про-
позиції — монетаристською та раціональних сподівань. Але логі-
ка виведення функції і введення в неї очікуваних цін інша. 

Функція сукупної пропозиції, виведена з урахуванням ринку 
праці, подається таким рівнянням:  

 











 −µ+= Z

L
YFPP e ;1)1( , (1.21) 
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де µ — надбавка на нормальні витрати при визначенні ціни ви-
робника; Z — інші, крім рівня безробіття, чинники заробітної 
плати. 

Рівняння (1.21) дещо незвично подає зв’язок між Y та P . Ос-
новні кроки виведення цієї залежності такі: 

― урахування зв’язку між рівнем цін та заробітної плати за 
спрощеним варіантом методики визначення цін виробника, коли 
всі витрати зводяться лише до виплат зарплати, ;)1( WP µ+=  

― визначення заробітної плати як функції рівня безробіття 
( u′ ) та інших чинників (Z) й урахування того, що зарплата зале-
жить від очікуваних (урахованих у трудових угодах) цін (Ре), 

),( ZuFPW e ′= ; 
― оцінка рівня безробіття через спрощену виробничу функ-

цію EY = , де Е — зайняті працівники. Звідси 
L
Y

L
ELu −=

−
=′ 1 . 

Центральною позицією розглянутої логіки виведення функції 
сукупної пропозиції є уявлення про особливий механізм форму-
вання цін. Він не є власне ринковим, оскільки передбачається, що 
фірми самостійно (як price-setters) визначають ціни за правилом 
суми середніх загальних (або, як у нашому спрощеному варіан-
ті — середніх змінних) витрат та нормального прибутку. 

Ще одне неокейнсіанське пояснення функції пропозиції пов’я-
зане з жорсткістю (низькою еластичністю) цін. Різні причини, 
вияви та наслідки нееластичності цін у контексті формування 
пропозиції досліджувалися багатьма видатними економістами, 
зокрема Дж. Тейлором та А. Бліндером1.  

Виведення функції сукупної пропозиції в економіці з жорст-
кими цінами має такі вихідні припущення: 

• фірми-виробники більшою мірою реагують на відносні ціни 









P
Pi , ніж на абсолютний рівень цін (Р); 

• фірми не можуть миттєво переглядати ціни у відповідь на 
зміни попиту через наявність уже укладених контрактів, можли-
вість втрати частини клієнтів тощо; 

• рішення щодо цін визначається з урахуванням їх загального 
для економіки рівня (Р) та загального рівня доходів (Y ); 

• уся економіка представлена двома групами фірм: до першої 
належать ті, що змінюють ціни виходячи з фактичної ринкової 
                       

1 Taylor J. Staggered price setting in a macro model // American Economic Review. — 
1979. — Р. 69; Blinder A. On sticky price: academic theories meet the real word / in Monetary 
policy, ed. G. Mankiw // Chicago University of Chicago Press. — 1994. — P. 117—154. 
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кон’юнктури, до другої — ті, що змінюють їх, спираючись на 
власні очікування. 

 
 
 

У праці Алана Бліндера «Жорсткі ціни: зіткнення академічної те-
орії з реальним світом» наводяться факти, що свідчать про таке: 
приблизно 50 % опитаних фірм змінюють ціни лише один раз на 
рік або ж іще рідше. Причини, які спонукали більшу половину 
фірм не змінювати ціни, були пов’язані з небажанням бути пер-
шими у змінах цін (невдала координація), відкладанням підви-
щення цін до часу реального зростання витрат, наданням перева-
ги іншим (крім цін) ознакам продукту, небажанням втратити 
споживача. Наявність офіційних контрактів як причини негнуч-
кості цін називали лише 35,7 % фірм. 

 
З урахуванням припущення моделі про різні чинники еко-

номічної поведінки фірм записують два рівняння цін. Перше 
рівняння відображає ціноутворення для фірм, що спираються 
на фактичну ринкову кон’юнктуру, отже, адекватно реагують 
на зміни: 
 )( *

1 YYkPp −+= . (1.22) 

Друге рівняння ілюструє механізм ціноутворення фірм, що 
покладаються на власні очікування, отже, діють із запізненням: 

 )( *
2 YYnPp ee −+= , (1.23) 

де 21, pp  — індекс зміни цін першої та другої групи фірм відпо- 
відно; ePP,  — фактичний та очікуваний рівень цін відповідно; 

*,, YYY e  — фактичний, очікуваний та потенційний продукт (до-
хід) відповідно. 

Саме друга група фірм демонструє приклад «жорсткого» ціно-
утворення. Нехай частка цієї групи становить s , тоді частка 
першої групи буде ( s−1 ). А рівняння загального рівня цін мати-
ме вигляд: 
 Р = [ ])()1( *YYkPs −+− + [ ])( *YYnPs ee −+ . (1.24) 

Якщо для спрощення припустити, що фірми очікують саме 
потенційного випуску ( *YY e = ), то рівняння загального рівня цін 
набирає вигляду: 

 Р = ePYY
s
ks +−− )()1( * . (1.25) 
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Рівняння (1.25) відображає зв’язок загального рівня цін і су-
купної пропозиції з урахуванням двох груп виробників. Спираю-
чись на нього, можна зробити такі узагальнення: 

• вплив сукупного випуску (доходу) на загальний рівень цін 
залежить від частки фірм із гнучким ціноутворенням )1( s− ; 

• зміна загального рівня цін відбувається під впливом очіку-
вань щодо цін фірм з «жорстким ціноутворенням» (Ре). 

Для надання виразу (1.25) звичного вигляду функції сукупної 
пропозиції роблять такі перетворення: 

— позначивши n
s
ks =− )1( , матимемо вираз  

ePYYnP +−= )( *  ⇒ *)(1 YPP
n

Y e +−= ; 

— позначивши α=
n
1 , матимемо функцію сукупної пропозиції 

з урахуванням жорстких цін:  

 )(* ePPYY −α+= . (1.26) 
Загальні висновки з виведеної функції сукупної пропозиції такі: 
• за умови «жорсткого» ціноутворення зв’язок загального ви-

пуску і загального рівня цін не перестає бути прямим; 
• відхилення фактичного ВВП від його потенційного обсягу 

спричиняється відхиленням фактичного рівня цін від очікуваного.  

 Функція споживання 

Особливості неокейнсіанської функції споживання пов’язані з 
відображенням у ній зв’язків трьох економічних суб’єктів — до-
машніх господарств, підприємців і держави.  

 
 

Неокейнсіанська функція споживання є результатом коригування 
традиційної кейнсіанської функції. Власне процес коригування має 
свою історію. У середині 60-х років ХХ ст. Р. Кловер звернув увагу 
на те, що кейнсіанська функція споживання логічно не узгоджується 
з «вальрасіанською» загальною рівновагою. Хоча саме споживанню 
належить центральне місце в кейнсіанському поясненні мультиплі-
кативного процесу формування рівноважного випуску. Зокрема, 
кейнсіанська функція базується на уявленні про типове домогоспо-
дарство, яке сприймає свій поточний очікуваний дохід як заданий. 
Натомість «вальрасіанська» теорія загальної рівноваги передбачає, 
що домогосподарства самі визначають свій дохід, змінюючи обсяг 
пропозиції праці. Був зроблений висновок, що кейнсіанська функція 
має враховувати можливу зайнятість домогосподарств. 



 44

Якщо абстрагуватися від фактичної зайнятості, то функцію 
споживання описує таке рівняння:  
 ),,Pr,,( 11

−−
−

+
−

++
= tttttt TMWPCC , (1.27) 

де tP  — загальний рівень цін у поточному періоді; 1Pr −t  — при- 
бутки в попередньому періоді; tW  — рівень зарплат у поточному 
періоді; 1−tM  — маса грошей у попередньому періоді, яка коре-
лює із загальним запасом майна; tT  — сплачені податки.  

У рівнянні (1.27) надані змінні, що відображають зв’язки 
трьох економічних суб’єктів: 

— домогосподарств і підприємницького сектору при форму-
ванні 

+
−

++
1Pr,, ttt WP ; 

— домогосподарств і держави при визначенні 
−−

− tt TM ,1 . 

Якщо враховується те, що домашні господарства стикаються з 
проблемою надлишку пропозиції на ринку праці, тобто коригу-
ють попит на товарному ринку з огляду на можливості праце-
влаштування, то функція споживання набиратиме вигляду:  

 ),,,Pr,,( 11
−−

−
+
−

++
= LTMWPCC tttttt , (1.28) 

де L  — зайнятість за умов надлишку пропозиції на ринку праці. 
У цій функції відображене раціонування домашніх госпо-

дарств — обмеження обсягу споживання з урахуванням зайнятості. 

 Функція інвестицій 

Новизна неокейнсіанської функції інвестицій пов’язана з ідеєю 
раціонування на фінансовому ринку. Ця ідея подана у спільній 
праці Дж. Стігліца та Е. Вейса1. Нові кейнсіанці акцентують увагу 
на таких особливостях фінансового (кредитних ресурсів) ринку: 

• краща поінформованість позичальників про власну дохід-
ність (прибутковість), а отже, про ризиковість інвестиційних про- 
ектів порівняно з поінформованістю кредиторів, 

• можливість хибного вибору кредитором ненадійного пози-
чальника та несумлінність останнього при поверненні кредиту.  

Зазначені обставини фінансового ринку змушують кредиторів 
оцінювати ризик повернення позики та впливати на нього. Тому 
кредитори намагаються обмежити угоди з високим ризиком не-
                       

1 Stiglitz J., Weiss A. Credit rationing in markets with imperfect information // New 
Keynesian economics, vol 2. Ed. By Mankiw G. and Romer D. The MIT Press. 
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повернення боргу. Таке обмеження і називається раціонуванням 
кредитних угод і кредитних ресурсів.  

Неокейнсіанське пояснення раціонування кредитних ресурсів 
спирається на такі вихідні припущення: 

• фінансовий ринок є конкурентним, таким, що представлений 
великою кількістю кредиторів і позичальників-інвесторів, 

• кожен суб’єкт фінансового ринку прагне максимізувати влас-
ний прибуток. 

Максимізація прибутку кредиторами і позичальниками дося-
гається по-різному: 

――  позичальники обирають певні інвестиційні проекти, спів-
відносячи дохідність проекту і виплати за кредитом, 

――  кредитори визначають обсяг кредитів, співвідносячи став-
ку відсотка за кредит і ймовірність повернення боргу. 

Центральною в моделі нових кейнсіанців є ідея про те, що рів-
новажна ставка відсотка, забезпечуючи максимізацію прибутку, 
не обов’язково врівноважує попит і пропозицію фінансового ринку. 
Цю ідею можна пояснити за допомогою системи графіків на рис. 1.9. 
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Рис. 1.9 

 
 На графіку 1 проілюстрована функція прибутку кредитора 

за реальною ставкою відсотка Pr(r). Вона є нелінійною і досягає 
свого максимуму в точці, що відповідає ставці відсотка за кре-
дит er . За більшої, ніж er , ставки відсотка зростає ризик непо-
вернення боргу, що зменшує прибуток кредитора. Оскільки 
кредитор не має повної інформації про ймовірність повернення 
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кредиту, то формує прогнози на основі власних уявлень про нор-
мальну ставку, що гарантує йому повернення боргу. У такий спо-
сіб він обмежує («відсікає») найбільш ризикових позичальників. 

 На графіку 2 проілюстровані функції пропозиції кредитів 
( SI ) та попиту на кредити ( DI ). Якщо кредитори, ураховуючи 
ризик неповернення боргу, установлюють ставку відсотка на  
рівні er , то частина ризикових інвесторів погоджується брати 
кредити за вищої ставки 2r . Виникає надлишок попиту на кре-
дитні ресурси (на графіку він виділений фігурною дужкою).  

 Хоча ставка відсотка er  не є рівноважною у класичному 
розумінні, але саме вона відповідає критерію рівноважної як та-
ка, що узгоджує інтерес кредитора і позичальника. 

 

Загальний висновок, який випливає із системи графіків, по-
лягає в тому, що інвестиції є функцією ставки відсотка, але рі-
вень ставки відсотка фактично формується кредиторами, що 
шукають найліпше співвідношення дохідності та ризику. Став-
ка відсотка в даному разі виступає засобом оптимізації спів-
відношення «дохід—ризик». 

Логіка взаємовідносин на фінансовому ринку може бути по-
дана за допомогою такої системи рівнянь: 

),,( I
DD DRII η=

−
 — інвести-

ційна функція; 
),( KrDD

+
=  — функція ви-

плат інвестора за користуван-
ня кредитом; 

R  — віддача від реалізації ін-
вестиційного проекту; 
D  — сума виплат кредитору;  

Iη  — імовірність певного рів-
ня віддачі при здійсненні ін-
вестиційного проекту;  
K  — обсяг кредиту; 

)Pr( K
SS II =  — функція про-

позиції кредитних ресурсів; 

−+
η= ),(PrPr KKK r  — функція 

прибутку кредитора. 

KPr  — прибуток кредитора; 
r  — ставка відсотка за кре-
дит, що визначається у проце-
сі раціонування; 

Kη  — імовірність неповернен-
ня кредиту позичальником. 

 

У наданій системі рівнянь, що відображає логіку зв’язків 
суб’єктів фінансового ринку, немає рівняння, яке є традиційним 
для «вальрасіанського» підходу, — SD II = . Саме рівновага по-
питу на інвестиційні ресурси та їх пропозиції мала б зробити цю 
систему закритою. Але ставка відсотка er  тут не гарантує рівно-
сті пропозиції кредитних ресурсів та попиту на них, тому рівність 

SD II =  не передбачається. 
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 Зв’язок між інфляцією та безробіттям 

Уявлення про зв’язок інфляції та безробіття в неокейнсіанстві 
спирається на два фундаментальні положення цієї теорії, а саме:  

― існування «жорстких» цін; 
― «не-нейтральність» грошей.  
Саме ці положення визначили зміст неокейнсіанських уявлень 

про формування природного рівня безробіття, природу інфляції 
та антиінфляційні заходи. У межах цих уявлень більш-менш чіт-
ко окреслюється схема зв’язку інфляції та безробіття.  

У новій кейнсіанській теорії вперше було піддано сумніву іс-
нування природного рівня безробіття як феномену тривалої рів-
новаги.  

Підставою для такого сумніву стало те, що у 80-х роках 
ХХ ст. було помічено неповернення безробіття до свого природ-
ного (передкризового) рівня. Явище було названо гістерезисом1 і 
пояснено на основі теорії «інсайдерів-аутсайдерів».  

В основу пояснення покладено припущення про вирішальний 
вплив на формування довгострокового рівня безробіття спільних 
рішень фірм та працівників-інсайдерів.  

Загалом рівноважне значення безробіття було подане як таке, 
що визначається трьома параметрами: чутливістю заробітної пла-
ти інсайдерів до змін безробіття, ринковою владою фірм та мо-
нопольною владою інсайдерів. Для оцінки рівня природного без-
робіття використовується формула 

 








µ+
−=

1
11* N

с
u , (1.29) 

де N — параметр, який характеризує владу інсайдерів; с — кое-
фіцієнт еластичності зарплати за рівнем безробіття, що показує, 
скількома одиницями зарплати змушені поступитись інсайдери 
для зменшенні безробіття на один відсотковий пункт; µ — над- 
бавка до витрат фірми-монополіста, що визначає ціну виходячи з 
власного розуміння нормального прибутку. 

Зрозуміло, що за такого підходу до природного безробіття втра-
чає сенс пряма аналогія з традиційною кейнсіанською кривою Ph. 

 Загальна рівновага 
Уявлення нових кейнсіанців про загальну економічну рівнова-

гу розкриті у працях трьох видатних економістів: Р. Барро, 
                       

1 Blanchard O., Summers L. Beyohg the natural rate hypothesis // American economic re-
view. — 1988. — № 78.  
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Г. Гроссмана та Е. Малінвуда1. Тому модель рівноваги називають 
моделлю Барро—Гроссмана—Малінвуда*. 

 

Модель Барро—Гроссмана—Малінвуда є 
яскравим прикладом поєднання макроеко-
номічного та мікроекономічного підходу в 
поясненні загальної рівноваги. 

Вихідні припущення моделі 
• Економіка представлена трьома економічними суб’єктами, 

що прагнуть максимізувати корисність, — домашніми господарс-
твами, фірмами і державою та трьома ринками — товарним, пра-
ці і грошовим. 

• Оптимізація корисності досягається при виборі між трьома 
замінниками — споживанням (С), вільним часом, що є оберне-
ним показником зайнятості (L), та заощадженнями 






 ∆

P
M .  

• Поведінка економічних суб’єктів пояснюється гіпотезою 
подвійного рішення Р. Кловера2. Вона передбачає, що суб’єкти 
спочатку оптимізують корисність, орієнтуючись на фактичні ціни 
та уявні (гіпотетичні) обсяги зайнятості, доходів, споживання, а 
пізніше — коригують наміри з урахуванням обсягів зайнятості, 
доходів, споживання, які реально можуть бути досягнуті. 

• Балансування ринків та формування загальної рівноваги не 
обов’язково передбачає встановлення рівноважних цін. 

Принциповими новаціями в поглядах нових класиків щодо за-
гальної рівноваги є дві ідеї: раціонування та квазірівновага. 
Раціонування — це кількісне обмеження параметрів на одному 

з ринків з урахуванням фактичного стану параметрів іншого або 
інших ринків. Наприклад, обмеження пропозиції на ринку праці з 
урахуванням можливостей споживання товарів та послуг або об-
меження споживання з урахуванням можливості знайти роботу 
тощо. Вважається, що врахування існуючих обмежень робить кі-
лькісні параметри споживання, пропозиції праці та інші парамет-
ри ринку ефективними. 
Квазірівновага — це балансування різних ринків (ресурсів, това-

рів, грошей) за нерівноважних цін при раціонуванні, тобто кількіс-
ному обмеженні параметрів зайнятості, доходів та споживання. 
                       

1 Barro R., Grossman H. Money, employment and inflation. Cambridge University Press, 
1976; Malinvaud E. The theory of employment reconsidered. Oxford, 1977. 

* Тут використано пояснення моделі з праці: Фельдерер Б., Хомбург Ш. Макроеко-
номіка і нова макроекономіка. — К.: Либідь, 1988. 

2 Clower R. The Keynesian Counterrevolution; a theoretical appraisal (1965) in Hahn F. 
and Breching F. (eds). 

Модель рівноваги 
Барро—Гроссмана—

Малінвуда 
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Поняття раціонування, досягнення ефективних параметрів і 
квазірівноваги змістовно пов’язані. 

Аналізована модель охоплює такі варіанти раціонування: 
1) обмеження споживання з урахуванням можливої зайнятості 

(працевлаштування): )(NC ; 
2) обмеження пропозиції праці з урахуванням можливостей 

споживання: )(CN Sw ; 
3) обмеження попиту на працю з урахуванням можливостей 

отримання доходу: )(YN Dw ; 
4) обмеження доходу з урахуванням можливої зайнятості: )(NY

r
. 

Різні варіанти раціонування передбачають різні співвідношен-
ня ринкових параметрів. Вони [варіанти] зображені на графіку 
(рис. 1.10) у вигляді чотирьох зон: A, B, C та D. 

 

A —
неокласичне 
безробіття 

В —
кейнсіанське 
безробіття С —

пригнічена 
інфляція 

D —
недоспоживання

1

P

W 

 
Рис. 1.10 

 
 Уся площина графіка являє множину відносних цін товар-

ного ринку (Р) та ринку праці (W). Лише в точці 1 маємо таке 
співвідношення P та W, за якого досягається рівновага на всіх 
ринках. Інші точки на площині являють співвідношення нерів-
новажних цін. Характер нерівноваги залежить від того, в якій 
зоні міститься певна точка. 

 А — зона неокласичного безробіття — охоплює такі ком-
бінації P та W, за яких має місце товарний дефіцит і 
кон’юнктурне безробіття: DY > SY , SL > DL . 

 В — зона кейнсіанського безробіття, коли комбінації P та 
W відповідають надлишковій пропозиції на товарному ринку і 
ринку праці: SY > DY , SL > DL . 

 С — зона пригніченої інфляції — передбачає поєднання P 
та W, за яких існує надлишковий попит на товарному ринку і 
ринку праці: DY > SY , DL > SL . 
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 D — зона недоспоживання та виробництва «у запаси» — є 
сукупністю точок на вертикальній лінії, кожна з яких передба-
чає, що фактичні ціни більші від рівноважних, а фактичні зарпла-
ти, навпаки, менші: Р > Р*, W < W*. 

 

Кожній з розглянутих зон властиве своє особливе раці-
онування, а отже, і особливе співвідношення ринків. Зобразимо 
ці особливості за допомогою систем графіків на рис. 1.11. 

 

Зона А 
)(),( aYGLaC ≥+   )(),( aLCaL DS ≥

Раціонування домогосподарств  
на ринку товарів і на ринку праці 

Зона В 
)(),( aYGNaC ≤+   )()( aLYL SD ≥  

Раціонування підприємців  
при продажу товарів та домогоспо-

дарств при пропозиції праці 
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 Система графіків 1 пояснює ситуацію в області А. Причи-

ною «розбалансування» тут є підвищення зарплати до рівня 1W . 
Така зміна спричиняє скорочення попиту на ринку праці (розрив 
пропозиції і попиту позначений горизонтальною фігурною дуж-
кою) і виникнення дефіциту на ринку товарів (розрив попиту і 
пропозиції позначений вертикальною фігурною дужкою). Тут 
ідеться про раціонування домашніх господарств на двох ринках: 
товарному та праці. 

 Системою графіків 2 подано ситуацію в області В. Тут змі-
ни зумовлені зменшенням сукупного попиту, що графічно від- 
ображено зламом лінії DY . Тож через нестачу попиту на товар-
ному ринку виникає надлишок товарів (вертикальна фігурна 
дужка). А на ринку праці формується надлишок пропозиції (го-
ризонтальна фігурна дужка). Для цієї зони властиве раціонуван-
ня підприємців під час продажу товарів та раціонування домаш-
ніх господарств при пропозиції праці. 

 Системою графіків 3 ілюстрована ситуація в зоні С. Тут на 
обох ринках спостерігаються ціни, що є нижчими від рівноваж-
них ( 1W < *W ; 1P < *P ). Тому на обох ринках виникає дефіцит. 
У цій зоні підприємці раціоновані на ринку праці, а домашні го-
сподарства — на ринку товарів. 

 Системою графіків 4 ілюстрована ситуація перевищення 
фактичними цінами товарів рівноважних значень при заниженій 
зарплаті. Тому на ринку праці виникає дефіцит трудових ресур-
сів (горизонтальна фігурна дужка). Останній обмежує обсяги 
виробництва товарів. Оскільки ж товарні ціни завищені, то на-
віть за обмежених обсягів випуску частина продукції не реалізу-
ється (вертикальна фігурна дужка). Тут підприємці раціоновані і 
на ринку праці, і на ринку товарів. 

 

Загалом подана системами графіків логічна конструкція ілюс-
трує різні варіанти формування рівноваги як узгодження ринків без 
рівноважних цін. 

Застосування 

Як було підкреслено в підрозділі, однією з інновацій-
них ідей нових кейнсіанців є гіпотеза «майже раціональності». 
Наша спроба перевірки очікувань суб’єктів української економі-
ки щодо їх відповідності гіпотезі адаптивних та раціональних 
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сподівань не дала позитивних результатів*. Тому було висловле-
но припущення про іншу природу очікувань. За такої ситуації 
доцільною є перевірка на «майже раціональність».  

Припущення про особливу природу очікувань, що може уяв-
лятись як «майже раціональність», у несформованих ринкових 
економіках має досить вагоме підґрунтя. Зокрема українська дій-
сність дає для цього підстави. 
По-перше, очікування українських економічних суб’єктів фор-

муються за умов монополізації значної частини ринків вироб-
никами та продавцями продукції. Масштаби монополізації є зна-
чними і незаперечними. 
По-друге, українській економіці притаманні інституційні об-

меження, а саме: брак адекватного ринковій економіці законо-
давства та традицій економічного життя в умовах вільного вибо-
ру, переважання групових (кланових) інтересів тощо.  
По-третє, спостерігається невідповідність загальної для 

економіки в цілому та індивідуальної оптимальності. Остання 
здійснюється у формі стратегії «виживання за будь-яких умов» 
за нестабільного та неефективного державного регулювання 
економіки як цілого. 

Ми припускаємо, що загальна нестабільність і невизначеність, 
яка виявлялася в українській економіці у суперечливій динаміці 
реальних величин — випуску, безробіття та споживання, по-
збавила очікування їх реальної основи**.  

Динаміка очікувань щодо цін, безробіття та споживання1 ( eIP , 
eIU , eIC ) в українській економіці графічно зображена на рис. 1.12. 
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Рис. 1.12 

                       
* Див. рубрику «Застосування» у підрозд. 1.1.1. ** Це, зокрема, підтверджується нашими розрахунками поданими в підрозд. 1.1.1, які за-

свідчили відсутність суттєвих зв’язків між змінами реальних величин — ВВП, безробіття та 
споживання — та відповідними індексами очікувань інфляції, безробіття та споживання. 1 «Бюлетень споживчих настроїв» та прес-релізи за результатами досліджень споживчих 
настроїв в Україні в 2000—2006 рр. //www.icps.com.ua; www.gfk.com.ua 
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 Графік ілюструє тенденцію зростання оптимізму в очіку-

ваннях безробіття та покращання очікувань щодо споживання у 
період економічного пожвавлення економіки 2000—2006 рр. 

 В очікуваннях інфляції немає досить чітко вираженої тен-
денції змін. 

 Помітний зв’язок між очікуваннями безробіття та зміною 
споживчих настроїв. 

 

Результати статистичної перевірки зв’язків між індексами очі-
кувань надані у табл. 1.2, що є матрицею парних кореляцій між 
чотирма індексами: очікувань безробіття, інфляції, споживання 
та узагальнювальним індексом економічних очікувань*. 

Таблиця 1.2 
Індекси очікувань IUe IPe ICe IY e 

IUe 1 –0,0178 –0,88 –0,60 
IPe –0,0178 1 –0,12 –0,41 
ICe –0,88 –0,12 1  
IYe –0,60 –0,41  1 

 
 Матриця парних кореляцій відображає відсутність залеж-

ності між індексами очікування інфляції і очікувань безробіття 
( 0178,0Corr −= ) та існування дуже слабкої залежності між індек-
сами очікувань інфляції та споживчих очікувань ( 12,0Corr −= ). 

 Матриця кореляцій відображає дуже високу залежність 
між індексами споживчих очікувань та очікувань безробіття 
( 88,0Corr −= ), досить високу залежність між загальним індексом 
економічних очікувань та індексом очікувань безробіття 
( 60,0Corr −= ) і значну залежність між загальним індексом еконо-
мічних очікувань та індексом очікувань інфляції ( 41,0Corr −= ).  

 

Існування значного зв’язку між деякими індексами очікувань, 
на наш погляд, дає певні підстави для таких узагальнень:  

 гіпотеза про існування взаємної залежності очікувань у не-
стабільних економіках не позбавлена сенсу; 
                       

* Узагальнювальний індекс економічних очікувань ураховує очікування суб’єктів 
стосовно змін особистого матеріального стану та розвитку всієї економіки упродовж од-
ного та п’яти найближчих років. 
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 зв’язок очікувань може розглядатись як свідчення існування 
феномену раціонування: усвідомивши обмеження щодо зайнято-
сті, економічні суб’єкти змінюють очікування стосовно можли-
востей споживання та загального добробуту.  

Якщо наші узагальнення відображають реальні залежності, то 
в українській економіці маємо справу з «майже раціональністю» 
особливого виду. Вона полягає в тому, що економічні суб’єкти 
керуються для визначення своєї поведінки не стільки змінами ре-
альних показників, скільки «перехресними» очікуваннями. 

Підсумки підрозділу 

1. Вихідними у теорії нових кейнсіанців стали поло-
ження про нееластичність (жорсткість) цін, асиметричність еко-
номічної інформації, монопольну владу ринкових суб’єктів. Саме 
ці недосконалості ринку визначають неповну раціональність еко-
номічних суб’єктів. 

2. Неокейнсіанською новацією в поясненні ринку праці ста-
ло поняття (явище) «вимушеного безробіття», яке має два по-
яснення:  

перше пояснення — модель ухиляння від сумлінного вико-
нання обов’язків — передбачає таку логіку: несумлінна поведін-
ка працівників → намагання підприємців запобігти ухилянням 

через підвищення зарплати до рівня 





 +=

q
beW ef 1  → пропозиція 

праці за відсутності ухилянь (NSC: 







−

α
+=

)(
1 * ef

ef
ef

LLq
LeW  → ви-

мушене безробіття; 
друге пояснення — модель інсайдерів-аутсайдерів — перед-

бачає такі зв’язки: панування інсайдерів на ринку праці → значні 
витрати заміни інсайдерів для підприємців → занижена фактична 
пропозиція на ринку праці → завищена зарплата → вимушене 
безробіття. 

3. Функція сукупної пропозиції у поясненні нових кейнсіанців 
набирає різного вигляду:  

1) 



 −µ+= Z

L
YFPP e );1()1(  — з урахуванням того, що ціни то-

варного ринку визначаються фірмами-виробниками за правилом 
складання витрат і власної оцінки нормальної прибутковості; 
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2) 
s
ksn )1( −= , *)(1 YPP

n
Y e +−= , 

s
ksn )1( −=  — з урахуванням 

того, що виробники по-різному реагують на зміни ринкових цін. 
4. Споживання у новій кейнсіанській теорії є функцією, що 

визначається такими змінними: рівнем цін, зарплат, прибутків, 
кількістю грошей в обігу, податками та рівнем зайнятості. Рівень 
зайнятості як впливовий чинник пояснює раціонування (обме-
ження) споживання. Функція споживання з урахуванням раціо-
нування має вигляд: ),,,,,( 11

−−
−

+
−

++
= LTMPrWPCC tttttt . 

5. Функція інвестицій пов’язана з явищем раціонування 
кредитних ресурсів. Необхідність останнього визначається на-
маганням кредиторів зменшити ризик неповернення боргу. 
Попит на інвестиції залежить від дохідності інвестиційного 
проекту, імовірності реалізації певного його варіанта, суми ви-
плат за кредит. Функція попиту на інвестиції має вигляд: 

),,( I
DD DRII η=

−
. 

6. Гістерезис — нездатність макроекономічних показників 
(наприклад, безробіття) повертатися до свого попереднього при-
родного рівня. Природне безробіття залежить від влади фірм-
монополістів на товарному ринку та влади інсайдерів на ринку 
праці, від чутливості зарплати інсайдерів до змін рівня безробіт-

тя. Воно визначається за формулою 







µ+
−=

1
11* N

с
u . 

7. Загальна економічна рівновага в поясненні нових кейнсіан-
ців передбачає варіант досягнення відповідності між ринками без 
формування рівноважних цін. Це пояснення враховує раціону-
вання — обмеження певних кількісних параметрів на одних рин-
ках з урахуванням обмежень на інших. Формування відповідності 
між основними агрегованими ринками — товарів і праці — мож-
ливе за умов неокласичного безробіття (зона А), кейнсіанського 
безробіття (зона В), пригніченої інфляції (зона С) та недоспожи-
вання (зона D) (див. рис. 1.11). 

Питання для самоконтролю 

1. Відмінність «майже-раціональних» від раціональних 
та адаптивних очікувань економічних суб’єктів. 

2. Причини виникнення «вимушеного» безробіття в мо-
делі ефективної зарплати та моделі інсайдерів-аутсайдерів. 
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3. Зміст понять раціонування та гістерезису. 
4. Головні умови формування квазірівноваги та збалан-

сування попиту і пропозиції без участі цін. 
5. Характеристика зміни загального рівня цін під впливом 

очікувань щодо цін фірм з «жорстким ціноутворенням». 

Задачі та вправи 

1 Нехай рівновага на ринку праці визначається за 
результатами домовленості між працівниками-інсайдерами та 
фірмами-монополістами. Визначте рівноважний у цих умовах 
рівень безробіття, якщо функцію заробітної плати описує 

рівняння cuN
P
W

−= , де N — параметр, який характеризує 
владу інсайдерів; с — коефіцієнт еластичності зарплати за 
рівнем безробіття.  

Функція ціни, яку фірми встановлюють за принципом «витра-
ти-плюс», має вигляд: WP )1( µ+= , де µ — надбавка до витрат 
фірми, що для спрощення зведені лише до заробітної плати.  

Зобразьте ситуацію на графіку з координатами: рівень реаль-
ної заробітної плати, рівень безробіття. 

2 Визначте ставку відсотка, за якої інвесторів задовольнить 
другий з двох можливих проектів за умови раціонування кредиту. 
В інвесторів є намір інвестувати 18 млрд грошових одиниць. 
Проекти мають такі параметри дохідності (R) та ймовірності 
отримання доходу (η): 

Перший проект:  0=R , 6,0=η ; 
  50=R , 4,0=η . 
Другий проект:  0=R , 1,0=η ; 
  28=R , 5,0=η ; 
  40=R , 4,0=η . 
Зв’язок пропозиції кредитних ресурсів та ставки відсотка за 

кредит описує рівняння rI S 3014 += .  
Чи існуватиме за таких умов розрив між попитом на кредитні 

ресурси та їх пропозицією? 

3 Визначте гіпотетичний і ефективний попит підприємців на 
ринку праці за таких умов. Сподіваючись на додаткові замовлен-
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ня, підприємці планують найняти 50 програмістів. Додаткові 
угоди не були реалізовані, тому фактично було найнято 40 осіб. 
На ринку праці пропонують свої послуги 60 програмістів різної 
кваліфікації. У зв’язку з дефіцитом кваліфікованих програмістів 
вдалося найняти лише 30 осіб. 

4 Нехай гіпотетичну функцію споживання, яка представляє 
весь сукупний попит на товарному ринку, пропозиції товарів, про-
позиції праці працівників та попиту на працю підприємців опису-

ють відповідно рівняння: 
P

WC
4,1

512 +
= ; 

W
PY S

7,1
100

= ; 
W

WLS

4,1
418 −

= ; 

W
PLD

3,0
12

= .  

Як складеться кон’юнктура товарного і ресурсного ринків та 
якій з зон (А, В, С, D) (див. рис. 1.11) рівноваги за неокейнсіансь-
кими уявленнями вона відповідатиме, якщо співвідношення цін 
на двох ринках буде таким: 1=P , 1,2=W ?  

Як зазначені фактичні ціни двох ринків співвідносяться з рів-
новажними цінами? 

5 Визначте гіпотетичну функцію споживання домашніх гос-
подарств за умови, що бюджетне обмеження описує рівняння 

P
WL

P
MС 10+

=+ , а функція корисності домашніх господарств, що 
враховує зайнятість (обернену до вільного часу), споживання та 

нагромадження, має вигляд: CL
P
MU )8(

3,0

−





= . 

1.2. УЗГОДЖЕННЯ ВНУТРІШНЬОЇ ТА ЗОВНІШНЬОЇ  
РІВНОВАГИ 

1.2.1. Модель IS-LM-BP 

Вступ  

Модель IS-LM-BP є досить простим і тому придатним 
для застосування аналітичним інструментом пояснення взаємо-
зв’язку внутрішньої та зовнішньої рівноваги. Створенням цієї 
моделі наука завдячує насамперед Роберту Манделлу.  У 60-х роках 
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ХХ ст. цей відомий дослідник і лауреат Нобелівської премії з 
економіки запропонував кілька моделей, з використанням яких 
сформована так звана модель Манделла—Флемінга, а пізніше — 
модель IS-LM-BP. Саме тому моделі Манделла—Флемінга та IS-
LM-BP розглядаються нами у цьому підрозділі разом. 

Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки 

� Зміст, рівняння функцій, графічне зображення та 
висновки моделі IS-LM. 
� Особливості малої та великої відкритої економіки. 
� Структуру та основні макроекономічні тотожності 
платіжного балансу. 
� Особливості різних режимів формування валютних 
курсів та закономірності впливу змін курсу валюти на 
чистий експорт. 
� Цілі та інструменти фінансової, грошової та зов- 
нішньоекономічної політики. 
� Зміст ефекту витіснення сукупних витрат при 
стимулюванні економіки фінансовими інструмен-
тами. 
� Особливості перехідних економік. 

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

 Як формується загальна рівновага у відкритій 
економіці. 

 Як впливають на результати державного регулю-
вання економіки мобільність капіталів і режим фор-
мування валютного курсу. 

 За яких умов можуть бути ефективними інстру-
менти фінансового та грошового регулювання еко-
номіки. 

 Чим викликана необхідність модифікації розгляну-
тих у цьому підрозділі моделей, що стали класикою 
макроекономічної науки, та яких нових висновків при 
цьому можна дійти. 
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Історія питання 

Першим дослідником особливостей взаємодії внутріш-
ньої та зовнішньої рівноваги вважається Лойд Метцлер. У своїй 
праці 1942 p.1 він пояснив зв’язок між балансом товарних і капі-
тальних потоків у взаєминах двох країн, з одного боку, та спожи-
ванням і інвестиціями всередині кожної з них — з другого.  

Фундаментальні висновки про взаємодію внутрішньої та зов-
нішньої рівноваги надані у серії статей Роберта Манделла 1960-х 
років. У праці 1960 р.2 розглядається взаємозв’язок ринку товарів 
та ринку іноземної валюти у координатах «внутрішня ставка від-
сотка — умови торгівлі (співвідношення внутрішніх та зовнішніх 
цін)». Рівновага товарного ринку репрезентована функцією XX, 
що є аналогом сучасної функції IS, а рівновага валютного рин-
ку — функцією FF, яка є прообразом функції платіжного балансу 
BP. Остання і стала складовою моделі IS-LM-BP. 

Модель, запропонована Р. Манделлом у 1961 р.3, суттєво на-
ближена до сучасної моделі IS-LM-BP, оскільки в ній представ-
лені три функції — XX (товарного ринку), LL (грошового ринку), 
FF (валютного ринку). Модель побудована у координатах «став-
ка відсотка — рівень випуску» так само, як і сучасна модель IS-
LM-BP. 

У статті Р. Манделла 1963 р.4 зроблено ще один крок у набли-
женні до сучасної моделі IS-LM-BP, а саме: лінія FF подана як 
функція платіжного балансу. Використана Р. Манделлом діагра-
ма XX-LL-FF надала його моделі ще більшої подібності до IS-LM-
BP. Саме в цій статті Манделл використав умову фіксованих цін. 
Це створило підґрунтя для подальшого об’єднання його розробок 
із працями Дж. Флемінга5 в одну модель Манделла—Флемінга. 

Власне об’єднання моделей Р. Манделла та Дж. Флемінга в 
одну модель, яка сьогодні називається моделлю Манделла—
Флемінга, виконав Рудігер Дорнбуш. Це відбулося попри те, що, 
                       

1 Metzler L. Underemployment Equilibrium in International, Econometrica. — 1942. 
Vol. 10. — April. — P. 97—12. 

2 Mundell R. The monetary Dynamics of International Adjustment under Fixed and Flexible 
Exchange Rates // Quarterly Journal of Economics. — 1960. — May. — № 74. — Р. 227—257. 

3 Mundell R. The International Disequilibrium System // Kyklos. — 1961. — Vol. XIV. — P. 154—172. 
4 Mundell R. Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange 

Rates // The Canadian Journal of Economics and Political Science. — Vol. 29. — № 4 (Nov. 
1963). — P. 475—485. 

5 Fleming J. Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating Exchange Rates 
// International Monetary Fund Staff Papers 9. — 1962. — P. 369—379. 
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як зазначає більшість дослідників, у підходах Р. Манделла та 
Дж. Флемінга є більше відмінностей, аніж спільного.  

Саме Р. Дорнбуш увів поняття «рівновага Манделла—Фле-
мінга». У підручнику 1980 р.1, спираючись на модель Мандел-
ла—Флемінга, Р. Дорнбуш робить узагальнювальні висновки про 
особливості формування загальної рівноваги у короткому періоді 
та про ефективність фінансової і грошової політики за плаваючо-
го та фіксованого валютного курсу. 

 
Оскільки модель Манделла—Флемінга істори-
чно і логічно передує моделі IS-LM-BP, доці-
льно розпочати саме з пояснення загальної рів-
новаги за моделлю Манделла—Флемінга. 

Умови моделі 
1. Розглядається мала відкрита економіка в короткому періоді. 
2. Ціни визнаються незмінними, що дає підстави для ототож-

нення номінальних і реальних величин. 
3. Є абсолютна мобільність капіталів — відсутність обмежень 

на шляху руху капіталів з однієї національної економіки в іншу. 
4. Зовнішня рівновага представлена чистим експортом (NX), 

значення якого формуються під впливом змін курсу національної 
валюти. 

Зміст моделі 
Модель пояснює формування загальної рівноваги у процесі 

взаємодії внутрішньої та зовнішньої рівноваги і наслідки регу-
лювання економіки фінансовими, грошовими інструментами й 
інструментами зовнішньоекономічної політики. 

Зміст моделі розкривається через систему рівнянь та графіки, 
які ілюструють зміни загальної рівноваги при застосуванні різних 
інструментів державного регулювання економіки. 
Система рівнянь  
Ендогенними змінними в моделі є дохід (Y), ставка відсотка (і) 

та валютний курс (q). Модель представлена рівняннями трьох 
функцій: IS, LM та функцією фінансової інтеграції. 

 
IS:  

)()()( qNXGiITYCY +++−=  (1.30)
A = XNGIC +++  — автоном-
ні витрати; 

                       
1 Dornbusch R. Open Economy Macroeconomics. Basic Books. N.Y., 1980. 

Модель  
Манделла—
Флемінга 
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і — вітчизняна ставка відсотка; 
i* — світова ставка відсотка; 
q — номінальний курс націо-
нальної валюти; 

P
M  — реальна пропозиція гро-
шей; 

DM  — попит на гроші; 
α — витратний мультиплікатор; 
c' — гранична схильність до 
споживання; 
t — коефіцієнт залежності по-
датків від рівня доходів; 
b — коефіцієнт залежності ін-
вестицій від ставки відсотка; 
n — коефіцієнт залежності чи-
стого експорту від номінально-
го курсу національної валюти; 
k — коефіцієнт залежності по-
питу на гроші від випуску (про-
дукту); 
h — коефіцієнт залежності по-
питу на гроші від ставки від-
сотка.  

 
Наведені рівняння дають можливість побачити відмінності 

моделі Манделла—Флемінга від звичайної моделі IS-LM. Вони 
полягають у тому, що: 

• у структурі сукупних витрат з’являється чистий експорт, 
який залежить від курсу валюти:  

 nqXNnqxEExNX +=−+=−= mI)(Im . (1.33) 

Рівняння (1.33) відображає те, що при девальвації національ-
ної валюти відбувається зростання експорту, натомість при рева-
львації — його зменшення. Отже, фактично йдеться про зворот-
ний зв’язок. Знак «+», а не «–» перед nq  пояснюється тим, що 
девальвація (наприклад, перехід від $1 = 5 UA до $1 = 8 UA) 
означає збільшення показника обміну, а ревальвація (наприклад, 
перехід від $1 = 10 UA до $1 = 8 UA) — його зменшення; 

• система стає замкненою завдяки рівнянню фінансової інтег-
рації: i = i*. Тотожність i = i* передбачає, що мала відкрита еко-
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номіка сприймає відсоткову ставку, що встановилась на зовніш-
ньому ринку, як величину задану, не впливаючи на її рівень. 
Умовою вирівнювання вітчизняної та світової ставок відсотка є 
абсолютна мобільність капіталів. 
Графічний аналіз моделі 
Графічний аналіз моделі Манделла—Флемінга зазвичай здій-

снюється на координатній площині «дохід — курс валюти» 
( qY − ). Реалізація такого підходу дає можливість відобразити 
вплив різних режимів валютного курсу на формування рівноваги 
при використанні різних інструментів регулювання.  

Варіанти відновлення загальної економічної рівноваги надані 
з використанням матриці умов (табл. 1.3). 

Таблиця 1.3 
 

Валютний  
курс 

Політика 
Плаваючий Фіксований 

Фінансова  
та зовнішньо-
торговельна 

 

IS1 

IS2 

LMq 

Y

Графік 1

 

IS1 

IS2 

LM1 LM2 q

Y 

Графік 3 

 

Грошова 
IS

LM1 

Y

Графік 2LM2 q 

 

IS 

LM1 LM2 

Y

Графік 4 q

 
 

 
 Таблиця ілюструє чотири варіанти відновлення загальної 

рівноваги, два з яких передбачають режим плаваючого курсу ва-
люти, а два інших — фіксованого. 
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 Відновлення рівноваги після застосування стимулюваль-
них фінансових інструментів (графік 1) за плаваючого курсу 
здійснюється згідно з такою логікою:  

G↑ або T↓ → AD↑ → Y↑ → i↑ → I f↑ → q↑ → NX↓ → Y↓. 
Цей логічний ланцюжок відображає те, що збільшення держав-
них закупівель або зменшення податків стимулює сукупні ви-
трати і ВВП. Одночасно зростає ставка відсотка, що сприяє у 
відкритій економіці з абсолютною мобільністю капіталу (третя 
умова моделі) припливу іноземних інвестицій (I f↑). Відповідно 
зростає попит на національну валюту, що збільшує її курс (від-
бувається ревальвація) та зменшує чистий експорт і ВВП. У та-
кий спосіб скорочення чистого експорту, спричинене ревальва-
цією, нівелює зростання продукту за рахунок додаткових 
внутрішніх витрат. 

 Відновлення рівноваги після застосування інструментів зов-
нішньої торговельної політики за плаваючого курсу (графік 1) 
зображає логічний ланцюжок, змістовна особливість якого 
пов’язана з відображенням впливу торговельних обмежень на 
реальний дохід:  

Im↓ → NX↑ → AD↑ → i↑ → I f↑ → q↑ → NX↓ → Y↓. 
Тут відображено те, що торговельні обмеження, втілені у скоро-
ченні імпорту (Im↓), не мають позитивного впливу на ВВП. 

 Відновлення рівноваги після застосування грошових ін-
струментів за плаваючого курсу (графік 2) здійснюється за та-
кою логікою: 

M↑ → 







P
M ↑ → i↓ →  I f↓ → q↓ → NX↑ → AD↑ → Y↑. 

Логічний ланцюжок ілюструє зворотний зв’язок між грошо-
вою пропозицією та ставкою відсотка і курсом валюти. Деваль-
вація останньої справляє позитивний вплив на чистий експорт і 
випуск продукту. 

 Загальна рівновага після застосування фінансових інстру-
ментів за фіксованого валютного курсу (графік 3) відновлюється 
у такий спосіб: 
G↑ або T↓ → AD↑ → Y↑ → i↑ → I f↑ → q↑  

  M↑ → 







P
M ↑ → q↓ → NX↑ → AD↑ → Y↑. 
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Друга частина логічного ланцюжка, що починається з M↑, 
пов’язана з діями національного банку, спрямованими на непо-
рушність фіксованого курсу. Ці дії стимулюють сукупний попит 
і зростання продукту. Тому не відбувається витіснення за раху-
нок зменшення чистого експорту після фінансового стимулю-
вання. 

 Загальна рівновага після впливу через інструменти зовніш-
ньої торговельної політики за фіксованого курсу (графік 3) від-
новлюється за такою логікою: 
Im↓ → NX↑ → AD↑ → Y↑ → i↑ → I f↑ → q↑  

  M↑ → 







P
M ↑ → q↓ → NX↑ → AD↑ → Y↑. 

 Рівновага після застосування грошових інструментів за фік-
сованого валютного курсу (графік 4) не ілюструється логічним 
ланцюжком, оскільки зміна грошової пропозиції тут не може 
використовуватись як інструмент регулювання економіки. Якщо 
зростання пропозиції грошей відбулось як побічне явище, на-
приклад, при поверненні боргових зобов’язань за державними 
цінними паперами (зсув LM праворуч), то національний банк 
мусить скоротити пропозицію грошей з використанням інших 
інструментів (повернення LM у початковий стан).  

 
Результати аналізу загальної рівноваги на основі моделі Ман-

делла—Флемінга стосуються змін основних параметрів моделі — 
Y, NX, q. Оскільки ці зміни відбуваються під впливом трьох полі-
тик за різних режимів валютного курсу, то їх зазвичай зобража-
ють такою матричною формою: 

 
Плаваючий валютний 

курс 
Фіксований валютний 

курс 

Параметри Параметри Політика 

Y NX q Y NX q 

Фінансова 0 – + + 0 0 

Зовнішньоторговельна 0 0 + + + 0 

Грошова + + – 0 0 0 

(Позначка «+» відображає зростання, «–» означає зменшення, а «0» — не-
змінність.) 
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У матриці ілюстровано те, що за критерієм впливу на продукт 
фінансова політика виявляється ефективною за фіксованого кур-
су, тоді як грошова — за плаваючого. Отже, за будь-якого режиму 
валютного курсу принаймні одна з політик обов’язково виявить-
ся неефективною. Тож, найкращих результатів регулювання  
можна досягти у ситуації, коли режим валютного курсу не справ-
ляє негативного впливу. Зрозуміло, що подібне може мати місце 
лише в межах зони функціонування єдиної валюти.  

Оскільки висновок про доцільність існування зон використан-
ня єдиної валюти з огляду на ефективність політики державного 
регулювання випливає з моделі Р. Манделла, то саме його нази-
вають «батьком євро». 

 
Модель IS-LM-BP створює порівняно з модел-
лю Манделла—Флемінга більші пояснювальні 
можливості насамперед тому, що розширює 

зміст поняття «зовнішня рівновага». Тут ідеться не лише про торго-
вий баланс (NX), а й про платіжний баланс країни в цілому. 

Умови моделі  
• Мала відкрита економіка у короткому періоді. 
• Незмінність цін. 
• Позитивний вплив зростання внутрішнього доходу на пла-

тіжний баланс лише через імпорт. 
• Вплив сальдо платіжного балансу на курс національної 

валюти. 
• Різна мобільність капіталу, отже, різна реакція платіжного 

балансу на відхилення вітчизняної ставки відсотка від світової. 

Зміст моделі 
Ендогенними змінними моделі є дохід (Y), ставка відсотка (і) 

та курс національної валюти (q). 
Рівняння моделі: 

IS:  
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A = XNGIC +++  — автономні ви-
трати; 
і — вітчизняна ставка відсотка; 
i* — світова ставка відсотка; 
q — номінальний курс національ-
ної валюти,  

P
M  — реальна пропозиція грошей; 

Модель  
IS-LM-BP  
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LM:  
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DM  — попит на гроші; 
NX — торговий баланс, який для 
спрощення ототожнюється з поточ-
ним рахунком платіжного балансу; 
KАB — капітальний рахунок пла-
тіжного балансу; 
α — витратний мультиплікатор; 
c' — гранична схильність до спо-
живання; 
t — агрегована ставка податків за 
доходом; 
m′  — гранична схильність до ім-
порту; 
b — коефіцієнт залежності інвести-
цій від ставки відсотка; 
n — коефіцієнт залежності чистого 
експорту від номінального курсу 
національної валюти; 
k — коефіцієнт залежності попиту 
на гроші від продукту; 
h — коефіцієнт залежності попиту 
на гроші від ставки відсотка; 
l  — коефіцієнт залежності сальдо 
рахунка руху капіталів від співвід-
ношення вітчизняної та світової 
ставки відсотка. 

 
Особливу роль у моделі IS-LM-BP відіграє лінія BP. Тому по-

яснимо її побудову та розташування, скориставшись графіком на 
рис. 1.13. 

NX(Y)

NX

і

Y

BP(Y, i)

KAB(i)

1

1

2

2

2

1

KA 

IIV 

III IІ
NX = KA

 
Рис. 1.13 
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 Лінія ВР (І квадрант) побудована за відповідними точками 

ліній рахунка руху капіталу KАB (ІV квадрант) та NX (II квад-
рант) на тій підставі, що нульове сальдо платіжного балансу, яке 
відображає функція ВР, досягається за умови KАB = NX. 

 При ставці відсотка і, що відповідає точці 1 на графіку 
KАB, рахунок руху капіталу дорівнює поточному рахунку NX за 
обсягу продукту (Y), що також відповідає точці 1. Отже, точка 1 
належить лінії ВР за умовою KАВ = NX. Так само доводять і на-
лежність точки 2 лінії ВР. Отже, ВР — це сукупність точок, ко-
жна з яких є комбінацією значень I та Y, за яких NX(

−
Y ) +  

+ KА(
−
i ) = 0. 

 Нахил лінії ВР — tg  кута, що утворюється самою функцією 
ВР та віссю і, відображається у кількісних значеннях змінної l  з 

рівняння функції ВР: tg∠
i
Y
∆
∆

= . При вищих значеннях l  функ-
ція ВР більше нахилена до осі Y. Більший нахил до осі Y означає 
більшу мобільність капіталу.  

 Точки, що містяться праворуч або ліворуч від ВР, означа-
ють комбінації значень і та Y, за яких платіжний баланс не зво-
диться з нульовим сальдо. Зокрема, точки праворуч від ВР пе-
редбачають, що продукт (Y) є більшим від того, що забезпечує 
нульове сальдо платіжного балансу. Зростання Y спричинятиме 
від’ємні значення сальдо платіжного балансу. За цією ж логікою 
точки, що містяться праворуч від ВР, означатимуть додатні зна-
чення сальдо платіжного балансу. 

 Лінія ВР здійснює паралельні зсуви у випадку девальвації 
або ревальвації національної валюти. Рух праворуч передбачає 
девальвацію. Він може спричинятись, наприклад, зростанням 
світової ставки відсотка, зменшенням закордонних цін або від-
носним скороченням доходів іноземців і, відповідно, зменшенням 
експорту вітчизняних товарів. Натомість рух ВР ліворуч означає 
ревальвацію, що може відбуватися, наприклад, під впливом зро-
стання вітчизняної ставки відсотка, збільшення іноземних цін та 
доходів іноземців і вітчизняного експорту. 

 
 
В економічному аналізі розрізняють такі варіанти мобільності 

капіталу, що мають відповідне графічне зображення: 
• абсолютну мобільність (лінія ВР горизонтальна);  
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• високу (кут нахилу до осі і великий); 
• невисоку (кут нахилу до осі і невеликий);  
• абсолютну немобільність (лінія вертикальна). 
 
 
 

Після закріплення за функціями IS, LM та BP сучасних назв і 
тлумачень різні варіанти моделі IS-LM-BP почали відрізнятися 
тим, на якій мобільності капіталу дослідники роблять основний 
акцент. Наприклад, у праці Р. Дорнбуша, С. Фішера, Р. Штарца1 
функція BP подана як горизонтальна, отже, акцент зроблено на 
абсолютній мобільності капіталу. У П. Ліндерта, Т. Пугеля2, у 
Р. Фроєна3 та у працях багатьох інших авторів BP зображена як 
висхідна з різними кутами нахилу. Нарешті, деякі дослідники, 
наприклад Д. Епплеярд та А. Філд4, докладно аналізують варіант 
із вертикальною BP, отже, їх цікавлять наслідки абсолютної не-
мобільності.  

Оскільки нахил лінії BP віддзеркалює залежність платіжного 
балансу від змін національної ставки відсотка, яка [залежність] 
може суттєво відрізнятись у різних країнах, то стандартна модель 
IS-LM-BP має об’єднувати всі можливі варіанти розташування 
лінії ВР. 

 
Графічний аналіз моделі 
У графічному аналізі загальної рівноваги за моделлю IS-LM-

BP мають бути відображені: 
• причини порушення встановленої рівноваги (застосування 

фінансових або грошових інструментів регулювання); 
• мобільність капіталу; 
• режим формування валютного курсу. 
Для спрощення обмежимося розглядом лише двох варіантів 

мобільності капіталу — високою та невисокою. Отже, поза ува-
гою залишаться абсолютна немобільність (вертикально розташо-
вана лінія ВР) та абсолютна мобільність (горизонтально розта-
шована лінія ВР) як граничні варіанти. Це принципово не змінює 
основних висновків моделі. 

Механізм відновлення загальної рівноваги після застосування 
інструментів фінансової політики за різних варіантів формування 
валютного курсу та різної мобільності капіталів подано з викори-
станням матриці умов у табл. 1.4. 
                       

1 Dornbusch R., Fischer S., Startz R. Macroeconomics, 7th edition, 1998. 
2 Lindert P., Pugel T. International Economics, 10th edition, 1996. 
3 Froyen R. Macroeconomics, 6th edition, 1999. 
4 Appleyard D., Field A. International Economics, 4th edition, 2001. 
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Таблиця 1.4 
 

Фінансова політика 

Курс 

Мо- 
більність 

Фіксований курс Плаваючий курс 

Невисока 
мобіль-
ність ка-
піталу 

 
IS2 

LM1 

LM2 

2

Графік 1

Y

i 
IS1 

BP

1 

3

 

IS2 

Y 

i IS1 

BP1 

1
2

BP2 LM 
IS3 

3

Графік 2 

 

Висока 
мобіль-
ність ка-
піталу 

 Графік 3

Y

i IS1 
LM1 

1 
2 

LM2 

BP

IS2 

3

 

Графік 4 

Y 

i IS1 
BP2 

1
3

2

ВР1 

IS3 
IS2 LM

 

 
 Таблиця ілюструє чотири варіанти відновлення загальної 

рівноваги після фінансового стимулювання економіки, два з 
яких представляють перебіг подій за невисокої мобільності ка-
піталу при двох режимах формування валютного курсу (графіки 
1 і 2), а два — за високої (графіки 3 і 4). 

 Відновлення рівноваги за невисокої мобільності капіталу та 
фіксованого курсу (графік 1) можна формалізувати двома логіч-
ними ланцюжками: 
Перший (перехід від точки 1 до точки 2):  

G↑ →AD↑ → Y↑ → Im↑ → BP < 0 → q↓. 
Тут відображено, що збільшення сукупного доходу під впли-

вом зростання сукупних витрат призводить до зростання імпор-
ту (третя умова моделі IS-LM-BP) і до від’ємного сальдо торго-
вого балансу. Попри зростання національної ставки відсотка, що 
відбувається одночасно зі збільшенням Y, приплив іноземних 
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інвестицій не компенсує зменшення NX, оскільки маємо ситуа-

цію з низькою мобільністю капіталів: 
Y∂

∂ Im >
i

KAВ
∂

∂ . Точка 2 міс-

титься праворуч від лінії ВР, що означає BP < 0. Від’ємне саль-
до платіжного балансу створює передумови девальвації 
національної валюти. 
Другий (перехід від точки 2 до точки 3): 

M↓ → і↑ → І↓ → Y↓. 
Для запобігання змінам курсу валюти за умови фіксованого 

курсу національний банк зменшує пропозицію грошей. Останнє 
спричиняє підвищення ставки відсотка і часткове витіснення 
внутрішніх інвестицій. Відповідно зменшується сукупний попит 
і ВВП. 

 Відновлення рівноваги за високої мобільності капіталу 
та фіксованого курсу (графік 3) зображує такий логічний 
ланцюжок: 
Перший (перехід від точки 1 до точки 2):  

G↑ → AD↑ → і↑ → KАВ↑ → BP > 0 → q↑. 
Збільшення сукупного попиту тут сприяє, поряд зі зростан-

ням Y, збільшенню вітчизняної ставки відсотка і. За умов висо-
кої мобільності капіталів це збільшує сальдо рахунка капіталу. 
Зміни чистого експорту через зростання доходу є меншими, ніж 

обсяги припливу капіталу: 
Y∂

∂ Im <
i

KAВ
∂

∂ . Тож платіжний баланс 
має позитивне сальдо (точка 2 міститься ліворуч від ВР). Це 
створює передумови для підвищення курсу валюти. 
Другий (перехід від точки 2 доточки 3): 

M↑ → q↓ → NX↑ → Y↑. 
Дії центрального банку, спрямовані на утримання курсу на 

незмінному рівні, мають наслідком збільшення чистого експор-
ту і ВВП.  

На відміну від ситуації з низькою мобільністю, при високій 
мобільності капіталу відбувається зростання Y без часткового 
витіснення у зв’язку зі зменшенням внутрішніх інвестицій.  

 Відновлення рівноваги при плаваючому курсі та невисокій 
мобільності капіталу (графік 2) пояснюються трьома логічними 
ланцюжками: 
Перший (перехід від точки 1 до точки 2):  

G↑ → AD↑ → Y↑ → Im↑ → BP < 0 → q↓. 
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Тут відображено вплив додаткових витрат через продукт та 
імпорт на платіжний баланс і курс валюти за тією ж логікою, що 
і для графіка 1. 
Другий (перехід від точки 2 до точки 3):  

q↓ → NX↑ → AD↑ → Y↑. 
Девальвація національної валюти, якій національний банк не 

запобігає в умовах плаваючого курсу, стимулює чистий експорт 
і спричиняє зростання сукупних витрат. Останнє відображається 
у другому зсуві лінії IS праворуч. 
Третій (реакція платіжного балансу на попередні зміни): 

q↓ → Y↑ → ВР = 0. 
Логіка третього ланцюжка пов’язана з правилом побудови 

ВР, яке передбачає, що девальвація національної валюти озна-
чає правобічний зсув цієї функції до її перетину з IS та LM. 

 Відновлення рівноваги при плаваючому курсі і високій мо-
більності капіталу (графік 4) пояснюються трьома логічними 
ланцюжками: 
Перший (перехід від точки 1 до точки 2): 

G↑ → AD↑ → і↑ → KАВ↑ → BP > 0 → q↑. 
Логіка цього ланцюжка є такою самою, як і для графіка 3. 
Другий (перехід від точки 2 до точки 3):  

q↑ → NX↓ → AD↓ → Y↓. 
Тут показано, що в разі відсутності дій центрального банку, 

спрямованих на незмінність курсу національної валюти, відбу-
вається зменшення чистого експорту і, відповідно, сукупних ви-
трат. Останнє втілюється у частковому зсуві IS ліворуч, отже, у 
зменшенні результату, отриманого від стимулювання сукупного 
попиту фінансовими інструментами. 
Третій (реакція платіжного балансу на попередні зміни): 

q↑ → Y↓ → ВР = 0. 
Логіка третього ланцюжка відображає те, що ревальвація 

означає лівобічний зсув функції ВР до її перетину з IS та LM.  
 
Особливості відновлення загальної рівноваги після застосу-

вання інструментів грошової політики за різних варіантів форму-
вання валютного курсу та різної мобільності капіталів подано з 
використанням матриці умов у табл. 1.5. 
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Таблиця 1.5 
 

Фінансова політика 

Курс 

Мо- 
більність 

Фіксований курс Плаваючий курс 

Невисока 
мобіль-
ність  

капіталу 

 

LM2 

LM1 

Графік 1

Y

i 

IS1 

BP

1 
2 

 Y 

i IS1 BP1 

1
2

BP2 LM1 

3
LM2 

Графік 2 
IS2

 

Висока 
мобіль-
ність  

капіталу 

 Графік 3

Y

i 

IS1 

LM1 
LM2 

BP
1 

2 

 

i
Графік 4 

Y 

IS1 
BP1 

1 ВР2 

IS2 LM1 

LM2 

2 3

 

 
 Графіки 1 та 3 відображають неможливість здійснення ак-

тивної грошової політики за фіксованого валютного курсу та те, 
що в разі порушення рівноваги центральний банк як за високої, 
так і за низької мобільності капіталів буде змушений продавати 
іноземну валюту з офіційних валютних резервів. Точка 2 (пра-
воруч від ВР) в обох випадках означає, що платіжний баланс 
зведено з від’ємним сальдо. Відмінність ситуації з високою мо-
більністю капіталів (графік 3) полягає в тому, що тут додат-
ковим негативним результатом порушення рівноваги буде сут-
тєвий відплив капіталів під дією зменшення ставки відсотка.  

 Відновлення рівноваги при плаваючому валютному курсі 
(графіки 2 та 4) можна ілюструвати трьома логічними лан-
цюжками: 
Перший (перехід від точки 1 до точки 2):  

P
M ↑ → і↓ → І↑ → Y↑ → Im↑ → BP < 0 → q↓. 
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Тут ілюстровано те, що стимулювальна грошова політика 
справляє вплив на продукт за логікою кейнсіанського ефекту — 
через інвестиційні витрати. І за високої, і за низької мобільності 
капіталу це робить сальдо платіжного балансу від’ємним через 
стимулювання імпорту та спричиняє девальвацію. 
Другий (перехід від точки 2 до точки 3): 

q↓ → NX↑ → AD↑ → Y↑. 
Девальвація національної валюти стимулює через чистий 

експорт збільшення сукупних витрат, що призводить до право-
бчного зсуву лінії IS.  
Третій (реакція платіжного балансу на попередні зміни):  

q↓ → Y↑ → ВР = 0. 
Девальвація національної валюти передбачає правобічний 

зсув ВР до перетину з IS та LM і забезпечення нульового сальдо 
платіжного балансу за вищого рівня ВВП. 

Відмінність ситуацій, зображених на графіках 2 та 4, полягає 
в тому, що за умови вищої мобільності капіталу девальвація, 
спричинена від’ємним сальдо платіжного балансу, має бути біль-
шою. Це пояснюється додатковим збільшенням від’ємного са-
льдо під впливом відпливу капіталу при зменшенні вітчизняної 
ставки відсотка. Тому перший логічний ланцюжок для графіка 4 
може бути модифікований у такий спосіб: 

P
M ↑ →і↓ → І↑ → Y↑ → Im↑ →  

P
M ↑ → і↓ → (і – і*) < 0 → KАВ↓ → 

 
Результати аналізу загальної рівноваги за моделлю IS-LM-BP 

подані в матричній формі, що ілюструє ефективність фінансової 
та грошової політики за різних режимів формування курсу валю-
ти та різної мобільності капіталів: 

 
Невисока мобільність капіталу 

Фінансова політика Грошова політика 

Фіксований курс Плаваючий курс Фіксований курс Плаваючий курс 

+ ++ 0 ++ 

ВР < 0 → q↓. 
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Висока мобільність капіталу 

Фінансова політика Грошова політика 

Фіксований курс Плаваючий курс Фіксований курс Плаваючий курс 

++ + 0 ++ 

Позначка «++» означає, що політика є дуже ефективною. 
 
Матрична форма подання результатів аналізу за моделлю IS-

LM-BP унаочнює висновки, що фактично рекомендовані прави-
лами макроекономічного регулювання, а саме: 

1. За плаваючого валютного курсу обидві політики — фінансова 
та грошова — можуть бути ефективними. А за фіксованого курсу 
стимулювальна грошова політика завжди є неефективною. 

2. Мобільність капіталу справляє помітний вплив лише на фі-
нансову політику, тоді як ефективність грошової політики мало 
залежить від мобільності капіталу. 

3. Для фінансової політики, результати якої пов’язані з мобільні-
стю капіталу, спостерігається зростання ефективності при підви-
щенні мобільності за фіксованого курсу, і навпаки, зменшення 
ефективності при зростанні мобільності за плаваючого курсу. 

 
 
 

Предметом дискусії найчастіше стає не власне модель IS-LM-
ВР, а її теоретичне підґрунтя — базова модель IS-LM та модель 
Манделла—Флемінга. Але ті проблеми, які при цьому обговорю-
валися, безумовно, стосуються і моделі IS-LM-ВР. Формальним 
поштовхом до дискусії кінця ХХ — початку ХХІ ст. стало одер-
жання Р. Манделлом у 1999 р. Нобелівської премії з економіки. 
Пік обговорення припадає на конференцію за темою «Модель IS-
LM: її злет, падіння та життєздатність», проведену в університеті 
Дюка (штат Північна Кароліна, США) у 2003 р. 

Одним з основних аргументів проти моделі як теоретичного 
інструменту пояснення рівноваги у сучасній економіці стало 
«звинувачення» у спрощеності. Спрощеність моделі пов’язується 
з невикористанням таких надбань макроекономіки кінця ХХ ст., 
як теорія раціональних сподівань, модель реального бізнес-
циклу, ідей теорії нового економічного зростання тощо. 

Серед аргументів за доцільно навести такі: 
— саме модель IS-LM здатна ілюструвати відмінності наслід-

ків фінансової та грошової політики1; 
                       

1 Krugman P.  How complicated does the model have to be? // Oxford Review Economic 
Policy. — 2003. — Vol. 16. — Nо. 4. 
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— висновки моделі підтверджуються сучасними фактами, зо-
крема, перехідні економіки та економіки країн, які розвиваються, 
з режимом фіксованого курсу виявляють більшу ефективність 
фінансової політики1. 

Прагнення позбутися тих обмежень, що їх мають моделі IS-
LM та IS-LM-ВР, приводить до появи їх цікавих модифікацій. На-
приклад, Д. Ромер наголошує на обмеженні моделі IS-LM, тому 
що в ній передбачається таргетування національним банком гро-
шових агрегатів*. Оскільки типовим об’єктом таргетування у 
другій половині ХХ ст. для розвинутих країн стала реальна став-
ка відсотка, то запропоновано заміну функції LM на функцію МР. 
Остання відображає зв’язок ),(

−+
π= Yrr . У такий спосіб модель 

IS-LM модифікується в модель IS-МР2. Ще більш складну моди-
фікацію передбачає модель АЕ-АР-КІ A. Макіна. Її зміст розкри-
вають такі залежності: 

),,,(
++−−

= GMPrAEAE   

),,(
+++

= TKLAPAP LL   

),( * PPeYAP S −λ+=
−

 

),,,(
*−++−

= rArPKIKI  

AE  — сукупні витрати; sL APAP ,  —
сукупний випуск у довгому та корот-
кому періоді відповідно; KI  — раху-
нок руху капіталу; *, rr  — вітчизняна 
та світова ставки відсотка відповідно; 

PP ,*  — рівень іноземних та вітчизня-
них цін відповідно; е — курс валюти; 
М — пропозиція грошей; G  — державні 
видатки; TKL ,,  — виробничі ресурси 
(праця, капітал та технічний прогрес); 
λ  — коефіцієнт еластичності випуску за 
різницею цін; А — очікування іноземців 
щодо національної валюти.

А. Макін доходить висновку, що у відкритій економіці за 
плаваючого курсу монетарна експансія може збільшувати випуск 
і зайнятість лише у короткому періоді, а фінансова експансія вза-
галі не впливає на випуск3. 

Застосування 

Хоча розглянута модель Манделла—Флемінга ство-
рювалася для сформованої ринкової економіки, вона придатна 
для застосування при поясненні перехідних економік. Це зумов-
                       

1 Fun Liang-Shing, Fun Chuen-mei. The Mandell—Flemingt Model Revisited // The 
American Economist. — 2002. — Vol. 46. — No. 1. 

* Докладно про особливості таргетування (визначення як мети) при здійсненні гро-
шової політики йтиметься в підрозд. 4.1. 

2 Romer D. Keynesian Macroeconomics without the LM Curve // Journal of Economic 
Perspectives. — 2000. — Vol. 14. — No. 2. 

3 Makin A. Macroeconomic policy in an output — expenditure model // IAER. — August 
2001. — Vol. 7. — No. 3.  
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люється реалізацією частини умов моделі саме в економіках та-
кого типу. Ідеться, по-перше, про значну залежність внутрішньої 
рівноваги малих (перехідних) економік від ситуації на зовнішніх 
ринках. По-друге, про можливість відображення особливої ролі 
змін курсу національної валюти у формуванні сукупного попиту.  

Для застосування моделі необхідно абстрагуватися від тих 
припущень, які не відповідають умовам перехідних економік, а 
саме: а) про автоматичне наближення національної ставки відсот-
ка до середньосвітової; б) про суттєвість впливу ставки відсотка 
на формування обсягу інвестицій; в) про незмінність цін і відпо-
відність динаміки номінального і реального курсу національної 
валюти. Натомість мають бути сформульовані інші припущен-
ня, які відповідають особливостям перехідних економік. З ви-
сокою ймовірністю можна стверджувати, що до таких припу-
щень належать: 

• відносне відставання розвитку фінансового ринку, а отже, 
низька еластичність інвестиції за ставкою відсотка; 

• реагування інвестицій на дохідність капіталовкладень, що 
залежить від змін курсу національної валюти (за умови ревальва-
ції реальна дохідність капіталовкладень підвищується, а за умови 
девальвації, навпаки, зменшується); 

• реалізація трансакційного мотиву у формуванні попиту на 
гроші за суттєвого послаблення, а можливо, і відсутності спеку-
лятивного мотиву (залежності попиту на гроші від ставки відсот-
ка )(

−
= iMM DD );  

• залежність попиту на гроші від змін курсу валюти, що спри-
чинено передусім використанням «твердих» валют інших країн 
як і засобу обігу, і засобу нагромадження, тобто існуванням пря-
мої залежності між попитом на гроші та курсом валюти: 

)(qMM DD

+
= ; 

• вплив загального рівня цін на попит на гроші через реальний 
курс qr, який є номінальним курсом, скоригованим за співвідно-
шенням зовнішнього (Pf) і внутрішнього (Pd) рівня цін. 

Якщо сформульовані припущення справді відображають особ-
ливості перехідних економік, то рівняння моделі Манделла—
Флемінга можуть бути модифіковані в такий спосіб:  

 
Класичні рівняння моделі  
Манделла—Флемінга Модифіковані рівняння 

IS: );( nqbiAY −−α=  IS: )( rr pqсqAY +−α= ; 
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LM: hikYM
P
M D −==  

або 

i
k
h

P
M

k
Y +=

1  

LM: rD lqkYM
P
M

−== ; 

або 

rq
k
l

P
M

k
Y +=

1  

 
У модифікованому рівнянні IS курс валюти фігурує двічі: як 

чинник впливу на інвестиції і як чинник впливу на чистий екс-
порт. Фактично тут ідеться про вихідне рівняння вигляду  
Y = C + I(

−
q ) +NX(

+
q ), яке ґрунтується на двох припущеннях: 

а) про вплив ревальвації національної валюти на збільшення 
дохідності інвестицій (і′) і, відповідно, на збільшення обсягів ін-
вестицій та продукту. Цей зв’язок (за умови, що qr↓ — це реваль-
вація національної валюти) можна відобразити таким логічним 
ланцюжком:  

qr↓ → i′↑ → I↑ → Y↑; 
б) про вплив ревальвації національної валюти на зменшення 

чистого експорту, що відображається в такий спосіб: 
qr↓ → NX↓ → Y↓. 

Рівняння LM модифікується на основі припущення про появу 
у структурі попиту на гроші складової, пов’язаної з курсом наці-
ональної валюти, коли девальвація зменшує попит на гроші, а 
ревальвація, навпаки, збільшує. Тому логічний ланцюжок є та-
ким: 

qr↓ → DM ↑ → 
P
M ↑. 

Висновки модифікованої моделі Манделла—Флемінга зале-
жать від того, яким — додатним чи від’ємним — буде зв’язок 
між Y та qr за рівнянням IS. Якщо абсолютне значення коефіцієн-
та с у рівнянні )( rr pqсqAY +−α= буде меншим, ніж значення ко-
ефіцієнта p ( || с < || p ), то функція IS буде висхідною. Якщо ж 
більшим ( || с > || p ), то, навпаки, спадною. Функція LM 

rq
k
l

P
M

k
Y +=

1  за будь-яких умов буде висхідною. Два варіанти 
співвідношень нахилів функцій IS та LM зображено графічно на 
рис. 1.14. 
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qr 

Y 

LM 

IS 

qr

Y 

LM 
IS

Графік 2 Графік 1

 
Рис. 1.14 

 
 На графіку 1 ілюстрована ситуація, за якої || с > || p . Вона 

подібна до традиційної в тому сенсі, що нахили функцій IS та 
LM різні. Тому висновки про наслідки застосування інструмен-
тів чи то фінансової, чи то грошової політики не є складними.  

 На графіку 2 зображено ситуацію, коли || с < || p . Обидві функ-
ції мають висхідний нахил. Результати змін, спричинених фі-
нансовим і грошовим регулюванням, тут визначатимуться кута-
ми нахилу обох функцій до осі Y.  

 
Варіанти співвідношень висхідних функцій IS та LM, що відріз-

няються кутами нахилу до осі Y, та різні результати регулювання 
подано у табл. 1.6. 

 
 

Таблиця 1.6 
 

Фінансова політика 

Нахил IS > нахил LM Нахил IS < нахил LM 

 Графік 1
LM 

IS1 

IS2 

Y

qr 

 

Графік 2 

LM

IS1 IS2 

Y 

qr
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Закінчення табл. 1.6 
 

Грошова політика 

Нахил IS > нахил LM Нахил IS < нахил LM 
Графік 3

LM2 

IS1 

Y

qr LM1 

 

Графік 4 
LM1 

IS 

Y 

qr LM2 

 

 
 Графіки 1 та 2, на яких подана стимулювальна фінансова 

політика, відображають, відповідно, те, що вона буде неефектив-
ною, якщо нахил функції IS до осі Y більший, ніж нахил LM, і 
навпаки, ефективною за протилежної умови. 

 Графіки 3 та 4, які ілюструють зміни, спричинені грошо-
вою політикою, відображають те, що вона буде неефективною, 
якщо нахил функції LM до осі Y більший, ніж нахил IS, і навпа-
ки, ефективною за протилежної умови.  

 
Для конкретизації умов, які роблять політики ефективними 

або, навпаки, неефективними при існуванні залежності інвести-
цій і попиту на гроші від змін курсу валюти, необхідно проаналі-
зувати модифіковані рівняння функцій IS та LM:  

IS: )( rr pqсqAY +−α= = rr pqсqA α+α−α = rdqA α−α ,  
де || pсd −= ; 

LM: rq
k
l

P
M

k
Y +=

1  

Кути нахилу функцій на графіках 1—4 у табл. 1.6 можна тлу-
мачити як показники сумарної залежності Y по qr за рівняннями 
IS та LM відповідно. Якщо це так, то нахил функції IS можна оці-

нити в такий спосіб: ||)( dpc
q
YEY

q α=−α=
∆
∆

= . Відповідно, нахил 

LM буде визначатись так: 
k
l

q
YEY

q =
∆
∆

= .  
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Співвідношення параметрів функцій IS та LM, з одного боку, і 
кутів нахилу функцій — з другого, є такими:  

а) 
k
l > dα  — функція IS більше нахилена до осі Y, ніж функція 

LM, що відповідає ситуаціям, зображеним на графіках 2 та 3; 

б) 
k
l < dα  — функція LM більше нахилена до осі Y, ніж функ-

ція IS, що відповідає ситуаціям на графіках 1 та 4. 
Співвідносячи графічні зображення наслідків фінансової і 

грошової політик (графіки 1—4) та наші міркування щодо на-
хилів функцій IS та LM, яким відповідають певні значення ко-
ефіцієнтів, можемо подати результати аналізу в такій матрич-
ній формі: 

 
Варіанти співвідношень нахилів  

функцій IS та LM 
Політика 

k
l

> dα  
k
l

< dα  

Фінансова + – 

Грошова – + 

 
Отже, модифікація моделі з метою її застосування для пояс-

нення перехідних економік дає підстави для таких узагальнень 
щодо ефективності фінансової і грошової політики:  

 фінансова політика виявляється ефективною, якщо добуток 
витратного мультиплікатора (α) і різниці коефіцієнтів інвестицій 
та чистого експорту за реальним курсом валюти (d = с – p) мен-
ший від співвідношення попиту на гроші за курсом валюти ( l ) і 
попиту на гроші за продуктом (k); 

 грошова політика виявляється ефективною, якщо добуток 
витратного мультиплікатора (α) і різниці коефіцієнтів інвестицій 
та чистого експорту за реальним курсом валюти (d = с – p) біль-
ший від співвідношення попиту на гроші за курсом валюти ( l ) і 
попиту на гроші за продуктом (k). 

Подальша деталізація висновків мала б спиратися на фактичні 

дані про кількісні значення показників 
k
l  та dα  в конкретних 

економіках.  
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Підсумки підрозділу 

1. Моделі Манделла—Флемінга та стандартна модель 
IS-LM-BP є аналітичними інструментами пояснення механізму 
формування загальної рівноваги як результату взаємодії внут- 
рішніх та зовнішніх чинників. Моделі мають спільне теоретичне 
підґрунтя — кейнсіанський підхід, але відрізняються за набором 
екзогенних змінних. 

2. Механізм формування загальної рівноваги за моделлю Ман-
делла—Флемінга передбачає вплив внутрішніх чинників на па-
раметри зовнішньої рівноваги. Це може ілюструватися логічними 
ланцюжками, в яких відображено те, що зміни вітчизняної ставки 
відсотка, впливаючи на рух капіталу, змінюють курс національ-
ної валюти та чистий експорт: 

AD↑ → Y↑ → i↑ → I f ↑ → q↑ → NX↓;  

M↑ → 







P
M ↑ → i↓ → I f↓ → q↓ → NX↑. 

У моделі враховується і зворотний вплив зовнішніх чинників 
на параметри внутрішньої рівноваги, що зображує такий логіч-
ний ланцюжок: 

Im↓ → NX↑ → AD↑ → i↑ → I f↑ → q↑ → NX↓ → Y↓. 
3. Модель Манделла—Флемінга є теоретичним обґрунтуван-

ням висновків про ефективність фінансового регулювання еко-
номіки за умови фіксованого валютного курсу та ефективності 
грошового регулювання за умови плаваючого курсу. Із цього ви-
пливає, що при взаємодії двох політик не можна забезпечити їх-
ньої однакової ефективності за певного режиму формування ва-
лютного курсу. 

4. Розширення моделі IS-LM-BP порівняно з моделлю Ман-
делла—Флемінга здійснюється за рахунок уведення в аналіз чин-
ника мобільності капіталу. Тож вплив внутрішньої рівноваги на 
зовнішню здійснюється через два канали: імпорт (Im) та рахунок 
руху капіталу (KAB), що ілюструють такі логічні ланцюжки: 

AD↑ → Y↑ → Im↑ → BP < 0; 
AD↑ → і↑ → KАВ↑ → BP > 0 

та 
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P
M ↑ → і↓ → І↑ → Y↑ → Im↑ → BP < 0; 

P
M ↑ → і↓ → (і – і*) < 0 → KАВ↓ → BP > 0. 

У моделі передбачено, що зворотний вплив зовнішньої рів-
новаги на внутрішню здійснюється через існування залежності 
змін продукту від змін курсу валюти, спричинених станом пла-
тіжного балансу. Це, наприклад, ілюструє такий логічний лан-
цюжок: 

BP < 0 → q↓ → NX↑ → AD↑ → Y↑. 

5. Модель IS-LM-BP конкретизує умови ефективності політик, 
оскільки дає можливість зробити висновки про таке: а) обидві 
політики можуть бути ефективними за плаваючого курсу, тоді як 
за фіксованого курсу грошова політика завжди неефективна; 
б) зростання мобільності капіталу збільшує ефективність фінан-
сової політики за фіксованого курсу і зменшує — за плаваючого, 
тоді як ефективність грошової політики не залежить від мобіль-
ності капіталу. 

6. Можливим варіантом застосування розглянутих моделей 
для пояснення ситуації у перехідних економіках може бути вра-
хування впливу на формування загальної рівноваги зв’язку між 
інвестиціями, попитом на гроші, з одного боку, та реальним (з 
урахуванням зміни цін) курсом валюти — з другого. Умови ефе-
ктивності фінансової та грошової політики при такому підході 
визначаються кількісними співвідношеннями коефіцієнтів зале-
жності попиту на гроші, інвестицій та продукту від реального ку-
рсу валюти. 
 

Питання для самоконтролю 

1. Основні умови встановлення загальної рівноваги у 
відкритій економіці. 

2. Фактори, що визначають ефективність інструмен-
тів фінансового та грошового регулювання економіки. 

3. Наслідки впливу мобільності капіталів і певного ре-
жиму курсоутворення на результативність державної 
економічної політики. 
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4. Результати застосування стимулювальних фінансо-
вих інструментів за плаваючого та фіксованого валютних 
курсів. 

5. Чотири варіанти мобільності капіталу та їх графічне 
зображення. 
 

Задачі та вправи 

 
1 Визначте зміни ВВП при переході до нового рів-

новажного стану за моделлю Манделла—Флемінга, якщо державні 
видатки зросли на 30 одиниць, а грошова база — на 10 одиниць. 
Курс національної валюти залишився незмінним. Витратний му-
льтиплікатор становить 2,5, мультиплікатор грошової бази 2. Ко-
ефіцієнти еластичності інвестицій за ставкою відсотка, попиту на 
гроші за продуктом та попиту на гроші за ставкою відсотка ста-
новлять 2,5, 0,25 та 5 відповідно. 

2 Яке відхилення вітчизняної ставки відсотка від світової за 
моделлю IS-LM-BP забезпечить зовнішню рівновагу, якщо про-
дукт дорівнює 400, автономний чистий експорт та автономний 
рахунок руху капіталу становлять 50 та 20 відповідно? Коефіці-
єнт залежності платіжного балансу від зміни вітчизняної ставки 
відсотка 3. Витратний мультиплікатор 1,8; схильність до спожи-
вання 0,8; агрегована ставка відсотка 0,2. 

3 Визначте сальдо платіжного балансу, що відповідає тому 
обсягу ВВП, який забезпечує рівновагу внутрішніх товарного та 
грошового ринків за логікою моделі IS-LM-BP. Функції спожи-
вання, інвестицій, імпорту, рахунка руху капіталу та попиту на 
гроші відповідно є такими: YC 75,03+= , iI 25,14 −= , Y1,1Im = , 

iKAB 220 −= , iYM D 5,14,030 −+= . Пропозиція грошей 35. Екс-
порт 8. Поточний рахунок збігається з чистим експортом. Зобра-
зьте ситуацію графічно. 

4 Зобразьте графічно відновлення загальної рівноваги при 
стримувальній фінансовій політиці за низької мобільності капі-
талу й плаваючого обмінного курсу. Подайте необхідний для по-
яснення цієї ситуації логічний ланцюжок. 

5 Поточну ситуацію зображено на графіку (рис. 1.15).  
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Рис. 1.15 

Визначте основні ознаки поданої на графіку економічної си-
туації та проілюструйте, як може бути досягнута рівновага при: 
а) фіксованому валютному курсі; б) плаваючому валютному кур-
сі в найбільш ефективний спосіб. Поясніть логіку переходів. 

1.2.2. Модель торгового балансу NX-(NS – I) 

Вступ 

Модель торгового балансу пояснює наближення еко-
номіки одночасно до стану внутрішньої та зовнішньої рівноваги, 
тобто до рівноваги загальної. Для цього в моделі, як і в моделі  
IS-LM, використовується метод порівняльної статики. 

Модель торгового балансу особлива тим, що як основні ін-
струменти економічної політики держави в ній обрано фінансову 
та зовнішньоекономічну політику, що більше відповідає практиці 
трансформаційних економік. 

Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки 

� Зміст моделей «витрати — випуск» та «ін’єкції — 
вилучення». 
� Модель AD-AS з кейнcіанським, проміжним та кла-
сичним відрізками сукупної пропозиції. 
� Логіку впливу змін курсу національної валюти на 
експорт та імпорт. 
� Параметри внутрішньої та зовнішньої рівноваги. 
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Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

 Зміст «явища Фельдстайна—Горіоки».  
 Як може врівноважуватися торговий баланс без по-

рушення рівноваги національних заощаджень та інвес-
тицій. 

 Способи та умови ефективного поєднання фінансо-
вої та грошової (девальвації-ревальвації) політики при 
реалізації мети одночасного досягнення внутрішньої 
та зовнішньої рівноваги. 

 Особливості досягнення загальної рівноваги з ура-
хуванням зміни загального рівня цін. 

 Фактично реалізовані в постсоціалістичних країнах 
у 1990-х—на початку 2000-х років сценарії скерову-
вання економіки до стану загальної рівноваги. 

Історія питання 

Модель торгового балансу набула актуальності у 80-х 
роках ХХ ст. у зв’язку з відкриттям «явища Фельдстайна—
Горіоки»1. Дискусія навколо цього відкриття була пов’язана з 
розбіжністю між теорією та практикою відшкодування від’єм-
ного сальдо рахунка поточних операцій (САВ) та пов’язаного з 
ним сальдо торгового балансу (NX).  

Теоретично у відкритій економіці сальдо рахунка поточних 
операцій і сальдо торгового балансу може коригуватися зміною 
національних заощаджень )(NS . Ідеться про макроекономічну 
тотожність ,INSNX −= з якої випливає, що збільшення заоща-
джень може бути інструментом подолання від’ємного сальдо тор-
гового балансу. 

М. Фельдстайн та С. Горіока на прикладі 21 розвинутої країни 
довели, що зміна національних заощаджень майже повністю по-
глинається зміною інвестицій. Із цього випливає, що збільшення 
заощаджень не може слугувати інструментом зменшення дефіци-
ту торгового балансу всупереч макроекономічній тотожності. 

Відкриття М. Фельдстайна та С. Горіоки спричинило появу в 
1980-х роках серії нових досліджень, в яких економетрично пере-

                       
1 Feldstein M., Horioka C. Domestic Savings and International Capital Flows // Economic 

Journal. — June 1982. 
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вірявся зроблений висновок або робилися спроби теоретичного 
розв’язання знайденої суперечності1. 

Модель торгового балансу NX-(NS – I) є теоретичною конс-
трукцією, що пояснює, які інструменти економічної політики 
можуть використовуватися для врівноваження дефіциту торгово-
го балансу без порушення внутрішньої рівноваги. 

Умови моделі: 
• відкрита економіка, в якій із зовнішнім сектором пов’язано 

створення значної частини ВВП; 
• прямий зв’язок між реальним обмінним курсом і чистим 

експортом: ↑↑→ NXq r , коли девальвація уявляється як зростан-
ня курсу; 

• короткий період, в якому ціни вважаються постійними 
( )const=P ; 

• загальна рівновага як результат взаємодії внутрішньої та зо-
внішньої рівноваги, причому під зовнішньою рівновагою розумі-
ють відсутність дефіциту або надлишку торгового балансу, а під 
внутрішньою — повне використання виробничих ресурсів та до-
сягнення потенційного ВВП і природного рівня безробіття. 

Основний зміст 

У моделі сальдо торгового балансу подано як різницю 
між експортом і імпортом, які визначаються курсом валюти та 
доходами:  

 ),(Im),(
+−++

−= YqYqExNX r
f

r , (1.36) 

де fY  — доходи іноземців, які споживають вітчизняний експорт; 
Y  — доходи вітчизняних споживачів імпортованої продукції 
(відповідно, вітчизняний ВВП); rq  — реальний обмінний курс. 

Рівняння сальдо торгового балансу (1.36) відображає те, що 
експорт перебуває у прямій залежності від реального обмінного 
курсу та доходів іноземців, а імпорт — у прямій від доходів віт-
чизняних споживачів та в оберненій — від реального курсу. Для 
спрощення у подальшому передбачається незмінність експорту 

                       
1 Studies on U.S. External Imbalances // Federal Reserve Bank of NY: Quaterly Reviev. 

— 1989. — Winter—Spring. 
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(
_

ExEx = ), а залежність між імпортом та вітчизняним ВВП подана 
як така, що опосередкована граничною схильністю до імпорту: 

 Ym′+=
−

ImIm , (1.37) 

де 
−

Im  — автономний імпорт; m′  — схильність до імпорту за про-
дуктом (доходом). 

З урахуванням чинників, що впливають на імпорт, загальний 
вигляд функції торгового балансу є таким: 

 ),(
+−

= rqYNXNX . (1.38) 

З огляду на зв’язок між імпортом і ВВП за рівнянням (1.37) 
матимемо такий вираз сукупних витрат: 

 YmIYcCY ′−−++′+=
____

ImEx ⇒  (1.39) 

  YmYcAY ′−′+=  (де A =
____

ImEx −++ IC ).  

З рівняння (1.39) випливає значення витратного мультипліка-
тора, що враховує схильність до імпорту:  

msmcA
Yme ′+′

=
′+′−

=
∆
∆

=
1

1
1 , 

де s′  — схильність до заощаджень. 
Вираз (1.38) відображає однобічний вплив змін курсу націо-

нальної валюти на чистий експорт — лише через імпорт. У реа-
льній дійсності цей вплив є подвійним (через імпорт та через 
експорт) і тому суперечливим. Якщо, наприклад, девальвація збі-
льшує експортні можливості країни, то одночасно вона зменшує 
можливості імпортування.  

Урахування подвійного впливу змін курсу національної валю-
ти і на імпорт, і на експорт здійснюється за правилом Маршал-
ла—Лернера, яке формалізується в такий спосіб: 

mx ′+′  > 1, 

де 
fY

Exx
∆
∆

=′  — схильність до експорту за доходами іноземців. 

Економічний зміст правила такий: девальвація валюти матиме 
позитивний вплив на торговий баланс, якщо сума схильностей до 
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експорту за доходами іноземців та до імпорту за вітчизняними 
доходами перевищуватиме одиницю. 

Вплив девальвації на сальдо торгового балансу з урахуванням 
лише залежності імпорту від змін валютного курсу можна зобра-
зити системою графіків (рис. 1.16): 

 
 LMi

Y

Y

NX

1

2 Графік 1

Графік 2

–∆NX 

1

2

∆Y

α
NX(Y)

IS1
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Рис. 1.16 

 

 
 Графік 1 відображає зв’язок між девальвацією та зростанням 

сукупних витрат і продукту, а саме: ↑↑→↑→↑→ YADq r Ex . 
Зростанню сукупних витрат, як відомо, відповідає правобічний 
зсув функції IS . 

 Графік 2 ілюструє функцію торгового балансу як таку, що 
має обернену залежність від Y . Нахил функції до осі Y  зо-
бражує значення показника граничної схильності до імпорту, 

а саме: m
YY

NX ′=
∆
∆

=
∆
∆

=α
Imtg . У разі збільшення сукупних 

витрат і зростання ВВП сальдо торгового балансу стає від’єм-
ним: NX∆− . 

 
У повному вигляді модель NX-(NS – I) є поєднанням двох фун-

кцій: торгового балансу ( )NX  та розриву між національними за-
ощадженнями та інвестиціями ( )INS −  (saving gap). 

За моделлю торгового балансу загальна рівновага досягається 
тоді, коли сальдо торгового балансу дорівнює розриву між націо-
нальними заощадженнями та інвестиціями, тобто NX = INS − . Ця 
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рівність має просте доведення, що спирається на логіку моделі 
«ін’єкції-вилучення»: 

ExIm ++=++ GITS PrPr  ⇒ ImEx −=−+− GTIS PrPr , 

де PrPr IS ,  — приватні заощадження та інвестиції відповідно. 
Оскільки GG ICG += , то  

NXIICTS GPrGPr =+−−+ )()( , 

де GG IC ,  — державне споживання та державні інвестиції відпо-
відно; 

GCT − = GS  ⇒ NSSS GPr =+  — національні заощадження; 
III GPr =+  — національні інвестиції. 

Унаслідок порушення рівноваги, відображеної тотожністю 
NX = ,INS −  можуть виникати два варіанти співвідношень пода-
них у рівнянні величин: 

• NS  > I  ⇒ NX > 0, і країна стає чистим кредитором; 
• NS  < I ⇒ NX < 0, і країна стає чистим дебітором. 
Повний вигляд моделі NX-(NS – I) графічно зображено на 

рис. 1.17. 
 NX

NS – I
NS – I

NX
YY*

β

α

 
Рис. 1.17 

 
 Розрив заощаджень (NS – I) надано як функцію, що прямо 

залежить від Y  на тій підставі, що між заощадженнями та дохо-
дом існує прямий зв’язок ( )YsS ′= . При цьому інвестиції за мо-
деллю «ін’єкції-вилучення» є нееластичними за доходом, тому всі 
зміни розриву заощаджень при зміні продукту пов’язуються лише 
з національними заощадженнями. Кут нахилу функції (NS – I) ві-

дображається схильністю до заощаджень: s
Y
S ′=

∆
∆

=βtg . 
 Точка перетину функцій INS −  та NX  подає загальну рівно-

вагу як результат поєднання внутрішньої та зовнішньої рівноваги. 
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Модель торгового балансу NX-(NS – I) дає можливість ілюст-
рувати механізм порушення та відновлення нульового сальдо тор-
гового балансу внаслідок застосування інструментів фінансової та 
грошової політики при використанні або зміні державних витрат, 
або зміні курсу національної валюти (девальвації чи ревальвації). 

Порушення нульового сальдо торгового балансу та повернен-
ня до нього після збільшення державних витрат ілюструє графік 
на рис. 1.18. 

 NX 

NS – I 

(NS – I)1 

NX1 

Y–∆NX 

∆Y

(NS – I)2 

NX2 

1

2

3

 
Рис. 1.18 

 
 Графік показує, що під впливом зростання витрат зростає 

розрив заощаджень, тому функція (NS – I) зсувається праворуч. 
Відбувається збільшення продукту ( )Y∆  та формується від’ємне 
сальдо торгового балансу ( )NX∆−  у точці 2. 

 Для повернення до нульового сальдо торгового балансу не-
обхідна девальвація національної валюти із застосуванням ін-
струментів грошового регулювання. Девальвація ілюструється 
правобічним зсувом функції NX  та переходом до точки 3.  

 
Зміни торгового балансу, спричинені змінами витрат, можуть 

бути оцінені у такий спосіб: 

 приріст Y  внаслідок змін державних витрат: 
ms

GY
′+′

∆=∆
1 ; 

 зміни торгового балансу під впливом змін імпорту, які, своєю 
чергою, залежать від змін продукту:  

−=∆−=∆ ImNX
ms

mGmY
′+′

′
∆−=′×∆ . 

Вираз 
ms

m
′+′

′  є мультиплікатором змін сальдо торгового ба-

лансу за змінами витрат GNXm / . 
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Порушення нульового сальдо торгового балансу та повернен-
ня до нього внаслідок девальвації національної валюти ілюструє 
графік на рис. 1.19. 

 NX

NS – I
(NS – I)1 

NX1 

Y

∆NX ∆Y

(NS – I)2 NX2 

1

2

3

 
Рис. 1.19 

 
 Графік показує те, що під впливом девальвації формується 

додатне сальдо торгового балансу, відповідно, функція NX  зсу-
вається праворуч (перехід до точки 2).  

 Для досягнення нульового сальдо необхідна стимулювальна 
фінансова політика, яка ілюстрована правобічним зсувом функ-
ції ( INS − ) та переходом до точки 3.  

 

Зміни торгового балансу, спричинені девальвацією національ-
ної валюти, можуть бути визначені так: 

 приріст Y  унаслідок девальвації, що приводить до зростання 
одного з елементів сукупних витрат — чистого експорту:  

ms
Y

′+′
∆=∆

1Ex ; 

 зміни торгового балансу під впливом змін імпорту, який за-
лежить від змін продукту:  

YmNX ∆′−∆=∆−∆=∆ ExImEx = Ex1Ex ∆
′+′

×′−∆
ms

m ⇒ 

⇒
ms

s
ms

mNX
′+′

′
∆=








′+′
′

−∆=∆ Ex1Ex . 

Вираз 
ms

s
′+′

′  є мультиплікатором змін сальдо торгового ба-

лансу за змінами курсу національної валюти qNXm / . 
Порівнюючи формули мультиплікаторів змін сальдо торгового 

балансу за змінами витрат 







′+′
′

=
ms

mm GNX /  та змін сальдо торгово-

го балансу за змінами курсу національної валюти 







′+′
′

=
ms

sm qNX / , 
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можемо зробити такий висновок: за інших рівних умов вплив фі-
нансової політики на сальдо буде більшим порівняно з грошовою 
політикою, якщо m′ > s′ , і навпаки, меншим, якщо m′ < s′ . 

Пояснювальні можливості моделі торгового балансу NX -
( )INS −  не обмежуються лише відповіддю на питання, чому пору-
шується нульове сальдо торгового балансу і як воно відновлюється. 
Модель дає можливість ілюструвати механізм одночасного форму-
вання зовнішньої та внутрішньої рівноваги (рис. 1.20).  

 
NX (NS – I)1 

NX1 

Y

∆NX 

Y*

(NS – I)2 NX2 

1

2

3

(NS – I)3 

–∆NX 

4

 
Рис. 1.20 

 
 Графік ілюструє, що початкова ситуація (точка 1) характери-

зується відсутністю як зовнішньої рівноваги (NX > 0), так і внутріш-
ньої (Y < Y*

.). При реалізації політики стимулювання витрат (пере-
хід до точки 2) може бути досягнута зовнішня рівновага (NX = 0), 
але при цьому немає внутрішньої рівноваги (Y ≠ Y*).  

 Подальше збільшення державних витрат задля досягнення 
випуску на потенційному рівні спричиняє погіршення торгового 
балансу — формується його від’ємне сальдо (точка 3). Якщо б 
стимулювання випуску тривало з використанням стимулювання 
витрат, то економіка наближалась до внутрішньої рівноваги, але 
віддалялась від зовнішньої. 

 Для повернення до нульового сальдо торгового балансу з 
одночасним стимулюванням випуску має бути використана де-
вальвація обмінного курсу (перехід у точку 4 внаслідок зрушен-
ня функції NX).  

Особливості руху до загальної рівноваги за логікою моделі 
)(- INSNX − , які ілюстровані на рис. 1.20, дають підстави для та-

ких узагальнень: 
• для одночасного руху в бік обох рівноваг необхідно поєдну-

вати інструменти фінансового та грошового регулювання; 



 93

• ефективність державного регулювання економіки має оцінюва-
тися за критерієм мінімізації змін торгового балансу при стимулю-
ванні випуску в процесі його наближення до потенційних обсягів. 

 
 
 
За логікою моделі торгового балансу вплив на параметри од-

нієї з рівноваг (зовнішньої або внутрішньої) обов’язково супро-
воджується «побічним» впливом на параметри іншої рівноваги. 

Ступінь такого «побічного» впливу визначається кількісними 
значеннями схильності до імпорту m' та схильністю до заоща-
джень s'. Згадані схильності, як уже зазначалося, графічно відоб-
ражаються кутами нахилу лінії торгового балансу NX та лінії 
розриву заощаджень NS – I. 

Економетричні дослідження підтверджують існування зв’язку 
між значеннями схильностей до імпорту та заощаджень, з одного 
боку, та рівнем розвитку економіки — з другого. Чим вищий цей 
рівень, тим більшою стає сума значень m' та s'. Але навіть у най-
більш розвинутих країнах вона не перевищує одиниці. 

Модель торгового балансу дає інструментарій для обґрунту-
вання більшої відносної ефективності державного регулювання 
у країнах з нижчим рівнем розвитку. Підставою для такого ви-
сновку є врахування низьких значень схильностей до імпорту та 
заощаджень, які можуть бути властиві таким країнам. Наприклад, 
за інших рівних умов «побічним» ефектом девальвації за низької 
схильності до заощаджень стане відносно більший приріст про-
дукту (графік на рис. 1.21).  

 

NX

NX1 

Y∆YL 

(NS – I)H 

NX2 

(NS – I)L ∆YH 

 

Рис. 1.21 

 
 На графіку (рис. 1.21) проілюстровано те, що наслідки дева-

львації національної валюти у країні з низькою схильністю до 
заощаджень більші, ніж у країні з високою схильністю до за-
ощаджень: LY∆ > HY∆ . 

 Якщо низька схильність до заощаджень справді є озна-
кою країн з нижчим рівнем розвитку, то стимулювальна зовні-
шньоекономічна політика в ній має бути ефективнішою, ніж у 
країні з високим рівнем розвитку. 
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Вихідне припущення моделі NX-(NS – I) про 
стабільність цін значно обмежує її пояснюва-
льні можливості. Адже, наприклад, у країнах 
із несформованою ринковою або перехідною 

економікою загальний рівень цін може істотно змінюватися на-
віть у короткостроковому періоді. Оскільки це так, то доцільним 
є розширення моделі через урахування зміни загального рівня 
цін. Із цією метою модель торгового балансу розглядається в по-
єднанні з моделлю AD-AS (система графіків на рис. 1.22). 

Припущення розширеної моделі: 
• Виокремлення трьох зон, що мають такі економічні харак-

теристики:  
― зона І — корелює з кейнсіанським відрізком кривої AS, а 

значить, характеризується недовикористанням ресурсів (безро-
біттям) за позитивного сальдо торгового балансу через низькі 
доходи і попит на імпортовані товари;  

― зона ІІ — збігається з проміжним відрізком AS і передбачає 
наближення до повного використання ресурсів за від’ємного са-
льдо торгового балансу;  

― зона ІІІ — відповідає неокласичному відрізку AS, тому їй 
властиве надвиробництво за від’ємного сальдо торгового балансу. 

• Урахування загрози зростання загального рівня цін при 
стимулюванні виробництва до рівня потенційного випуску фі-
нансовими інструментами.  

 

NX 

NX1 

Y

(NS – I)1 (NS – I)2

Y

Р 

AD2 

AD1 

AS

Y*

I
NX > 0
Y < Y* 

NX = 0

1

2

P1 

P2 

III
NX < 0
Y > Y* 

II
NX < 0
Y < Y* 

 
Рис. 1.22 

Модель  
NX-(NS – I)  

з урахуванням 
зміни цін 
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 Перебування у точці 1, яка означає недовиробництво, ви-

магає стимулювання економіки. Стимулювальна фінансова по-
літика ілюстрована зсувом лінії NS – I праворуч. За логікою 
кейнсіанського відрізка AS при цьому не відбуватиметься помі-
тного зростання цін, що й демонструє графік AD-AS. 

 Точка 2, що міститься у зоні проміжного відрізка, передба-
чає наближення економіки до потенційного випуску. При цьому 
зростання цін не становить загрози, оскільки позитивно корелює 
зі збільшенням обсягів виробництва. 

 Перехід у зону ІІІ означає невиправдано високий, а отже, 
небезпечний рівень цін при збільшенні від’ємного сальдо торго-
вого балансу. 

 
Загальний висновок, який ілюструє розширена модель торго-

вого балансу, полягає у тому, що дії уряду, спрямовані на досяг-
нення загальної рівноваги, мають реалізовуватись так, аби не 
спричиняти руйнівного зростання цін. 

Застосування 
Модель торгового балансу особливо корисна для ілю-

страції механізму формування загальної рівноваги у трансформа-
ційних економіках. Це пояснюється принаймні двома обставинами.  

По-перше, трансформаційні економіки на початковому етапі 
перетворень зазвичай перебувають у зоні I. Тут характер взаємо-
дії фінансової та грошової політики очевидний: для поліпшення 
ситуації досить того, щоб вони обидві були стимулювальними.  

По-друге, перехід трансформаційних економік у зону II, до так 
званого навколорівноважного стану, ускладнює вимоги до діяльно-
сті уряду, оскільки передбачає більш точний інструментарій узго-
дження політик. Досвід трансформацій свідчить: якщо при переході 
із зони I у зону II не вдосконалювати взаємодію політик, то резуль-
татом може бути або тривале перебування економіки у незадовіль-
ному з огляду на темпи зростання (рівень безробіття, інфляцію то-
що) стані, або виникнення нової, більш глибокої і тривалої, кризи. 

Для перевірки пояснювальних можливостей моделі торгового 
балансу використана статистика країн перехідної економіки за 
період, що охоплює кризовий спад та пожвавлення. У табл. 1.7 
надані дані щодо трьох постсоціалістичних країн — Угорщини, 
Словенії та Польщі. Ці дані характеризують загальний стан еко-
номіки, зовнішню та внутрішню рівновагу.  
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 На початковому етапі трансформації досліджувані країни 

мали додатне сальдо торгового балансу, що пов’язано з віднос-
но незначними обсягами імпорту, та безробіття, яке значно пе-
ревищувало природне. Саме ці ознаки дають підстави ствер-
джувати, що країни були в зоні I (див. рис. 1.22).  

 Після припинення спаду, коли прирости ВВП стають додат-
ними, торгові баланси країн мають тенденцію до погіршення 
(від’ємне сальдо) внаслідок зростання імпорту. У перехідних 
економіках зростання імпорту лише частково пояснюється збі-
льшенням схильності до імпорту на тлі зростання власних дохо-
дів країни. Важливим чинником цього зростання стає іноземна 
допомога у вигляді кредитів, прямих і портфельних інвестицій, 
боргового фінансування тощо.  

 
Досвід розвитку постсоціалістичних країн свідчить, що після 

закінчення кризового спаду і набуття торговим балансом від’єм-
них значень подальше розгортання подій може здійснюватися за 
трьома сценаріями, зображеними графічно на рис. 1.23.  

 
 TB 

0 
t, роки

Сценарій 1

Сценарій 2

Сценарій 3
 

Рис. 1.23 

 
 Сценарію 1 відповідає фінансова політика, спрямована на 

стимулювання інвестиційного попиту, створення сприятливих 
умов для іноземних інвестицій та ефективного використання 
отриманих кредитів. Така політика з часом втілюється у збіль-
шенні випуску, зростанні експорту, а отже, у поліпшенні торго-
вого балансу. За таким сценарієм розвивалися країни Балтії, 
Словацька Республіка та з деякими відхиленнями — Угорщина, 
Болгарія, Словенія. Оскільки додатне сальдо означає не тільки 
перевищення експорту над імпортом, а й відплив іноземного ка-
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піталу, то урядова політика має бути спрямована на підтриман-
ня невеликого торговельного дефіциту. На графіку моделі  
NX- )( INS −  це відображається одночасним зсувом лінії чистого 
експорту праворуч. Позитивні результати незначного торгове-
льного дефіциту виявляються: 

— у припливі іноземного капіталу; 
— поступовому «підтягуванні» рівня випуску до потенційно-

го рівня. 
 Сценарію 2 відповідає ситуація, за якої після досягнення 

нульового сальдо торгового балансу внаслідок стимулювальної 
фінансової політики не була використана взагалі або використа-
на неефективно грошова політика девальвації національної ва-
люти. У цьому разі сальдо торгового балансу стає додатним, і 
іноземний капітал починає залишати країну. Найбільш яскравим 
прикладом такого варіанта розвитку є Польща, де після років, 
коли зростання випуску супроводжувалося додатним торговим 
балансом, темпи зростання ВВП уповільнились з 6—7 % до 1—
1,6 %, а дефіцит торгового балансу набув загрозливих розмірів. 

 Сценарій 3 ілюструє ситуацію, коли після певного збіль-
шення випуску не створюються умови для поліпшення сальдо 
торгового балансу — воно набуває дедалі більших від’ємних 
значень унаслідок «проїдання» іноземних кредитів та неефектив-
них інвестицій. Коли немає належної віддачі від інвестицій, тор-
говельний дефіцит стає загрозливим, а платоспроможність краї-
ни починає викликати занепокоєння кредиторів. Такий сценарій 
був властивий Румунії та більшості країн СНД. 

 
Зрозуміло, що найбільш бажаним є сценарій 1, за якого збіль-

шення рівня випуску досягається за збереження незначного (у 
межах 2—4 % ВВП, як в Угорщині та Словенії) дефіциту торго-
вого балансу.  

Підсумки підрозділу 

1. Модель торгового балансу )(- INSNX −  вирішує на 
теоретичному рівні проблему узгодження зовнішньої і внутрі-
шньої рівноваги з урахуванням інструментів фінансового регу-
лювання економіки та змін курсу національної валюти. Складова 
моделі — функція торгового балансу NX  —  відображає оберне-
ну залежність між вітчизняним продуктом та сальдо торгового 
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балансу, її описує рівняння ),(
+−

= rqYNXNX . Функція розриву за-

ощаджень )( INS −  передбачає прямий зв’язок між заощадження-
ми та продуктом, який визначається граничною схильністю до 
заощаджень s′ . 

2. Модель торгового балансу дає можливість ілюструвати та оці-
нювати наслідки порушення раніше встановленої зовнішньої рівно-
ваги. Зміни сальдо торгового балансу за змінами витрат оцінюються 

за формулою =∆NX
ms

mG
′+′

′
∆ , а вираз 

ms
m

′+′
′  є мультиплікатором 

змін сальдо торгового балансу за змінами витрат ( GNXm / ). Зміни са-
льдо торгового балансу за змінами курсу національної валюти ви-

значаються формулою 
ms

sExNX
′+′

′
∆=∆ , а вираз 

ms
s

′+′
′  є мульти-

плікатором змін сальдо торгового балансу за змінами курсу ( qNXm / ). 
3. Зі змісту моделі випливають важливі висновки щодо правил 

державного регулювання економіки, а саме: а) рух у бік одночас-
ного досягнення і зовнішньої, і внутрішньої рівноваги забезпечу-
ється поєднанням фінансової та грошової (девальвації-ревальва-
ції) політики; б) ефективність державного регулювання має 
оцінюватися за критерієм мінімізації відхилень від однієї рівно-
ваги при наближенні до іншої. 

4. Розширення пояснювальних можливостей моделі -NX  
)( INS −  передбачає врахування зростання загального рівня цін. 

Це дає змогу визначити безпечні та небезпечні межі стимулю-
вання економіки додатковими витратами або девальвацією курсу 
національної валюти. 

5. Досвід країн перехідної економки, інтерпретований з вико-
ристанням інструментарію моделі )(- INSNX − , дає підстави для 
виокремлення трьох сценаріїв економічного розвитку в процесі 
наближення до потенційних обсягів ВВП:  

І — при збереженні незначного дефіциту торгового балансу з 
відповідним припливом іноземного капіталу, тобто вдалим поєд-
нанням фінансової та грошової політики; 

ІІ — при досягненні зростаючого додатного сальдо торгового 
балансу, що передбачає відплив капіталу з країни й означає не-
вдале поєднання фінансової та грошової політик;  

ІІІ — при значному дефіциті торгового балансу і створенні за-
грози дефолту, що засвідчує загальну неефективність державного 
регулювання економіки. 
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Питання для самоконтролю 
 

1. Способи врівноваження торгового балансу країни 
без порушення рівноваги національних заощаджень та ін-
вестицій. 

2. Умови ефективного поєднання фінансової та грошо-
вої політики в процесі одночасного досягнення внутріш-
ньої та зовнішньої рівноваги. 

3. Формули розрахунку мультиплікатора змін сальдо 
торгового балансу за змінами витрат та за змінами курсу 
національної валюти. 

4. Умови більш (менш) сильного впливу фінансової по-
літики на сальдо торгового балансу країни порівняно з 
аналогічним впливом грошової політики.  

5. Основні сценарії посткризового розвитку постсоціа-
лістичних країн за умови різних значень торгового балансу. 
 
 

Задачі та вправи 
 

1 Економіка перебувала у стані одночасного досяг-
нення внутрішньої та зовнішньої рівноваги. Під впливом реваль-
вації національної валюти відбулося зменшення експорту на 20 
одиниць. Як треба змінити державні видатки, щоб торговий ба-
ланс досяг нульового сальдо? Гранична схильність до імпорту 
0,25, гранична схильність до заощаджень 0,3. Зобразьте ситуацію 
на графіку моделі )(- ISNx − . 

2 Економіка перебувала у стані рівноваги. Розрив заоща-
джень та інвестицій скоротився внаслідок зменшення державних 
витрат на 100 одиниць. Як треба девальвувати національну валю-
ту, щоб випуск повернувся до попереднього рівня? Коефіцієнт 
еластичності експорту за курсом валюти 10. Схильність до спо-
живання 0,8, гранична схильність до імпорту 0,25. Зобразьте си-
туацію на графіку моделі )(- ISNx − . 
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3 Національна економіка досягла стану загальної (внутріш-
ньої та зовнішньої) рівноваги. Після цього відбулася девальвація 
національної валюти. Яка політика (фінансова чи грошова) і як 
має відреагувати на цю зміну для того, щоб: 

а) знову звести торговий баланс з нульовим сальдо 
( 0=∆Nx ); 

б) повернутися до виробництва на рівні потенційного продук-
ту ( 0=∆Y )? 

Зобразьте ситуацію на графіку моделі )(- ISNx − . 

4 Визначте рівень інфляції за логікою розширеної моделі 
торгового балансу, якщо уряд продовжив стимулювання сукуп-
них витрат після досягнення потенційних обсягів випуску. Роз-
рив заощаджень зріс на 20 одиниць, *Y = 250, m′= 0,12, s′ = 0,2. 
Зобразьте ситуацію графічно. 

5 Визначте ефект впливу рівня економічного розвитку 
країни за змінами сальдо торгового балансу, спричиненими де-
вальвацією національної валюти. У двох країнах — з вищим і 
нижчим рівнем розвитку — девальвація спричинила однакові 
зміни експорту, що оцінюються у 15 одиниць. Схильність до 
імпорту в обох країнах однакова: 1,0=′m . Схильність до за-
ощаджень є різною — 0,16 та 0,12 відповідно. Зобразьте ситу-
ацію графічно. 

1.2.3. Ітераційний (покроковий) рух  
до загальної рівноваги. Модель Свона 

Вступ 

Ітераційні моделі є моделями дискретної динаміки. 
Вони розширили інструментарій макроекономіки завдяки акцен-
туванню уваги на дослідженні покрокового руху економіки в на-
прямі загальної рівноваги та на проходженні послідовних станів. 
Аналіз змісту окремих кроків сприяє уточненню умов і критеріїв 
ефективного регулювання економіки та обґрунтуванню певних 
правил державного регулювання. 

У цьому підрозділі розглянуто дві ітераційні моделі — дина-
мізовану модель IS-LM та модель Свона. 
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Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки та мікроекономіки 

� Логіку павутиноподібної моделі встановлення рів-
новаги попиту та пропозиції на окремому ринку. 
� Вихідні умови статичної моделі IS-LM та особливо-
сті відображення у ній результатів фінансового та 
грошового регулювання. 
� Функцію торгового балансу та характер впливу на 
нього змін курсу валюти, вітчизняного та іноземного 
доходу (продукту). 
� Поняття еластичності (чутливості) змін певного ма-
кроекономічного параметра за змінами іншого. 

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

 Відмінності між моделями порівняльної економіч-
ної статики, дискретної економічної динаміки та не-
перервної економічної динаміки. 

 Логіку розгортання фінансового та грошового ім-
пульсу у динамізованій моделі IS-LM. 

 Зміст трьох варіантів рівноваги: детермінованої 
стабільної, недетермінованої стабільної та недетермі-
нованої нестабільної. 

 Кількісні параметри змін випуску та ставки відсот-
ка на різних етапах наближення економіки до загаль-
ного рівноважного стану при одержанні фінансового 
та грошового імпульсу. 

 Умову ефективності фінансового та грошового ре-
гулювання економіки за логікою динамізованої моде-
лі IS-LM та моделі Свона. 

Історія питання 

Засновником ітераційного підходу в мікроекономіч-
ному аналізі вважається Альфред Маршалл. Як відомо, він пояс-
нив процес установлення рівноваги попиту та пропозиції на 
окремому ринку через послідовне покрокове наближення до рів-
новажного стану. Так була створена «павутиноподібна» модель 
ринкової рівноваги. Вона відрізняється від статичних моделей 
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аналізом дискретної послідовності станів ринку в часі. Термін 
«павутиноподібна модель» (сobweb model) був уведений Н. Кал-
дором у 1934 р. У 1930-х роках інструментарій павутиноподібної 
моделі був застосований для пояснення цінових коливань на рин-
ках сільськогосподарської продукції та демонстрації принципової 
можливості виникнення тривалого відхилення ринку від рівно-
важного стану1.  

У працях Я. Тінбергена, Р. Фріша, М. Езекіеля у першій поло-
вини ХХ ст. та у працях М. Нерлова, Ф. Воуга, Дж. Мута, Е. Міл-
за, Р. Фрімена у другій половині ХХ ст. павутиноподібна модель 
була використана для пояснення впливу очікувань на формуван-
ня цін та цінових циклів. 

Ітераційний підхід почав застосовуватися для пояснення руху 
економіки до загального рівноважного стану при поєднанні інстру-
ментів фінансового і грошового регулювання у працях Дж. Міда, 
Я. Тінбергена, Т. Свона, В. Салтера, Р. Манделла. Ці дослідники 
використовували дискретну динамізацію статичних моделей, що 
створювало додаткові можливості аналізу розподілу ролей між 
фінансовою та грошовою владою та для визначення правил дій 
уряду у фінансовій і грошовій сферах. 

 
Основний зміст 

Ітераційні моделі посідають своєрідне проміжне місце 
між моделями порівняльної економічної статики та неперервної 
економічної динаміки.  

Інструментарій порівняльної статики розроблений і успішно 
застосований у неокласичній теорії, а моделі порівняльної стати-
ки мають такі особливості:  

 пояснюють загальну економічну рівновагу як стан економіки, 
що формується внаслідок взаємодії окремих ринків;  

 представлені системою рівнянь, кожне з яких відображає 
стан певного структурного елемента економічної системи;  

 ураховують можливість порушення рівноваги з причин зов-
нішніх впливів та повернення до неї;  

 подають розвиток економічної системи як послідовне про-
ходження її рівноважних станів. 

Суттєвим обмеженням моделей порівняльної статики є їх не-
придатність для пояснення нерівноважних станів, що властиві 
реальній економіці. 
                       

1 Фишер С., Дорнбуш Р., Шмалензи Р. Экономика: Пер. с англ. — М.: Дело, 1993. — С. 308. 
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Моделі неперервної економічної динаміки принципово відріз-
няються від моделей порівняльної статики, маючи такі особливості: 

• пояснюють рух економічної системи, надаючи проблемі 
економічної рівноваги другорядного значення; 

• акцентують увагу на дослідженні траєкторії економічних 
змін та на розробці достовірних прогнозів; 

• представлені системою диференційних рівнянь, достатніх для 
відображення змін основних параметрів економічної системи. 

Попри те що моделі економічної динаміки розширили поясню-
вальні можливості економічної науки, їм властиві недоліки, підкре-
слені, зокрема, Я. Корнаї, А. Клеймером, Д. Макклоскі. Ідеться, зо- 
крема, про те, що при використанні складного математичного апа-
рату економічна наука поступово втрачає своє основне призначен-
ня — пояснювати поведінку економічних суб’єктів, перетворюю-
чись у науку, що пояснює «поведінку» змінних у рівняннях. 

Відносна недосконалість моделей порівняльної статики та не-
перервної динаміки породила інтерес до ітераційного методу 
аналізу. Цей метод дає можливість врахувати зовнішні (екзоген-
ні) впливи та ілюструвати їх наслідки. Він ґрунтується на ви-
знанні того, що економіка за одних умов рухається в бік рівнова-
ги, а за інших — віддаляється від неї. У ньому не просто 
визнається можливість досягнення рівноважного стану, а аналі-
зуються кроки, що забезпечують рух у цьому напрямі. Нарешті, 
метод дає змогу ілюструвати відгуки економіки на фінансові та 
грошові імпульси, зумовлені діями уряду. 

  
Динамізація статичної моделі IS-LM досяга-
ється завдяки аналізу послідовних станів, в 
яких перебуває економіка, що рухається в бік 
рівноваги товарного, фінансового і грошового 

ринків. При цьому враховуються імпульси, отримані в результаті 
застосування інструментів фінансової та грошової політики.  

Умови динамічної моделі IS-LM збігаються з умовами статич-
ної моделі.  

Як інструмент фінансової політики розглядаються державні 
видатки G, зміна яких впливає на рівень випуску через механізм 
витратного мультиплікатора. 

Як інструмент грошової політики виступає пропозиція грошей 
M S, зміна якої відображається на співвідношенні основних еле-
ментів попиту на гроші — для трансакційних операцій ( DM payments ) 
та як на актив ( DM assets ) — і впливає на рівень ставки відсотка і.  

Дискретна  
динаміка  

за моделлю IS-LM 
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Послідовність змін макроекономічних параметрів — Y  та і — 
під впливом фінансових та грошових інструментів зображена за 
логікою ітераційної (павутиноподібної) моделі на рис. 1.23. 
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4

IS 
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5

Графік 1 Графік 2 

i'e

Y'e Ye Y'e  
Рис. 1.23 

 
 Графіки ілюструють те, що застосування інструментів фі-

нансової та грошової політики порушує раніше досягнуту рів-
новагу і спричиняє рух у бік нової рівноваги (перехід від точки 
E  до E′ ). 

 Перехід до нової рівноваги при отриманні економікою фі-
нансового імпульсу (графік 1) охоплює п’ять кроків (ітерацій), 
що мають такий економічний зміст: 

1) збільшення державних витрат приводить до мультипліка-

тивного зростання випуску за рівнянням 
c

GY
′−

∆=∆
1

1 ; 
2) зростання випуску веде до збільшення трансакційного по-

питу на гроші ( YkM D ∆=∆ payments ), а для збереження відповідно-
сті SD MM =  попит на гроші як на актив має зменшитись 
( ihMM DD ∆=∆−=∆ assetspayments ), відповідно, відсоткова ставка має 

зрости в обсязі: 
h
Yki ∆

=∆ ; 
3) збільшення ставки відсотка призводить до падіння інве-

стиційного попиту за рівнянням ibI ∆−=∆ , а зменшення інвес-
тицій, своєю чергою, викликає мультиплікативне скорочення 

випуску: 
c

IY
′−

∆−=∆−
1

1 ; 
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4) скорочення випуску сприятиме зменшенню трансакційно-
го попиту на гроші, а отже, збільшенню попиту на гроші як на 
актив з відповідним зменшенням ставки відсотка в обсязі:  

h
Yki ∆−

=∆− ; 
5) зменшення ставки відсотка стимулюватиме інвестиційний 

попит ( )( ibI ∆−−=∆ ), який спричинить зростання випуску в об-
сязі:  

c
IY

′−
∆=∆

1
1 . 

 Перехід до нової рівноваги при отриманні економікою 
грошового імпульсу (графік 2) охоплює п’ять кроків (ітерацій), 
що мають такий економічний зміст: 

1) збільшення пропозиції грошей M S порушує рівновагу 
грошового ринку, для відновлення якої передбачається зростан-
ня попиту на гроші як на актив з відповідним зниженням ставки 
відсотка:  

ihMM DS ∆−=∆=∆ assets ; 

2) зниження ставки відсотка приводить до збільшення інвес-
тицій [ )( ibI ∆−−=∆ ] та мультиплікативного зростання випуску:  

c
IY

′−
∆=∆

1
1 ; 

3) збільшення випуску викликає зростання трансакційного 
попиту на гроші ( )YkM D ∆=∆ payments  і відповідне зменшення попи-
ту на гроші як на актив ( )ihMM DD ∆=∆−=∆ assetspayments  та зростання 

ставки відсотка — 
h
Yki ∆

=∆ ; 
4) збільшення ставки відсотка призводить до скорочення 

інвестицій ( ibI ∆−=∆ ) і до мультиплікативного скорочення 
випуску:  

c
IY

′−
∆−=∆−

1
1 ; 

5) зменшення випуску спричиняє зменшення трансакційного 
попиту на гроші й коригувальне зростання попиту на гроші як 
на актив і зниження ставки відсотка:  

h
Yki ∆−

=∆− . 
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Послідовність подій у разі порушення рівноваги внаслідок фінан-
сового імпульсу можна відобразити у вигляді логічного ланцюжка:  

— ітерації 1, 2, 3:  

G↑ → Y↑ → DM payments ↑ → DM assets  ↓ → i↑ → I↓ → Y↓; 

— ітерації 4, 5:  

Y↓ → DM payments↓ → DM assets ↑→ i↓ → I ↑→ Y↑. 

Послідовність подій при порушенні рівноваги внаслідок гро-
шового імпульсу можна подати у вигляді логічного ланцюжка:  

— ітерації 1; 2; 3:  

M S↑ → DM assets ↑ → i↓ → I↑ → Y↑→ DM payments ↑ → DM assets  ↓ → i↑ 

— ітерації 4, 5:  

i ↑→ I↓ → Y↓ → DM payments ↓→ DM assets ↑ → i↓. 

Динамізація статичної моделі IS-LM дає можливість пояснити 
два явища: 

 формування різних варіантів динамічної рівноваги; 
 ефективність фінансових та грошових імпульсів. 
Варіантами динамічної рівноваги можуть бути: 
• детермінована (визначена) стабільна рівновага — поступове 

наближення параметрів системи до нового рівноважного стану; 
• недетермінована (невизначена) стабільна рівновага — ста-

більне (з незмінною амплітудою) коливання параметрів системи 
навколо нового рівноважного стану; 

• недетермінована і нестабільна рівновага — наростаюча ам-
плітуда коливань і поступове віддалення параметрів системи від 
нового рівноважного стану. 

Для оцінки ефективності фінансової та грошової політик у рам-
ках динамізованої моделі IS-LM можуть бути використані графі-
чний і аналітичний методи. 

Умови та механізми формування різних типів рівноваги при за-
стосуванні фінансових і грошових інструментів подані в табл. 1.8. 

З графіків у табл. 1.8 випливає правило (умова) ефективності: 
якщо виходити з того, що після зовнішніх імпульсів економіка 
має досягти визначеної і стабільної рівноваги, то це стає можли-
вим лише за умови, що кут нахилу функції IS до горизонтальної 
осі є більшим, ніж кут нахилу LM. 
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Таблиця 1.8 
 

Співвідно-
шення  
нахилів 
кривих IS 
та LM 

Застосування  
інструментів  

фінансової політики 

Тип динамічної  
рівноваги, яка  

встановиться після  
застосування  
фінансової або  
грошової політик 

Застосування  
інструментів  

грошової політики 

IS більш 
крута 

(або LM 
більш 
полога) 

 LM

IS′IS 

i 

Y

E 
E′ 

 t

|∆EE′| визначена
і стабільна
рівновага

 

LM 
LM′ 

IS 

i

Y 

E′

E

 

Нахил IS 
та LM 
однако-
вий 

LM

IS′IS

i 

Y

E′ 

E 

 t

|∆EE′| невизначена стабільна 
рівновага

 

LM LM′ 

IS 

i

Y 

E′

E

 

IS більш 
полога 

(або LM 
більш 
крута) 

LM

IS′IS 

i 

Y

E′ 
E 

 t

|∆EE′|

невизна-
чена і не-
стабільна 
рівновага

LM LM′ 

IS 

i

Y 

E′ 

E

 
 

 
 Таблиця дає можливість ілюструвати зв’язок між співвід-

ношенням кутів нахилу функцій IS та LM, з одного боку, та ти-
пом рівноваги, яка формується після фінансових і грошових ім-
пульсів, — з другого. 

 За умови, що кут нахилу функції IS до горизонтальної осі є 
меншим, ніж кут нахилу LM, після фінансового та грошового 
імпульсів формується визначена і стабільна рівновага за логікою 
вже розглянутих нами ітерацій 1—5. Відбуватиметься рух точки E 
до точки нової рівноваги E′, або математично — досягатиметься 
нульове значення абсолютної різниці між E та E′: |∆EE′| = 0. 
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 Якщо нахили функцій IS та LM однакові, то рух до точки Е 
здійснюється з незмінною амплітудою коливань навколо нової рі-
вноваги, хоча вона і не досягатиметься, а економіка набуває ознак 
стабільно невизначеної рівноваги. За визначенням П. Самуельсона, 
у цьому разі спостерігається стабільність «другого порядку». 

 При більшому нахилі функції IS порівняно з функцією LM 
після одержаних імпульсів економіка віддаляється від точки но-
вої рівноваги з наростаючою амплітудою, а стан економіки ха-
рактеризується як невизначена і нестабільна рівновага. 

 
Аналітичний метод оцінки ефективності політик дає змогу 

сформулювати вимоги до кількісних співвідношень параметрів 
(коефіцієнтів), які визначають нахили ліній IS та LM. Логіка за-
стосування аналітичного методу на прикладі стимулювальної фі-
нансової політики така: 

Згідно з пунктами 1—3 пояснених нами ітерацій при засто-
суванні фінансової політики легко визначити співвідношення 
початкового приросту випуску ∆Y1 і наступного його змен-
шення ∆Y2: 

1) G
c

Y ∆
′−

=∆
1

1 ; 

2) 1Y
h
ki ∆=∆ ; 

3) 1Y
h

bkI ∆−=∆ . 

Тоді 
c

IY
′−

∆=∆
1

1
2  ⇒ 12 1

1 Y
h

bk
c

Y ∆
′−

−=∆ . 

Співвідношення 
2

1

Y
Y

∆
∆  = α є коефіцієнтом чистої зміни випуску 

на повному циклі руху точки тимчасової рівноваги: 
( )

bk
ch

Y
Y ′−

=
∆
∆

=α
1

2

1 . 

Якщо α > 1, це означає, що на кожному циклі чистий приріст 
випуску буде додатним. При цьому кожний новий цикл почина-
тиметься з більшого значення Y, а прирости Y, навпаки, будуть 
зменшуватись. Це означає, що після застосування стимулюваль-
ної фінансової політики в економіці спостерігатимуться згасаючі 
коливання, у результаті яких досягатиметься нова детермінована 
рівновага за більшого рівня випуску. Отже, фінансова політика є 
ефективною. 
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Якщо α < 1, це означає, що на кожному циклі чистий приріст 
випуску буде від’ємним, а коливання випуску будуть збільшува-
тись. У цьому разі економіка дедалі більше віддалятиметься від 
стану детермінованої рівноваги, а фінансова політика є неефек-
тивною. 

Якщо α = 1, то чисті прирости випуску будуть нульовими, рі-
вень випуску та ставка відсотка коливатимуться з постійною час-
тотою й амплітудою навколо своїх рівноважних рівнів. Якщо 
економічні параметри перейдуть від стану детермінованої рівно-
ваги до стану недетермінованої стабільної рівноваги, то фінансо-
ва політика не може бути визнана ефективною, навіть якщо ко-
ливання відбуватимуться навколо цільових рівнів випуску та 
ставки відсотка.  

Логіка застосування аналітичного методу при оцінці ефектив-
ності стимулювальної грошової політики подібна до тієї, що за-
стосована до стимулювальної фінансової політики. Ефективність 
грошової політики буде оцінюватись абсолютним співвідношен-
ням початкового приросту випуску і наступного його зменшення: 

2

1

Y
Y

∆
∆ . За розрахунками, ефективність грошової політики визна-

чатиметься тим самим показником, що й ефективність фінансової 
політики: 

( )
bk

ch
Y
Y ′−

=
∆
∆

=α
1

2

1 . 

Отже, спільне для оцінки ефективності двох політик правило, 
виведене при використанні аналітичного методу, таке: фінансова 
та грошова політика ефективні лише за умови α > 1, а якщо α ≤ 1, 
жодна з політик не є ефективною. 

Аналітичним методом може бути визначена і порівняльна 
ефективність політик. При цьому використовується підхід, реалі-
зований у статичній моделі IS-LM, та враховується умова встано-
влення детермінованої стабільної рівноваги α > 1: 

 Фінансова політика з урахуванням ефекту витіснення буде 
максимально ефективною при 

( )
max

1

1
→∆

+′−
=∆ G

h
bkc

Y , 

що передбачає c'↑, h↑, b↓, k↓, якщо ( ) 11
>

′−
=α

bk
ch . 
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 Грошова політика з урахуванням ефекту ліквідності буде 
максимально ефективною при 

( )
max

1

1
→






∆

+′−
=∆

P
M

kc
b
h

Y , 

що передбачає c'↑, h↓, b↑, k↓, якщо ( ) 11
>

′−
=α

bk
ch . 

З умов ефективності політик випливає, що для фінансової по-
літики бажані напрями зміни коефіцієнтів h, b (зростання h та 
зменшення b) відповідають умові α > 1. Натомість для грошової 
політики бажані напрями зміни коефіцієнтів h, b (зменшення h та 
зростання b) суперечать виконанню умови α > 1. Отже, збільшен-
ня ефективності грошової політики обмежується умовою α > 1.  

  
Модель Свона (діаграма Свона) була запропо-
нована Т. Своном 1955 року1 й у подальшому 

істотно доопрацьована В. Салтером. 
Модель пояснює процес одночасного досягнення зовнішньої та 

внутрішньої рівноваги в результаті взаємодії фінансової та грошової 
політик. Використання моделі Салтера—Свона дає змогу визначити 
правила послідовного застосування інструментів фінансової та 
грошової політик залежно від існуючої економічної кон’юнктури. 

Умови моделі 
• розглядається «мала» відкрита економіка; 
• ідеться про взаємодію фінансової, грошової політики й полі-

тики регулювання обмінного курсу; 
• виконується умова Маршалла—Лернера, за якої девальвація 

національної валюти позитивно впливає на торговий баланс; 
• аналізується короткий період та передбачається вплив номі-

нальних величин (грошової маси, обмінного курсу) на реальні 
(випуск і фізичний обсяг зовнішньої торгівлі); 

• не враховуються зміни цін. 
Умовою внутрішньої рівноваги IB  (internal balance) є відпові-

дність фактичного ВВП потенційному (Y = Y*), а фактичний ВВП 
задається макроекономічною тотожністю: 

IB: ),,(
−++

+++= YYqNXGICY f . 

                       
1 Swan T. W. Longer-Run Problems of the Balance of Payments // The Australian Economy: A 

volume of Readings, eds.; H. W. Arudt and W. M. Corden. — Melbourne: Cheshire Press, 1955. — 
P. 384—395. 

Модель Свона 
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Вираз ),,(
−++
YYqNX f  відображає пряму залежність чистого екс-

порту від номінального обмінного курсу ( q ) та від доходу країн-
імпортерів ( fY ) й обернену — від вітчизняного доходу (Y ).  

Умовою зовнішньої рівноваги EB (external balance) є досяг-
нення нульового сальдо торгового балансу (NX = 0) і фактично — 
рівність між надходженнями від експорту та видатками на імпорт: 

EB: Nx = Ex – Im = 0. 
Одночасне досягнення зовнішньої та внутрішньої рівноваги 

передбачає виробництво потенційного ВВП за нульового сальдо 
торгового балансу. 

Аналітична та графічна інтерпретації моделі дають можливість 
ілюструвати те, що кожен з інструментів економічної політики од-
ночасно впливає і на внутрішню, і на зовнішню рівновагу, зокрема: 

 збільшення державних витрат збільшує національний про-
дукт, проте, зменшує чистий експорт; 

 девальвація обмінного курсу збільшує національний продукт 
і одночасно збільшує чистий експорт; 

 збільшення пропозиції грошей (у випадку плаваючого курсу) 
збільшує національний продукт і збільшує чистий експорт. 

Модель Свона має два варіанти:  
1) у координатах « qG — » («державні видатки — курс валюти»); 
2) у координатах « iG — » («державні видатки — ставка від-

сотка»). 
 
 

Одними з перших сучасну інтерпретацію моделі Свона у ко-
ординатах « qG — » та « iG — » запропонували Р. Кейвз і 
Р. Джонс на початку 1970-х років1. Сам Свон виклав свої погляди 
у статті в середині 1950-х років2. Від сучасної теоретичної конс-
трукції, яку називають моделлю Свона, модель, викладена самим 
Т. Своном, відрізняється принаймні за двома ознаками. По-
перше, у ній використана інша система координат, а саме «реа-
льні видатки — співвідношення витрат» (real expenditure — cost 
ratio). При цьому реальні видатки становлять суму приватних і 
державних, а співвідношення витрат є індексом, за яким оціню-
ється конкурентоспроможність національної промисловості. По-
друге, у цій моделі аналізується довгостроковий період.  

                       
1 Caves R., Jones R. World trade and payments // Boston: Little, Brown and Company, 

1973, Ch. 18 Policies for internal and external balance.  
2 Swan T. «Long-run problems of the balance of payments (1955)» in Readings in Interna-

tional Economics. The series of republished articles on economics // Inc. Homewood, Illinois, 
1968. 
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Із сучасною інтерпретацією модель Т. Свона об’єднує вико-
ристання двох функцій, що перетинаються на одній координатній 
площині, виокремлення чотирьох зон, які утворюються внаслідок 
такого перетину, та акцентування уваги на визначенні правил 
(послідовності) дій уряду.  

 

Модель Свона у координатах «G — q» 
У системі координат «G — q» модель Свона є перетином фун-

кцій IB  та EB , що утворюють чотири сектори (зони), у яких до-
сягаються певні співвідношення державних витрат ( G ) та курсу 
валюти ( q ) (графік на рис. 1.24). 
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Рис. 1.24 

 
 Обидві функції, зображені на графіку, поділяють коорди-

натний простір на дві частини. Точки на самих лініях IB  та EB  
означають таке поєднання значень державних видатків ( G ) та 
курсу валюти ( q ), що забезпечує, відповідно, повне використання 
ресурсів ( *

факт YY = ) та нульове сальдо торгового балансу ( 0=NX ). 
 Економічний зміст поділу координатної площини лінією IB 

такий: усі точки праворуч від неї відображають перевищення фак-
тичним продуктом потенційних обсягів, що передбачає інфляцію, 
а всі точки ліворуч від неї — неповне використання ресурсів та 
пов’язане з ним безробіття, яке перевищує природний рівень. 

 Поділ координатної площини лінією ЕВ має такий еконо-
мічний зміст: точки ліворуч від неї означають додатний торго-
вий баланс, а точки праворуч — від’ємний. 

 Чотири зони, створені перетином ІВ та ЕВ, відображають 
основні варіанти загальної економічної кон’юнктури за відсутності 
внутрішньої та зовнішньої рівноваги: І — Y > *Y , NX > 0;  
ІІ — Y > *Y , NX < 0; ІІІ — Y < *Y , NX < 0; ІV — Y < *Y , NX > 0. 
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З факту одночасної дії на параметри внутрішньої і зовнішньої 
рівноваги кожного інструменту державного регулювання випли-
вають два важливі наслідки: 

1) для одночасного досягнення двох макроекономічних цілей 
необхідна взаємодія двох політик; 

2) оскільки кожна з політик може бути застосована для досяг-
нення як внутрішньої, так і зовнішньої рівноваги, то виникає не-
обхідність розподілу ролей. Розподіл ролей полягає у визначенні 
того, яку політику ефективніше застосувати для забезпечення 
внутрішньої рівноваги, а яку — для зовнішньої. 

 
 

 
Інтерес до правила «розподілу ролей» посилився у 1950-х—1960-х 
роках. Уперше проблема визначення правила була сформульова-
на Дж. Мідом (1951)1. Надалі правила перевірялись і уточню-
вались Я. Тінбергеном (1952)2, Т. Своном (1955)3, В. Салтером 
(1959)4, Р. Манделлом (1962)5. Найчастіше правило «розподілу 
ролей» називають правилом Манделла. 

 
Правило «розподілу ролей» за моделлю Свона на координатній 

площині «G — q» ілюструється в такий спосіб (графіки на рис. 1.25). 
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Рис. 1.25 

                       
1 Meade J. E. The Balance of Payments. — Oxford: Oxford University Press, 1951. 
2 Tinbergen J. On the Theory of Economic Policy. Amsterdam: North Holland, 1952. 
3 Swan T. W. Longer–Run Problems of the Balance of Payments // The Australian 

Economy: A volume of Readings, eds. H.W. Arudt and W.M. Corden. — Melbourne: Cheshire 
Press, 1955. — P. 384—395. 

4 Salter W. Internal and External Balance: The Role of Price and Expenditure Effects // 
Economic Record. — 1959. — Vol. 35. — P. 226—238. 

5 Mundell R. The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and External 
Stability // International Monetary Fund Staff Papers. — 1962. 
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 Ідея ефективності (правильності) спрямування однієї з 

політик на внутрішню рівновагу, а іншої — на зовнішню в од-
ному випадку (графік 1) і неефективності (неправильності) — в 
другому (графік 2) ілюструється з використанням різних віднос-
них нахилів ліній IB та EB. 

 На графіку 1 зображено правильне поєднання ролей, оскільки 
економіка, що опинилась у ситуації, коли Y > *Y , NX < 0 (зона 
ІІ), рухається в бік одночасного досягнення внутрішньої і зовніш-
ньої рівноваги. Тут регулювання курсу валюти спрямоване на 
внутрішню рівновагу ( IB ), а регулювання державних видат-
ків — на зовнішню ( EB ). Рух у бік загальної рівноваги і правильне 
поєднання ролей визначається тим, що кут нахилу функції EB  
до горизонтальної осі є більшим, ніж кут нахилу функції ІВ.  

 На графіку 2 зображено хибне поєднання ролей. Економі-
ка, що опинилась у зоні ІІ, віддаляється від одночасного досяг-
нення внутрішньої і зовнішньої рівноваги. Віддалення від зага-
льної рівноваги тут пов’язане з тим, що кут нахилу функції ІВ 
до горизонтальної осі є більшим, ніж кут нахилу функції ЕВ.  

 Більший кут нахилу певної функції до однієї з координатних 
осей відображає більшу чутливість рівноваги, представленої ці-
єю функцією, до певного інструменту регулювання. Наприклад, 
за графіком 1 кут нахилу функції ЕВ до осі G  є більшим, ніж 
кут нахилу функції ІВ. Це означає, що зовнішня рівновага більш 
чутлива до інструментів фінансового регулювання. Отже, внут-
рішня рівновага має регулюватися з використанням іншого ін-
струменту — змін курсу валюти. 

 
Правило взаємодії політик, або правило розподілу ролей, ілюс-

троване на графіках 1 та 2, може бути сформульоване таким чином: 
кожна політика має бути спрямована на формування тієї рівноваги, 
яка виявляє більшу чутливість до інструментів цієї політики. 

Зміст кроків уряду (за графіком 1), коли змінами курсу валюти 
регулюється внутрішня рівновага, а державними видатками — 
зовнішня, є таким: 

перехід від точки 1 (Y > *Y , NX < 0) до 2: 
0)ядевальваці( =→↓ NXq , але Y > *Y ; 

перехід від точки 2 до точки 3: 
*YYYG =↓→↓→ , але NX > 0; 
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перехід від точки 3 до точки 4: 

0)яревальваці( =→↑ BPq , але Y < *Y . 
 
Модель Свона у координатах «G — i» 
Цей варіант моделі Свона розрахований на пояснення ситуа-

ції, коли політика девальвації-ревальвації не може бути викорис-
тана. Натомість використовується інструмент змін пропозиції 
грошей. Останнє впливає на ставку відсотка.  

Оскільки як впливовий чинник фігурує ставка відсотка (і), яка 
визначає рух капіталу з-за кордону, то в цьому варіанті моделі 
йдеться не просто про торговий баланс, а про платіжний баланс, 
складовою якого є рахунок руху капіталу ( KAB ). 

Розташування функцій IB  та EB  на координатній площині з 
осями «G — i» та формування чотирьох зон рівноваги графічно 
зображено на рис. 1.26. 
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Рис. 1.26 

 
 У координатах іG —  модель має такі особливості: 

— лінії внутрішньої та зовнішньої рівноваги мають додатний 
нахил, 

— кут нахилу лінії EB до горизонтальної осі завжди є мен-
шим, ніж кут нахилу IB; 

— співвідношення нахилів ліній IB та EB змінюватися не може. 
 Чотири зони, створені перетином ІВ та ЕВ, відображають 

основні варіанти загального стану економіки за відсутності внут-
рішньої та зовнішньої рівноваги: І — Y > *Y , BP > 0; ІІ — Y > *Y , 
BP < 0; ІІІ — Y < *Y , BP < 0; ІV — Y < *Y , BP > 0. 
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Ефективна взаємодія політик у цьому варіанті моделі так 
само, як і в попередньому, передбачає дотримання певного 
правила розподілу ролей. Отже, тут також ідеться про порів-
няння чутливості внутрішньої та зовнішньої рівноваги до ін-
струментів фінансової і грошової політики. Виходячи з таких 
особливостей моделі, як більший кут нахилу ІВ до горизонта-
льної осі та незмінність співвідношення нахилів функцій, фі-
нансова політика завжди має спрямовуватися на внутрішню 
рівновагу, а грошова — на зовнішню. Отже, розподіл ролей 
однозначний. 

За логікою моделі грошова політика як така, що може втілю-
ватись у змінах і курсу валюти, і ставки відсотка, має подвійний 
вплив на зовнішню рівновагу — через торговий баланс і одно- 
часно через рахунок операцій з капіталом. Однозначний розподіл 
ролей та правило ефективного поєднання двох політик графічно 
ілюстровано на рис. 1.27. 
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Рис. 1.27 

 
 На графіку 1 зображено правильний розподіл ролей — 

грошова політика спрямована на зовнішню рівновагу, а фінан-
сова — на внутрішню. Тому економіка послідовно рухається до 
загальної рівноваги. 

 На графіку 2 ілюстроване хибне поєднання політик — гро-
шова політика спрямована на внутрішню рівновагу, а фінансо-
ва — на зовнішню. Тому економіка послідовно віддаляється від 
загальної рівноваги. 
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Зміст кроків уряду (за графіком 1), коли грошовими інструмен-
тами і ставкою відсотка регулюється зовнішня рівновага, а дер-
жавними видатками — внутрішня, є таким: 

перехід від точки А (Y > *Y , BP < 0) до точки 1: 
0=↑→↑→↓→ BPKABiM , але Y > *Y ; 

перехід від точки 1 до точки 2: 
*YYYG =↓→↓→ , але BP > 0; 

перехід від точки 2 до точки 3: 
0=↓→↓→↑→ BPKABiM , але Y < *Y . 

Застосування 

Зміст ітераційних моделей робить їх особливо придат-
ними для аналізу перехідних (трансформаційних) економік. Це 
пояснюється такими обставинами: 

• загальна розбалансованість перехідних економік зумовлює 
першочерговість проблеми узгодження основних макроекономі-
чних параметрів, а покроковий рух до рівноваги за таких умов є 
найбільш реалістичним; 

• недосконалість або відсутність механізмів ринкового регу-
лювання має компенсуватися діяльністю уряду, тож особливої 
актуальності набуває проблема доцільного спрямування та вибо-
ру найбільш ефективних інструментів регулювання. 

Динамізована модель LMIS-  та модель Свона, які створюва-
лися для аналізу сформованих ринкових економік, можуть засто-
совуватися для пояснення перехідних економік лише з певними 
застереженнями. Зокрема, при використанні висновків, отрима-
них унаслідок дискретної динамізації моделі IS-LM, мають бути 
враховані такі обставини. По-перше, у перехідних економіках 
важко передбачити лаг пристосування до екзогенних змін. Зазви-
чай навіть у сформованих ринкових економіках фінансовий сек-
тор адаптується до них швидше, ніж реальний. Ставка відсотка 
майже відразу набуває нових значень, реагуючи на фінансові та 
грошові інструменти, а зміна сукупного випуску вимагає значно 
більшого часу. У перехідних економіках цей розрив у часі може 
бути значним, а результат — більш невизначеним. Отже, виснов-
ки щодо ефективності політик не можуть спиратися лише на ана-
ліз співвідношення нахилів ліній IS та LM.  
По-друге, оскільки трансформаційні економіки характеризу-

ються невизначеністю і їм не властива детермінована рівновага, 
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то в ліпшому разі тут може йтися про недетерміновану (невизна-
чену) стабільну рівновагу. Тому критерій ефективної політики 
має бути іншим порівняно зі сформованими ринковими економі-
ками. Тут для ілюстрації, наприклад, ефективної фінансової полі-
тики може бути використаний графік на рис. 1.28. 

 

IS1 
IS2 

LM

Y

i 

E

E1 

 
Рис. 1.28 

 
 Графік ілюструє недетерміновану (невизначену) стабільну 

рівновагу, яка передбачає зміни економічних параметрів (Y  та і) 
навколо нового рівноважного стану, що мав би встановитися після 
екзогенного фінансового імпульсу. 

 Оскільки фінансове регулювання не спричинило збільшення 
амплітуди коливань, то за умов невизначеності фінансова полі-
тика може розглядатись як ефективна. 

 
Для застосування висновків моделі Свона, що спираються на 

ідею чутливості Y  та NX  до змін певних інструментів державно-
го регулювання, кількісні значення цієї чутливості мають бути 
економетрично оцінені.  

Дослідження залежності ВВП від курсу валюти і державних ви-
датків [ ),( GqYY = ] та сальдо торгового балансу від тих же чинни-
ків [ ),( GqNXNX = ] у період найбільшої нестабільності української 
економіки у 1992—1999 роках дало неочікуваний результат. 
З’ясувалося, що і ВВП, і торговий баланс більшою мірою реагували 
на зміни курсу валюти, ніж на зміни державних видатків*.  

                       
* Нормовані коефіцієнти регресії, що відображають ступінь впливу кожного факто-

ра — q та G — на показники Y та NX, мали такі значення: 075,2=βY
q , 023,0=βY

G , 

91,9=βNX
q , 24,0=βNX

G . У двофакторних регресійних рівняннях, які були побудовані, 

знаки коефіцієнтів при змінних рівнянь цілком відповідали теорії, тобто ),(
+−

= GqYY , 

),(
−−

= GqNXNX . 
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Отже, поведінка за правилом, що випливає з моделі Свона, 
стає неможливою. 

Урахування відсутності переваг у чутливості Y  та NX  до змін 
одного з двох інструментів регулювання може бути графічно ін-
терпретовано з використанням інструментарію моделі Свона у 
такий спосіб (рис. 1.29). 
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Рис. 1.29 

 
 На графіку зображена більша чутливість зовнішньої (ЕВ) 

та внутрішньої (ІВ) рівноваги до зміни курсу валюти і менша 
чутливість обох рівноваг до змін державних видатків. Такому 
стану економіки відповідає відсутність перетину функцій у до-
сліджуваному інтервалі, тобто неможливість одночасного дося-
гнення внутрішньої та зовнішньої рівноваги. 

 Якщо стану економіки відповідає точка А, то застосуван-
ня девальвації або ревальвації курсу національної валюти дає 
змогу досягти, відповідно, зовнішньої та внутрішньої рівно-
ваги. При цьому зміна державних видатків віддаляє економіку 
від зовнішньої або внутрішньої рівноваги без перспективи до-
сягнення іншої. 

 
Основна проблема застосування розглянутих ітераційних мо-

делей для пояснення трансформаційних економік пов’язана з їх 
вихідними припущеннями. Маємо на увазі припущення про не-
змінність цін та про виконання умови Маршалла—Лернера. Для 
трансформаційних економік інфляційне зростання цін є одним з 
найбільш суттєвих чинників у досягненні рівноваги, а девальва-
ція національної валюти часто впливає на торговий баланс не так, 
як у ринкових економіках. Отже, для застосування ітераційного 
підходу тут необхідно розширення моделей за умови врахування 
принаймні цих двох чинників.  
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Підсумки підрозділу 

1. Ітераційні економічні моделі відрізняються пояс-
ненням динаміки економічної системи як від моделей порівня-
льної статики, так і моделей неперервної економічної динамі-
ки. Ітераційні моделі зображують покроковий рух до загальної 
рівноваги та визначають умови, за яких економіка наближаєть-
ся до рівноважного стану, а за яких, навпаки, віддаляється від 
нього.  

2. Дискретна динаміка за моделлю LMIS-  передбачає послідов- 
ні зміни Y  та i  внаслідок екзогенного фінансового або грошово-
го імпульсу. При цьому виникають мультиплікативний ефект до-
даткових витрат та ефект змін у структурі попиту на гроші. Логі-
ка розгортання фінансового імпульсу з урахуванням зазначених 
ефектів така:  

c
GY

′−
∆=∆

1
1  ⇒ 

h
Yki ∆

=∆  ⇒ ibI ∆−=∆  ⇒ 
c

IY
′−

∆−=∆−
1

1  ⇒  

⇒ 
h

Yki ∆−
=∆−  ⇒ )( ibI ∆−−=∆ ) ⇒ 

c
IY

′−
∆=∆

1
1 . 

Логіка розгортання грошового імпульсу з урахуванням тих 
самих ефектів передбачає такі кроки: 

ihMM DS ∆−=∆=∆ assets  ⇒ )( ibI ∆−−=∆  ⇒ 
c

IY
′−

∆=∆
1

1  ⇒  

⇒ YkM D ∆=∆ payments  ⇒ ihMM DD ∆=∆−=∆ assetspayments  ⇒ 
h
Yki ∆

=∆  ⇒  

⇒ ibI ∆−=∆  ⇒ 
c

IY
′−

∆−=∆−
1

1  ⇒ 
h

Yki ∆−
=∆− . 

3. Динамізована модель LMIS-  дає можливість пояснити три 
види рівноваги: детерміновану (визначену) стабільну, недетермі-
новану (невизначену) стабільну, недетерміновану (невизначену) 
нестабільну. Ефективне регулювання економіки передбачає досяг-
нення детермінованої (визначеної) стабільної рівноваги, яка фор-
мується тоді, коли кут нахилу функції IS  до горизонтальної осі 
більший, ніж кут нахилу LM . Загальна умова ефективності фі-
нансової та грошової політики передбачає таке кількісне значен-
ня коефіцієнта чистої зміни випуску на повному циклі руху точки 
тимчасової рівноваги:  
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( )
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∆
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=α
1

2

1  > 1. 

Відповідно, якщо α < 1, то обидві політики будуть неефектив-
ними. 

4. Модель Свона є теоретичним поясненням логіки руху еко-
номіки до загальної рівноваги з урахуванням її початкового ста-
ну. Останній збігається з одним із чотирьох варіантів (зон) взаємодії 
внутрішньої та зовнішньої рівноваг:  

• у координатах qG — : І — Y > *Y , NX > 0; ІІ — Y > *Y , 
NX < 0; ІІІ — Y < *Y , NX < 0; ІV — Y < *Y , NX > 0;  

• у координатах iG — : І — Y > *Y , BP > 0; ІІ — Y > *Y , 
BP < 0; ІІІ — Y < *Y , BP < 0; ІV — Y < *Y , BP > 0. 

5. Правило розподілу ролей, що випливає з моделі Свона, 
пов’язано з визначенням ефективності регулювання економіки у 
зв’язку з існуючою чутливістю внутрішньої та зовнішньої рівно-
ваги на певні екзогенні впливи. Правило передбачає, що кожна 
політика (фінансова, регулювання грошового курсу або грошова) 
має спрямовуватися на ту рівновагу, яка виявляє до неї більшу 
чутливість. Чутливість оцінюється через кути нахилу функцій ІВ 
та ЕВ до координатних осей. За умови врахування чутливості та 
послідовного поєднання політик економіка рухається до одночас-
ного досягнення внутрішньої і зовнішньої рівноваги. 
 

Питання для самоконтролю 
 

1. Відмінності трьох варіантів рівноваги: детерміно-
ваної стабільної, недетермінованої стабільної та недетер-
мінованої нестабільної. 

2. Основні залежності динамізованої моделі IS-LM. 
3. Умови одночасного досягнення зовнішньої та внут-

рішньої рівноваги в моделі Свона. 
4. Умови забезпечення ефективності фінансової та 

грошової політики в динамізованій моделі IS-LM та моделі 
Свона. 

5. Відмінності критеріїв ефективного державного ре-
гулювання у фінансовій і грошовій сферах для сформованих 
ринкових і трансформаційних економік. 
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Задачі та вправи 

1 Поясніть аналітично перші чотири ітерації, корис-
туючись дискретною динамічною моделлю IS-LM, якщо економі-
ка отримала імпульс у вигляді додаткових державних видатків у 
20 одиниць. Гранична схильність до споживання 0,5; еластич-
ність інвестицій за ставкою відсотка 2. Еластичність попиту на 
гроші за випуском та за ставкою відсотка становить 1,4 та 1,2 
відповідно. Подайте графічну інтерпретацію задачі. 

2 Поясність аналітично перші чотири ітерації, користуючись 
дискретною динамічною моделлю IS-LM, якщо економіка одер-
жала імпульс у вигляді додаткової пропозиції грошей у 25 оди-
ниць. Кількісні значення схильності до споживання, еластичності 
інвестицій за ставкою відсотка, еластичності попиту на гроші за 
випуском є такими самими, як у задачі 1. Еластичність попиту на 
гроші за ставкою відсотка 2,5. 

3 Визначте, чи буде фінансова політика ефективною за логі-
кою динамізованої моделі IS-LM, якщо при першій ітерації збіль-
шення державних видатків на 20 одиниць привело до зростання 
продукту на 60. Ставка відсотка при цьому збільшилася на 6 в.п., 
а інвестиції зменшилися на 12 одиниць. 

4 Визначте рівень ставки відсотка та значення платіжного 
балансу, за яких забезпечується рівновага відповідно до моделі 
Свона. Основні елементи сукупних витрат мають такі значення: 

50=C , 20=I , 10=G . Функції продукту, чистого експорту та пла-
тіжного балансу описують відповідно рівняння: GiY 3,0480 +−= , 

5−= BPNX , GiBP 4,03010 −+= . 

5 За яких значень курсу національної валюти забезпечується 
рівновага за моделлю Свона? Функцію торгового балансу описує 
рівняння GqTB 25,240 −−= . Абсолютне значення чутливості 
(еластичності) Y  за q  становить 1. Еластичність Y  за G  дорів-
нює 1,5. Обсяг державних витрат 10. Обґрунтуйте та проілюст-
руйте графічно, як має регулюватися внутрішня та зовнішня рів-
новага за правилом розподілу ролей, якщо економіка перебуває у 
другому квадранті. 
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еорія загальної нерівноваги сформувалась як від-
носно самостійний напрям макроекономічного 

аналізу ще у 70-х роках ХХ ст. Саме тоді була створена серія по-
яснювальних моделей з акцентом на причинах та механізмах не-
рівноваги. Кожна з моделей зробила певний внесок у відповіді на 
два запитання, а саме: 

1. Чи завжди реакцією економіки на «збурення» стає нове узго-
дження ринків через узгодження цін? 

2. Якою є міра «відповідальності» фінансової та грошової по-
літики уряду за входження економіки в стан, що кваліфікується 
як загальна нерівновага?  

Зрозуміло, що теоретичні проблеми макроекономічної нерів-
новаги не обмежуються лише двома сформульованими питання-
ми. Але вони є найбільш принциповими. Тому в цьому розділі 
аналізуються пояснювальні моделі, які дають на них відповіді. 

2.1. НЕРІВНОВАГА ЯК УЗГОДЖЕННЯ  
РИНКІВ БЕЗ УЗГОДЖЕННЯ ЦІН.  
МОДЕЛЬ НЕРІВНОВАГИ БАРРО—ГРОССМАНА 

Вступ  

Теорія загальної нерівноваги є альтернативою спро-
щеному уявленню про нерівновагу як тотальне розбалансування 
економіки. У межах кожного з підходів, розглянутих у цьому 
підрозділі, нерівновага пояснюється як своєрідний спосіб узго-
дження макроекономічних параметрів. Особлива увага тут приді-
лена моделі, автори якої — Р. Барро та Г. Гроссман — пояснили 
нерівновагу за різних станів економічної кон’юнктури, пов’язав-
ши її з проблемою узгодження ринків та оптимізацією корисності 
ринкових суб’єктів. 

Т 
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Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки 

��Зміст понять «загальна економічна рівновага» та 
«Парето-ефективність». 
��Припущення, які були зроблені при поясненні зага-
льної рівноваги Л. Вальрасом і формулюються як «за-
кони Вальраса». 
��Особливості пояснення загальної рівноваги неокла-
сиками, монетаристами, прихильниками теорії раціо-
нальних сподівань та теорії економіки пропозиції. 
��Особливості пояснення загальної рівноваги у тра-
диційному кейнсіанстві. 

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

 Зміст і особливості загальної макроекономічної не-
рівноваги на противагу загальній рівновазі. 

 Спільне та відмінне в уявленнях про загальну не- 
рівновагу неокласиків і традиційних кейнсіанців. 

 Пояснення загальної нерівноваги на засадах теорії 
неокласичного синтезу з урахуванням оптимізації ко-
рисності домогосподарств, фірм-виробників та пере-
бування економіки у стані спаду і піднесення. 

 Можливості використання інструментарію моделі 
нерівноваги Барро—Гроссмана для пояснення стану 
української економіки на поч. ХХІ ст.  

Історія питання 

Є підстави вважати, що підвалини теорії загальної не-
рівноваги закладені власне теорією загальної рівноваги. Оскільки 
вперше механізм формування загальної економічної рівноваги 
був пояснений у межах так званого вальрасіанського підходу, то і 
перші джерела теорії нерівноваги знаходимо саме в ньому. Ідеть-
ся про визнання можливості взаємодії «неочищених» від надлиш-
ків пропозиції взаємозв’язаних ринків. 

Пізніше проблема макроекономічної нерівноваги вирішувала-
ся кейнсіанською теорією. Адже саме Дж. Кейнсу належить ідея 
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взаємодії «неочищених» від надлишків пропозиції ринків товарів та 
праці. Саме тому кейнсіанство дістало назву «макроекономічної тео-
рії нерівноваги»1. Показовим є те, що нові кейнсіанці Р. Кловер2 та 
А. Лейонхуфвуд3, пояснюючи кейнсіанську тезу про рівновагу за 
неповної зайнятості, трактують її як приклад аналізу нерівноваж-
ного стану економіки. Самі неокейнсіанці досліджують нерівновагу, 
або квазірівновагу, як явище, породжене монополізмом окремих 
учасників ринку та нееластичністю ринкових цін. 

Суттєвим кроком у розвитку теорії загальної нерівноваги ста-
ла модель Барро—Гроссмана, в якій використані ідеї Р. Кловера 
та Д. Патінкіна. Саме навколо цієї моделі точилися багаторічні 
дискусії макроекономістів. 

У 1970-х роках макроекономістом Ж. Бенессі була здійснена 
цікава спроба нерівноважного аналізу з використанням інстру- 
ментарію вальрасіанської теорії загальної рівноваги4. Хоча вва-
жається, що ця спроба не дала бажаних результатів, але сам її 
факт підтверджує зацікавленість проблемою загальної нерівноваги.  

З настанням ери нових класиків у 60—80-х роках ХХ ст. 
з’являється пояснення загальної нерівноваги з позицій очікувань. 
Загальна рівновага починає асоціюватися з правильними очіку-
ваннями економічних суб’єктів, а нерівновага подається як ре-
зультат неправильних очікувань. Джерела теорії нерівноваги з 
позицій очікувань, як вважає Е. Фелпс, треба шукати у працях 
Мюрдаля, Хайєка, Моргенштерна, Лукаса та Фрідмена5.  

Окремим напрямом у дослідженнях загальної нерівноваги 
став аналіз грошових та фінансових імпульсів з огляду на мож-
ливу економічну нестабільність, породжувану ними. 

Основний зміст 

Пояснення загальної нерівноваги з позицій неокласи-
чного та кейнсіанського підходів має принципові відмінності. 
Вони потребують докладного розгляду та порівняння як альтер-
нативні підходи. 
                       

1 Див., наприклад: Bear J. Macroeconomics. Cycles, growth and policy in a monetary 
economy. Mumillan Publishing Co., Inc. N.Y. — P. 270.  

2 Clower R. The Keynesian counterrevolution: a theoretical appraisal //Interest rates Ed. 
By F. Hahn and F. Brechling. — London, 1965. — P. 113. 

3 Leijonhufvud A. Keynesian economics and economics of Keynes. — NY, 1968. — P. 56. 
4 Benessy J. Neo-Keynsian Desequilibrium theory in a monetary economy // Reviev of 

Economic Studies. — 1975. — № 132. 
5 Фелпс Е. Равновесие: концепция с точки зрения ожиданий // Экономическая теория 

/ Под ред. Дж. Итуэлла, М. Милгейта, П. Ньюмена. — С. 280—284. 
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У межах неокласичного («вальрасіанського») 
підходу проблема нерівноваги могла вирішу-
ватися лише у неявній формі, або побіжно. 

Причину цього слід шукати у засадничих положеннях неокласи-
чної теорії рівноваги. До них, як відомо, належить уявлення про 
таке: 

• загальна рівновага є результатом узгодження різних ринків 
через установлення співвідносних цін;  

• рівновага й оптимальність взаємозв’язані; зокрема, за пер-
шою теоремою економіки добробуту будь-яка рівновага є «Паре-
то-ефективною»; 

• існує повна зайнятість ресурсів, за якої домашні господарст-
ва впевнені у попиті на весь обсяг пропонованої праці; 

• рівновага не означає абсолютної статики, тож теорію ціка-
вить стан економічної системи при переході від одного рівнова-
жного стану до іншого; 

• причиною порушення рівноваги можуть бути «збурення» 
економіки, що відбуваються на тлі цінових шоків — тимчасової 
відсутності реакції цін на зміни, що відбулися на ринках.  

Отже, за вихідними неокласичними положеннями, що сто-
суються механізму формування загальної рівноваги, еконо- 
мічна рівновага може існувати як перехідний стан, упродовж 
якого ринкові ціни пристосовуються до нової економічної си-
туації. 

Правило узгодження ринків при «збуреннях» економіки, яке 
випливає з неокласичних уявлень, передбачає, що надлишковий 
попит на одному з ринків, узгоджується у надлишковою пропози-
цією на іншому (інших) ринках. Відповідно, надлишкова пропо-
зиція корелює з надлишковим попитом. 

Для спрощення формалізації неокласичного уявлення про уз-
годження ринків після економічного «збурення» скористаємося 
такими припущеннями:  

 економіка без держави та зовнішнього сектору складається з 
трьох ринків — ресурсів (праці), товарів і боргових зобов’язань 
(облігацій), 

 є відповідність між трьома макроекономічними параметра-
ми: сукупним запланованим (очікуваним) доходом, сукупним 
попитом та сукупною пропозицією. 

Економіку в нерівноважному стані за умови, що ціни ще не 
встигли відреагувати на зміни основних ринкових параметрів — 
попиту та пропозиції, можна подати за допомогою системи рів-
нянь (2.1)—(2.8):  

Неокласична  
нерівновага 
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e
F

e
H

e YYY += = 
P
WLS ×  + 

P
WLY DS ×−  = 

  = )( DSS LL
P
WY −+ ;  (2.1) 

 SCY e += ;  (2.2) 

=−= SYC e SLL
P
WY DSS −−+ )( ; (2.3) 

  ICY D += =  

 = ISLL
P
WY DSS +−−+ )( ; (2.4)

SD YY − = )()( SILL
P
W DS +−−  (2.5) 

 IB S = ; (2.6) 
 SB D = ; (2.7) 

SD YY − = )()( DSDS BBLL
P
W

−−− . (2.8)

e
F

e
H

e YYY ,,  — сукупний 
запланований дохід, до-
хід домашніх госпо-
дарств, дохід підприєм-
ців відповідно; 

SL , DL  — пропозиція та 
попит на ринку праці 
відповідно; 

P
W  — реальна заробітна 
плата; 

SD YY ,  — сукупний по-
пит та сукупна пропози-
ція відповідно; 

ISC ,,  — сукупне спо-
живання, заощадження 
та інвестиції відповідно; 

DS BB ,  — пропозиція та 
попит на ринку облігацій 
відповідно. 

 
 У рівнянні (2.1) відображені чинники, під впливом яких 

формуються елементи сукупного доходу, — доходи домашніх 
господарств та доходи підприємців. Оскільки за неокласичними 
уявленнями існує повна зайнятість і впевненість домашніх гос-
подарств у продажу всієї запропонованої праці, то їх дохід є до-

бутком: 
P
WLS × . Дохід підприємців показує різниця між загаль-

ною виручкою (пропозицією) та витратами на ресурси (працю): 

P
WLY DS ×− . 

 Рівняння (2.2) відображає розподіл сукупного очікуваного 
доходу на споживання та заощадження. 

 Рівняння (2.3) ілюструє зв’язок між споживанням, з одного 
боку, та загальним випуском, реальною зарплатою, зайнятістю і 
заощадженнями — з другого. 

 Рівняння (2.4) відображає елементи сукупного попиту, а 
рівняння (2.5), що з нього виводиться, ілюструє зв’язок трьох 
ринків: товарного, праці та фінансового. 
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 Рівняння (2.6) і (2.7) показують зв’язок між параметрами 
фінансового ринку та ринку облігацій, який полягає в тому, що 
інвестиції корелюють із пропозицією облігацій, а заощаджен-
ня — з попитом на них. 

 Підсумкове рівняння (2.7) робить систему замкненою. 
 
Саме підсумкове рівняння  

SD YY − = )()( DSDS BBLL
P
W

−−−  

відображає ідею про те, що надлишковий попит на одному з рин-
ків (у цьому випадку — на товарному: SD YY − ) має узгоджувати-
ся з надлишковою пропозицією на інших ринках: ринку праці 

)( DS LL
P
W

− та ринку боргових зобов’язань )( DS BB − . 
Економічне «збурення» може виникати на різних ринках. Не-

хай, наприклад, його причиною стало непередбачуване збіль-
шення попиту на працю з боку підприємців. Економіку після 
збурення і пов’язаного з ним цінового шоку можна зобразити си-
стемою графіків (рис. 2.1).  
 

 Ринок праці Ринок товарів Ринок облігацій 

LS 

DL2

W/P 

W*/P 

L LS LD 

Y S

Y SYD

P

Y

P*

r

r*

BS 

BSBD B 

DL1  
DY1

DY2

DB2
DB1  

  
Рис. 2.1 

 
 На графіку ринку праці показано надлишок попиту на пра-

цю, що виникає за незмінної заробітної плати. 
 На графіку товарного ринку відображено надлишок пропо-

зиції товарів. Причиною останнього стає брак платоспроможно-
го попиту через незмінність зарплати. 

 На графіку ринку облігацій ілюстровано надлишок пропо-
зиції (інвестицій). Він виникає через незмінність ставки відсотка 
та відповідне скорочення заощаджень, що репрезентують попит 
на облігації. 
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Ситуацію, подану системою графіків на рис. 2.1, можна опи-
сати таким рівнянням:  

)( SD LL
P
W

−  = ( DS YY − ) + )( DS BB − . 

 

 
У неокласичній теорії загальної рівноваги була виявлена су-

перечність. Вона пов’язана з тим, що за неокласичними уявлен-
нями зростання загального рівня цін на всіх ринках, крім грошо-
вого, має не спричиняти надлишкового попиту. Це відображає 
тотожність )()( PYPY D

i
D

i α∆=∆ . Натомість на грошовому ринку 
при зростанні загального рівня цін додатковий попит має виника-
ти, що відображає рівняння YPVM ×α=×α .  

Відсутність надлишкового попиту при зростанні загального 
рівня цін на всіх, крім грошового, ринках випливає з ідеї про ре- 

акцію економічних суб’єктів лише на відносні 








zP
P  ціни, а ви-

никнення додаткового попиту на гроші при зростанні загального 
рівня цін — з кількісної теорії грошей.  

Уявлення про різну реакцію на зростання загального рівня 
цін суперечить закону Вальраса, за яким, якщо існує рівновага на 

)1( −n  ринках, то вона має існувати й на п-му ринку.  
Для вирішення сформульованої суперечності Д. Патінкін запро-

понував включити до складу аргументів функції надлишкового по-

питу змінну реальних касових залишків: 





∆=∆

P
MPYY D

i
D

i , . Ця 

ідея дістала назву ефекту Пігу і може бути подана таким логіч-

ним ланцюжком: ↓↓→↑→↑→↑→ DD Y
P
MPYM .  

Отже, вирішення суперечності неокласичного підходу поля-
гало в урахуванні того, що збільшення цін лише тоді не змінить 
надлишковий попит, коли одночасно збільшиться пропозиція 
грошей. Останнє надасть змогу утримати на незмінному рівні ре-
альні касові залишки. Якщо ж ціни зростатимуть за незмінної 

пропозиції грошей, то через зменшення 
P
M  виникатиме надлиш-

кова пропозиція на товарному ринку і надлишковий попит на 
грошовому ринку. 

 
Кейнсіанська теорія містить низку вихідних по-
ложень, які об’єктивно роблять проблему нерів-
новаги в ній центральною. Це положення про: 

♦ негнучкість цін у межах періоду, достатнього для реалізації 
мультиплікативного ефекту, спричиненого додатковими витратами; 

Кейнсіанська  
теорія нерівноваги 
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♦ неповну зайнятість ресурсів, за якої домашні господарства 
при плануванні доходів оцінюють можливу відсутність достат-
нього попиту на працю; 

♦ можливість відновлення рівноваги не через зміни цін, а за-
вдяки змінам обсягів попиту; 

♦ реакцію сукупного попиту та пропозиції на впливи неціно-
вих економіко-психологічних чинників на зразок схильності до 
споживання, надання переваг ліквідності, очікувань щодо дохід-
ності інвестицій (граничної ефективності капіталу). 

Для спрощення формалізації кейнсіанських уявлень про зага-
льну нерівновагу скористаємося такими припущеннями: 

• приватна закрита економіка за умови фіксованих цін пред-
ставлена двома агрегованими ринками — товарним і фінансовим; 

• відповідність сукупного планованого (очікуваного) доходу, 
сукупного попиту та сукупної пропозиції. 

Економіка в нерівноважному стані при неповній зайнятості може 
ілюструватися такою системою рівнянь (2.9)—(2.13):  

 e
F

e
H

e YYY += = 
P
WLD  + 

P
WLY DS − = SY ; (2.9) 

 SCY e += ; (2.10) 
 =−= SYC e SY S − ; (2.11) 
 ICY D += = ISY S +− ; (2.12) 
 SD YY − = SI − . (2.13) 

 
 Рівняння (2.9) відображає тотожність очікуваного доходу 

та створеного продукту, а також відображає чинники, під впли-
вом яких формуються доходи домашніх господарств та доходи 
підприємців. Оскільки за кейнсіанськими уявленнями про неповну 
зайнятість домашні господарства мають зважати на мінливий 
попит на працю, то їх очікувані доходи визначаються добутком 

P
WLD × . Очікуваний дохід виробників формується як різниця 

між виручкою та витратами 
P
WLY DS ×− . 

 Рівняння (2.10) та (2.11) ілюструють зв’язок між спожи-
ванням, створеним продуктом, заощадженнями й очікуваним 
сукупним доходом. 
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 Рівняння (2.12) відображає структуру сукупного попиту та 
його зв’язок із кількісним співвідношенням заощаджень та інвес-
тицій. 

 Рівняння (2.13) є підсумковим і робить систему замкненою. 
 
Підсумкове рівняння моделі SD YY − = SI −  відображає те, що 

надлишок попиту одного (товарного) ринку корелює з надлиш-
ком попиту, а не пропозиції на іншому (фінансовому) ринку.  
А узгодження надлишків відбувається без участі цін. 

Порушення загальної рівноваги через зміни в сукупному по-
питі можуть відбуватися за різних обставин. Нехай, наприклад, їх 
спричинили оптимістичні очікування інвесторів. Економіка після 
змін сукупного попиту ілюстрована системою графіків на рис. 2.2.  

C 

YD = C + I 

S 
I 

I – S 

YD – YS

Y S = YD

Y 

Y 

S 
I 

YD 

YS 

Ye

Графік 
товарного 
ринку 

Графік 
фінансового 

ринку 

 
Рис. 2.2 

 
 На графіку товарного ринку показано, що за наявного рівня 

споживання (С), яке є функцією поточного доходу, та за умови 
рівності між заощадженнями й інвестиціями ( IS = ), сукупні за-
плановані витрати ( eY ) мали б сформуватися на рівні, зображе-
ному пунктирною лінією. Натомість сукупні витрати стали бі-
льшими, і тому виникає надлишок попиту ( SD YY − ). 

 На графіку фінансового ринку ілюстровано результат оп-
тимізму інвесторів — надлишок інвестиційного попиту над про-
позицією інвестиційних ресурсів ( SI − ).  

 Надлишок попиту на фінансовому ринку узгоджується з 
надлишковим попитом на товарному ринку. 
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За результатами порівняння двох підходів можна зробити та-
кий висновок:  

— неокласична нерівновага — це узгодження ринків через  
узгодження надлишків попиту і пропозиції, які на них виника-
ють, за незмінних цін у межах переходу від одного стану рівно-
ваги до іншого; 

— кейнсіанська нерівновага — це узгодження основних мак-
роекономічних параметрів (випуску та витрат) при неповній 
зайнятості ресурсів. 

 
Теоретичну конструкцію, запропоновану ви-
датними економістами Р. Барро та Г. Гроссма-
ном1, називають моделлю нерівноваги доходу і 

зайнятості. У ній пояснюється розбалансування ринку праці у 
зв’язку з подіями, що відбуваються на товарному ринку. 

 
 
Автори аналізованої моделі Р. Барро та Г. Гроссман підкрес-

люють, що їх аналіз ґрунтується на ідеях Д. Патінкіна та Р. Кло-
вера. У чому ж полягає відмінність підходів?  

Д. Патінкін пояснив вплив надлишку пропозиції на товарно-
му ринку на надлишок пропозиції на ринку праці з позицій пове-
дінки фірм у період спаду. 

Р. Кловер аналізував той самий зв’язок — вплив надлишку 
товарного ринку на ринок праці, скориставшись кейнсіанською 
функцією споживання, отже, роблячи акцент на поведінці домаш-
ніх господарств у період спаду. 

Але є дві проблеми, які не розв’язувались Д. Патінкіним та 
Р. Кловером: 

• про зворотний вплив надлишку пропозиції на ринку праці 
на надлишок на товарному ринку; 

• про взаємозв’язки ринків не лише у період спаду, а й у пе-
ріод економічного піднесення. 

Саме теоретичне вирішення проблеми прямого та зворотного 
впливу двох незбалансованих ринків та особливість їх взаємодії 
як у період спаду, так і за піднесення вирізняє модель Барро—
Гроссмана та визначає її внесок у теорію загальної нерівноваги. 

Припущення моделі 
• Економіка представлена двома ринками (праці та товарів) і 

двома економічними суб’єктами (підприємцями та домогоспо-
                       

1 Пояснення моделі зроблене на основі статті: Barro R., Grossman H. A general dis-
equilibrium model of income and employment // The American Economic Review. Vol. 61. — 
1971. — № 1. — P. 82—93 та оцінки цієї моделі у праці: Friedman В. Book review: 
Money, employment and inflation by R. Barro and H. Grossman // The Journal of Political 
Economy. — 1977. — Vol. 85. — № 5. 

Модель  
Барро—Гроссмана 
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дарствами), що максимізують корисність: підприємці — оптимі-
зуючи попит на працю, домогосподарства — оптимізуючи попит 
на товарному ринку. 

• Можливі два стани, в яких перебуває економіка: спаду та 
економічного піднесення (буму). У кожному з них економічні 
суб’єкти, прагнучи досягти оптимізації, поводять себе по-різному.  

• Рівень доходу і зайнятості визначається з урахуванням зада-
ного вектора «рівень цін — рівень реальних зарплат» («fix-price 
method», за Дж. Хіксом). 

Загальний зміст моделі відображає система рівнянь (2.14)—
(2.17): 

 DS LWY −=Pr  (2.14) 
— рівняння, що представляє пове-
дінку фірм, які максимізують при-
буток за умови:  

)( DS LFY = та W
L
F
=

∂
∂ ; 

 





 += DDS m

P
MYLUU ,,  (2.15) 

— рівняння, що відображає пове-
дінку домашніх господарств, які 
максимізують корисність за умови: 

)(WLL SS = ; 

 





=

P
MYY DD , (2.16) 

 )Pr(DD mm = .  (2.17)

Pr  — прибуток фірм; 
W  — реальна (в одиницях 
продукції) заробітна плата; 

SY , DY  — пропозиція і по-
пит на товарного ринку від-
повідно; 

SD LL ,  — попит та пропо-
зиція на ринку праці відпо-
відно; 

P
M  —  реальний запас гро-
шей; 

Dm  — передбачуваний при-
ріст попиту на грошовий за-
пас, що є функцією від при-
бутку. 

 

Поведінка домашніх господарств та фірм при спаді та підне-
сенні є різною, тому аналізується окремо. 

Нерівновага при спаді 
Ситуації спаду відповідає нерівність Y < SY , що означає немо-

жливість реалізації створеного продукту через брак попиту. Від-
носний брак попиту асоціюється із завищенням загального рівня 
цін.  

За умови Y < SY  фірми скорочують попит на працю до певного 
рівня, а поведінка фірм, які прагнуть максимізувати прибуток, 
при спаді описує рівняння  
 1Pr DS LWY ×−= ,  (2.18) 
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де 1DL  — ефективний попит на працю, достатній для створення 
продукту, на який існує попит.  

Економічний зміст рівняння (2.18) полягає у відображенні 
зв’язку між мінімізацією попиту на працю до ефективного рівня 
та максимізацією прибутку. 

Функція ефективного попиту на працю має вигляд: 

 )(11 YFLD −=  для W
L
F
≥

∂
∂ ,  (2.19) 

де 1−F  — запис функції, оберненої до функції )(LFY = . 
Рівняння (2.19) відображає зв’язок між попитом на працю, ви-

пуском, граничним продуктом праці та заробітною платою. 
Відносне скорочення попиту на працю ( DL < SL ) вимагає змін 

у поведінці домогосподарств, функція корисності яких за нових 
умов матиме вигляд: 







 += DDS m

P
MYLUU ;; 1 . 

А ефективний попит на товарному ринку описуватиме рівняння 

 





 +=

P
MLWYY DDD ;Pr 111 , (2.20) 

де 1DY  — ефективний, тобто скоригований з урахуванням мож-
ливої зайнятості, попит на товарному ринку. 

Рівняння (2.20) відображає узгодження меншого попиту домо-
господарств на товарному ринку ( 1DY ) з меншим при спаді ефек-
тивним попитом на працю ( 1DL ). Загалом нерівновагу при спаді 
описує така система рівнянь: 

 11* )( DSDS YYLLW −=− ;  (2.21) 

 )(11 YFLD −= для W
L
F
≥

∂
∂ ;  

 





 +=

P
MLWPrYY DDD ,111 . 

Рівняння (2.21) відображає узгодження надлишкової пропо-
зиції на товарному ринку з надлишковою пропозицією на рин-
ку праці за умови існування незмінної рівноважної заробітної 
плати ( *W ).  
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Нерівновагу при економічному спаді може ілюструвати сис-
тема графіків (рис. 2.3).  
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Рис. 2.3 

 
 Формування нерівноваги при спаді відображене переходом 

від точки 1 до точки 2. У точці 1 на всіх трьох графіках маємо 
класичну рівновагу, що передбачає узгодження цін різних рин-
ків та їх «очищення» від надлишків пропозиції. Натомість у точ-
ці 2 є узгодження ринків, але без їх «очищення» від надлишко-
вої пропозиції за рахунок цін. 

 Графік товарного ринку наданий у координатах Y  та W . 
Функція попиту на товари є зростаючою за W  згідно з такою 
логікою:  

↑↑→↓→↑→↑→ DYСW часвільнийчасувільногоціна . 
Функція пропозиції товарів є спадною за ,W  оскільки подорож-
чання ресурсу праці зменшує виробничі можливості. 

 На графіку товарного ринку показано формування надли-
шку пропозиції DY < SY , який асоціюється із завищенням това-
рних цін. Якби йшлося про відповідну зміну товарних цін і заро-
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бітних плат, то функція попиту мала б зсунутися ліворуч до рів-
ня )( 1PY D . Натомість формується інша функція попиту — 

)( 1
1 PY D . Вона відображає те, що за будь-якого значення зарплат 

в інтервалі між 3W  та 4W  попит на товарному ринку буде мен-
шим від пропозиції саме через зростання товарних цін. 

 На графіку ринку праці відображено недобровільне 
(involuntary), або вимушене, безробіття, яке виникає без змін ре-
альної зарплати. Попит на працю в інтервалі від 3W  до 4W  не-
еластичний за заробітною платою. Це відображає функція 1DL . 
Будь-яка заробітна плата у зазначеному інтервалі не здатна очи-
стити ринок праці від надлишку пропозиції. Особливою є точка 
3 графіка, яка означає рівновагу з «очищенням» двох ринків, але 
без повної зайнятості.  

 Графік «Продукт і зайнятість» будується з урахуванням при-
пущення про існування вектора «завищені товарні ціни—
рівноважна зарплата» ( **

1 , WPP > ). Тут функція )(11 YFLD −=  ілю-
струє поведінку фірм, які визначають попит на працю за менших, 
ніж могли би бути, обсягів виробництва [ ),min( 1 SD YYY = ]. Функ-

ція 







=

1

11 ,
P
MLYY DD  відображає поведінку домашніх госпо-

дарств за менших від потенційно можливих обсягів зайнятості 
[ ),min( 1 SD LLL = ]. Перетин функцій 1DL  та 1DY  (точка 2) визна-
чає таке співвідношення зайнятості та продукту, за якого існує 
нерівновага, адже товарні ціни та зарплати не виконують функ-
ції очищення ринків. Але при цьому в точці 2 досягається опти-
мізація корисності фірм і домашніх господарств за надлишку 
пропозиції на обох ринках. Повернення з точки 2 у точку 1 пе-
редбачає зменшення рівня товарних цін від 1P  до *P та рух від 
функції 1DY  без рівноважних цін до функції 1DY  з рівноважни-
ми цінами, зображеної пунктирною лінією. 

Нерівновага при економічному піднесенні 

Ситуації піднесення відповідає надлишок попиту Y > SY , 
який асоціюється з відносним заниженням рівня цін. За над-
лишкового попиту фірми максимізують прибуток оптимізаці-
єю випуску за умови 
 DS LWY ⋅−= 1Pr , (2.22) 
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де 1SY  — ефективна пропозиція продукту, яка враховує існування 
надлишкового попиту й узгоджується з наявною кількістю праці 

 )(1 LFY S =  (2.23) 

за умови W
L
F
≥

∂
∂ . 

Рівняння (2.22) — це виробнича функція за ефективного випу-
ску ( 1SY ). Передбачається, що домашні господарства можуть 
пристосовуватися до економічного піднесення з властивим йому 
надлишковим попитом двома способами:  

— або збільшуючи заощадження, що відображається у зрос-
танні грошового запасу Dm ; 

— або скорочуючи пропозицію праці й збільшуючи вільний час.  
Функція корисності домогосподарств з урахуванням присто-

сування до надлишкового попиту набирає вигляду: 







 += 11 ,, DS m

P
MYLUU  

за умови  

 





= DSS YPr

P
MWLL ,,,11 , (2.24) 

де 1SL  — ефективна пропозиція праці. 
Рівняння (2.24) відображає поведінку домогосподарств, що 

оптимізують корисність, зменшуючи пропозицію праці до ефек-
тивного рівня ( 1SL ). 

Загалом нерівновага при піднесенні може бути подана такою 
системою рівнянь: 

 11* )( SDSD YYLLW −=− ;  (2.25) 

 )(1 LFY S =  для W
L
F
≥

∂
∂ ; 

 





= YPr

P
MWLL SS ,,,11 . 

Рівняння (2.25) відображає узгодження надлишкового попиту 
товарного ринку і ринку праці за умови незмінної рівноважної 
заробітної плати ( *W ).  

Нерівновагу за економічного спаду може ілюструвати система 
графіків (рис. 2.4). 
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Рис. 2.4 

 
 Формування нерівноваги за піднесення відображає перехід 

від точки 1 до точки 2. У точці 1 на всіх графіках маємо рівнова-
гу ринків з очищенням від надлишків попиту. Точка 2 ілюструє 
узгодження ринків без їх очищення від надлишкового попиту. 

 На графіку ринку товарів показано, що за відповідної зміни 
товарних цін і зарплат мав би відбутися правобічний зсув функ-
ції попиту до )( 2PY D . Однак фактично формується ефективна 
пропозиція товарів 1SY , що враховує обмеженість ресурсів. Фун-
кція 1SY  показує, що за будь-якої заробітної плати ефективна 
пропозиція товарів є меншою від пропозиції при рівноважних 
цінах.  

 На графіку ринку праці відображено, що реакцією домогос-
подарств на ситуацію товарного ринку є зменшення пропозиції 
праці (з відповідним збільшенням вільного часу). Тому функція 
ефективної пропозиції праці ( )( 2

1 PLS ) за будь-якого значення 
заробітної плати розташована ліворуч від функції пропозиції 
при рівноважних цінах. Так на ринку формується дефіцит праці. 
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 Графік «Продукт і зайнятість» будується на основі припу-
щення про існування вектора «занижені ціни — рівноважна за-
робітна плата» ( **

2 , WPP < ). Функція ефективної пропозиції 

праці 







= Pr,,

2

*11

P
MWLL SS  передбачає максимізацію корисності 

домогосподарств з урахуванням ефективної пропозиції праці та 
ефективних заощаджень. Це відображає тотожність  







 += 11 ,, DS m

P
MYLUU . 

Бюджетне обмеження за цих умов набирає вигляду:  
11Pr DS mYLW +=⋅+ . 

Функція ефективної пропозиції товарів, що максимізує корис-
ність фірм і орієнтована на наявний ресурс праці, має вигляд:  

)(1 LFY S =  для W
L
F
≥

∂
∂ . 

Повернення з точки 2 до точки 1 передбачає збільшення цін від 
2P  до *P  та відповідний рух функції 1SL  до лінії, що зображена 

пунктиром. 
 
Аналіз моделі Барро—Гроссмана дає підстави для таких ви-

сновків про її внесок у формування теорії нерівноваги: 
• пояснює макроекономічну нерівновагу як явище не лише 

економічного спаду, а й економічного піднесення; 
• виключає спрощене уявлення про нерівновагу як тотальне 

розбалансування економіки, оскільки пояснює механізм узго-
дження параметрів випуску та зайнятості при існуванні надлиш-
ків на товарному і ресурсному ринках; 

• конкретизує кейнсіанське уявлення про можливість узго-
дження ринків без узгоджених цін і очищення від надлишків, що 
наближає теорію до реальної практики; 

• подає нерівновагу як явище, що не суперечить раціональності 
ринкових суб’єктів і передбачає максимізацію їх корисності за оп-
тимальних обсягів попиту та пропозиції на ринках товарів і праці. 

 
 
 
Основними перевагами своєї моделі Р. Барро та Г. Гроссман 

вважали: 
♦ макроекономічний (а не мікроекономічний) підхід до безробіт-

тя як до явища, спричиненого браком попиту на товарному ринку; 
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♦ уникнення властивої неокласикам вади, коли при пояснен-
ні безробіття завищеною зарплатою доводиться обґрунтовувати, 
чому реальні факти свідчать про незростання зарплати за економіч-
ного спаду;  

♦ використання нетрадиційного підходу в поясненні еконо-
мічного піднесення, коли надлишковий попит товарного ринку 
розглядається як причина скорочення пропозиції праці, а не збі-
льшення заощаджень.  

Така оцінка власних надбань може бути пов’язана з подіями в 
макроекономічній науці в середині 1970-х років. Це був період 
формування нового підходу в макроекономічному аналізі, що за-
безпечував поєднання неокласичного і кейнсіанського інструмен-
тарію. Саме тому серед переваг (надбань) моделі її автори зазна-
чають те нове, що давав цей синтез. 

Застосування 

Р. Барро та Г. Гроссман зазначали, що для спрощення 
вони не аналізують ситуацію, коли поєднуються надлишковий 
попит на працю і надлишкова пропозиція товарів. Так само поза 
їх увагою залишався і варіант поєднання надлишкової пропозиції 
праці та надлишкового попиту на товарному ринку.  

На наш погляд, саме останній варіант, коли SDDS YYLL >> , , 
заслуговує на особливу увагу. Він актуальний для перехідних, 
або несформованих, ринкових економік. 

Є підстави вважати, що українська економіка тривалий час 
демонструє саме варіант поєднання надлишку пропозиції праці 
та надлишку попиту на товарному ринку. При цьому таке поєд-
нання було актуальним не лише для кризових 1990-х, а й для 
економічного пожвавлення початку 2000-х років.  

Існування в українській економіці надлишку пропозиції праці 
підтверджується показниками безробіття, що перевищують при-
родний рівень.  

Надлишок попиту на товарному ринку виявлявся головним 
чином опосередковано — через такі явища 2000-х років, як:  

• бум у сфері житлового будівництва, за якого збільшення обсягів 
житла відбувається на тлі випереджального зростання його ціни1; 

• збільшення споживчого кредитування за неприродно висо-
ких річних ставок відсотка за кредит;  

• перманентний перелив в Україну доходів (приблизно 5 млн 
українців, працюючи за кордоном, утримують свої родини);  

                       
1 Лише за 2001—2006 рр. ціни на житло в Україні зросли в середньому в п’ять разів 

// www.megakvartal.com/news. 



 142

• незадоволений вітчизняним виробництвом інвестиційний 
попит експортоорієнтованих українських корпорацій, так званих 
базових галузей (добувна промисловість, металургія тощо), що 
зацікавлені в технічному переоснащенні застарілих підприємств. 

Доведення факту існування надлишкового попиту може спи-
ратися на дані про розрив у темпах зростання реального ВВП  
і валових національних видатків  (графік1 на рис. 2.5). 
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Рис. 2.5 

 
 Дані свідчать про те, що річна зміна валових національних 

видатків у всіх (крім 2004 р.) аналізованих роках перевищувала 
прирости реального ВВП.  

 Оскільки валові національні видатки охоплюють споживан-
ня, інвестиції з урахуванням зміни запасів та чистий експорт, то 
саме вони репрезентують сукупний попит.  

 
Спираючись на логіку моделі Барро—Гроссмана, можна зо-

бразити ситуацію, для якої характерне поєднання надлишкового 
попиту на товарному ринку та надлишкової пропозиції на ринку 
праці, такою системою рівнянь: 
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1 Графік побудовано за даними: Економічна статистика: МЦПД. — 2009. — № 4(99). 

— Квіт. 



 143

Перше рівняння системи відображає факт співіснування над-
лишку пропозиції на ринку праці з надлишком попиту на товар-
ному ринку. Така ситуація означає цілковиту перевагу фірм над 
домашніми господарствами та можливість одноосібної оптиміза-
ції корисності.  
Друге рівняння системи відображає формування ефективного 

попиту на працю з урахуванням продукту, що може бути реалізо-
ваний.  
Третє рівняння системи є виробничою функцією, орієнтова-

ною на потребу фірм у ресурсі праці. 
Нерівновагу за надлишкової пропозиції на ринку праці і над-

лишкового попиту на товарному ринку ілюструє система графіків 
на рис. 2.6. 
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Рис. 2.6 

 
 Загалом система графіків відображає, що при ,DS LL >  

SD YY >  за будь-яких цін — як рівноважних, так і нерівноваж-
них — не досягається одночасна оптимізація корисності фірм та 
домашніх господарств. В аналізованій ситуації саме фірми оп-
тимізують попит на працю та обсяги пропозиції.  
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 Оптимізація товарної пропозиції асоціюється зі зростанням 
(а не зменшенням) цін ( *

3 PP > ). На графіку ринку товарів за 
умови відповідної зміни цін та заробітних плат це мало б озна-
чати лівобічний зсув функції попиту до рівня )( 3PY D . Однак 
пріоритетне становище фірм при зростанні цін реалізується у 
скороченні сукупної пропозиції до ефективного рівня 1SY . 

 Ефективна пропозиція 1SY  на товарному ринку корелює з 
ефективним попитом на працю 1DL , що є меншим від DL  за 
будь-якого рівня заробітної плати. 

 На графіку «Продукт і зайнятість» показано, що врахуван-
ня інтересів домашніх господарств мало б означати збільшення 
попиту на працю та рух 1DL  до рівня, позначеного пунктирною 
лінією. Інша ситуація — збільшення пропозиції товарів за незмін-
ного попиту на працю та рух 1SY  до пунктирної лінії — означає ще 
більше розбалансування інтересів економічних суб’єктів.  

 Правобічний зсув 1DL  означає врівноважування ринку праці, 
але не вирішує проблеми надлишку попиту на товарному ринку, 
оскільки зберігатиме нерівність )( *PY D > 1SY . 

 
Застосування моделі Барро—Гроссмана для ситуації поєднан-

ня надлишкової пропозиції на ринку праці та надлишкового по-
питу на товарному ринку дає підстави для висновку про можли-
вість існування варіанта нерівноваги, за якого узгодження 
надлишків відбувається при оптимізації корисності лише однієї 
групи економічних суб’єктів. 

Підсумки підрозділу 

1. Загальна нерівновага за неокласичними уявлення-
ми — це перехідний стан економіки, що характеризується такими 
ознаками: 

— ціновий шок — тимчасова нездатність цін реагувати на 
економічні збурення; 

— узгодження надлишків попиту і пропозиції на різних ринках.  
Натомість загальна рівновага за кейнсіанськими уявленнями є 

природним станом економіки при: 
• неповному використанні ресурсів за негнучкості цін; 
• узгодженні надлишків попиту на товарному та ресурсному 

ринках. 
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2. Узгодження надлишків на неочищених ринках за неокласи-
чним підходом відображає рівняння  

SD YY − = )()( DSDS BBLL
P
W

−−− , 
а узгодження за кейнсіанським підходом — рівняння  

SD YY − = SI − . 
3. Модель нерівноваги доходу і зайнятості Барро—Гроссмана 

є виявом неокласичного синтезу. Вона пояснює узгодження рин-
ків без відповідного узгодження цін за оптимізації корисності 
суб’єктів ринкових відносин — домашніх господарств та фірм-
виробників. 

4. У моделі Барро—Гроссмана нерівновагу за економічного 
спаду описує система рівнянь, які відображають формування 
ефективного попиту на працю та ефективного попиту на товари 
за надлишку пропозиції на обох ринках: 

 11* )( DSDS YYLLW −=− ;  

 )(11 YFLD −=  для W
L
F
≥

∂
∂ ;  

 





 ⋅+=

P
MLWYY DDD ,Pr 111 . 

5. Нерівновагу при економічному піднесенні зображує систе-
ма рівнянь, в якій відображено формування ефективної пропози-
ції на ринку праці та ефективної пропозиції на ринку товарів за 
умови надлишкового попиту на обох ринках:  

 11* )( SDSD YYLLW −=− ; 

 )(1 LFY S =  для W
L
F
≥

∂
∂ ; 

 





= Y

P
MWLL SS ,Pr,,11 .  

6. Застосування моделі Барро—Гроссмана передбачає розгляд 
такого варіанта нерівноваги, як поєднання надлишкової пропози-
ції на ринку праці та надлишкового попиту на товарному ринку. 
Цей варіант може бути відображений системою рівнянь: 

 11* )( SDDS YYLLW −=− ; 
 )(11 YFLD −= ; 
 )(1 LFY S = . 
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Є підстави вважати, що події в українській економіці першої 
половини 2000-х років розгортаються за логікою саме такого ва-
ріанта нерівноваги. 

 

Питання для самоконтролю 
 

1. Взаємодія ринку товарів і ринку праці за логікою мо-
делі нерівноваги Барро—Гроссмана. 

2. Зміст традиційних кейнсіанських і неокласичних 
поглядів на формування загальної макроекономічної не-
рівноваги. 

3. Умови оптимізації корисності домогосподарств і 
фірм-виробників у моделі загальної нерівноваги (теорія 
неокласичного синтезу). 

4. Визначення макроекономічної нерівноваги у фазах еко-
номічного спаду та піднесення  в моделі Барро—Гроссмана. 

5. Правило узгодження ринків при «збуреннях» економі-
ки, що ґрунтується на неокласичних уявленнях. 
 

Задачі та вправи 
 

1 Проілюструйте графічно ситуацію нерівноваги, 
якщо вона відповідає неокласичним уявленням і спричинена рап-
товою зміною переваги домашніх господарств на користь додат-
кової праці. Заробітна плата не відреагувала на ці зміни. Запи-
шіть рівняння узгодження надлишків, які утворилися на ринках. 

2 Визначте надлишок пропозиції на ринку праці. Спочатку 
економіка була в рівноважному стані, пізніше відбулося зростан-
ня пропозиції грошей з 10 до 15 одиниць. Підприємці оцінили 
зміни реально, а наймані працівники стали жертвою «грошової 
ілюзії», сприйнявши номінальне зростання доходів як реальне. 
Функцію пропозиції праці та виробничу функцію описують від-
повідно такими рівняннями: ,2WLS =  2/132LY = . Швидкість обігу 
грошей 12,8. 

3 За логікою моделі Барро—Гроссмана запишіть систему рів-
нянь, які описують ситуацію одночасного існування надлишку 
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попиту на ринку праці та надлишку пропозиції на товарному рин-
ку. Визначте характерні ознаки цієї ситуації. 

4 Визначте ефективний попит домашніх господарств, якщо 
рівень цін на товарному ринку 4,5, зарплата 1,5. Функції про-
позиції праці та прибутку відповідно описують рівняння: 

P
WLS

2518−= , 
W
P 2

3,0Pr = . Доходи домогосподарств складаються 
із заробітних плат і прибутків. 

5 Визначте гіпотетичну (таку, що відповідає рівновазі за Ва-
льрасом) пропозицію праці домашніх господарств. Оцініть, яким 
буде надлишок на ринку праці за такої зарплати та цін товарного 
рику: ,1=W  5=P . Поведінку фірм і домашніх господарств опи-
сують такі рівняння: 

— виробнича функція 2/1LY = ; 
— функція корисності домашніх господарств:  

2/12/1 )14( LCU −= ; 
— бюджетне обмеження домогосподарств: Pr+⋅=⋅ LWCP . 

2.2. НЕРІВНОВАГА ЯК НЕСТАБІЛЬНІСТЬ,  
СПРИЧИНЕНА ФІНАНСОВИМИ ТА ГРОШОВИМИ ІМПУЛЬСАМИ.  
МОДЕЛІ ВАРБУРТОНА—ЄГЕРА ТА БЛІНДЕРА—СОЛОУ 

Вступ  

Пояснюючи феномен нерівноваги в попередньому 
підрозділі, ми акцентували увагу на природі цього явища. При 
цьому було з’ясовано, що існують принаймні два протилежні 
підходи. У межах першого — неокласичного — нерівновага по-
дається як перехідний стан, пов’язаний з тимчасовими ціновими 
шоками, у межах другого — кейнсіанського — як природний 
стан, спричинений неповним використанням ресурсів. Поєднання 
цих двох підходів (неокласичний синтез) збагатило пояснення 
нерівноваги, зокрема, завдяки врахуванню мотивів (обмежень), 
які визначають поведінку ринкових суб’єктів.  

Економічні збурення, з якими пов’язана нерівновага, не були 
до цього часу предметом спеціального розгляду. Поза увагою за-
лишалося, наприклад, питання, чи може нерівновага спричиняти-
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ся державним регулювання економіки. У цьому підрозділі роз-
глядається підхід до загальної нерівноваги як до явища, що вини-
кає внаслідок монетарних та фінансових імпульсів, ініційованих 
урядом. Отже, ітиметься про умови, за яких державне регулювання 
економіки може ставати причиною економічної нестабільності.  

Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки 

� Неокласичні уявлення про формування загальної 
рівноваги. 
� Особливості окремих фаз економічного циклу та 
пояснення циклічних коливань. 
� Монетаристські уявлення про загальну економічну 
рівновагу. 
� Зміст та інструментарій моделі IS-LM. 
� Сутність ефекту багатства. 

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

 Варіанти реакції економіки на монетарний і фінан-
совий імпульси та різні вияви макроекономічної не-
стабільності, що пов’язані з ними. 

 Роль поведінкових чинників — схильностей до 
споживання, пропозиції праці, сплати податків — у 
формуванні економічної нестабільності. 

 Два рівні вияву загальної нерівноваги. 
 Зв’язок загальної нерівноваги, нестабільності (не-

стійкості) економічної системи та ефекту витіснення. 
 Умови перебування економіки у стані стійкої рів-

новаги та умови його порушення. 

Історія питання 

Підхід до загальної нерівноваги як до економічної не-
стабільності, спричиненої змінами пропозиції грошей, реалізова-
но в моделі Варбуртона—Єгера. Ця модель вважається альтерна-
тивною базовій моделі бізнесового циклу Фрідмена—Лукаса. Їх 
об’єднує аналіз наслідків монетарного імпульсу, й у цьому сенсі 
вони обидві є монетарними. 
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Власне під моделлю Варбуртона—Єгера розуміють теоретичну 
конструкцію, обґрунтовану у двох працях згаданих авторів1. Її провід-
на ідея — це уявлення про те, що зміни грошової пропозиції значно 
швидше втілюються в змінах обсягів випуску, ніж у змінах цін. Фак-
тично в такий спосіб визнається «жорсткість» (нееластичність) цін. 

Інша модель — Бліндера—Солоу є поясненням нерівноваги з 
позицій фінансового імпульсу. Вона розроблена двома авторами 
на початку 1970-х рр. та скорегована ними через декілька років2. 
Модель являє собою своєрідну апологію кейнсіанських поглядів 
на ефективність регулювання економіки фінансовими інструмен-
тами. Автори не заперечують ефекту витіснення при зростанні 
державних витрат та виникненні дефіциту бюджету. Але вони 
доводять, що мультиплікатор витрат може перевищувати одини-
цю, й аналізують умови, за яких це може відбуватися. В їх пояс-
ненні нерівновага постає як наслідок лише певних способів фі-
нансування дефіциту державного бюджету за певних умов. 

Основний зміст 

В аналізованому в цьому підрозділі підході до загаль-
ної нерівноваги як до явища, пов’язаного з імпульсами внаслідок 
діяльності уряду, можна умовно виділити два елементи:  

— нерівновагу у зв’язку з монетарними імпульсами; 
— нерівновагу, спричинену фінансовими імпульсами.  
Тому розглядатимемо моделі, які пояснюють логіку розгор-

тання та наслідки двох видів імпульсів. 
 

Нерівновага за монетарного імпульсу пов’я-
зується з неочікуваними змінами грошової 
пропозиції. Під неочікуваними розуміють такі 
зміни пропозиції грошей, які виявляються у 

відхиленні від тривалого тренду. Саме така зміна передбачена у 
моделі бізнесового циклу Фрідмена—Лукаса3. Грошова трансмісія* 
                       

1 Warburton C. The monetary disequilibrium hypothesis (1966); Yeger L. The significance 
of monetary disequilibrium (1997). 

2 Blinder A., Solow R. Does fiscal policy matter? // Journal of Public Economics. — 1973. — 
№ 2; Blinder A., Solow R. Does fiscal policy matter? A correction //  Journal of Public Economics. 
— 1976. — № 5. 

3 Friedman M. The role of monetary policy // The American Economic Review. — 1968. 
— March. — P. 1—17; Lucas R. Understanding business cycle theory // Studies in Business — 
Cycle Theory. — 1981. — P. 215—239. 

* Різні види грошової трансмісії — способи передачі грошового імпульсу — аналі-
зуються в підрозд. 4.1 посібника. 

Нерівновага  
за монетарного  

імпульсу 



 150

за цією моделлю може ілюструватися для економічного підне-
сення та спаду такими двома логічними ланцюжками: 
передача грошового імпульсу за економічного піднесення: 

↑↑→↑→↑→↑↑→ SSnnS YILEOWWPM ,...,unex ; 

передача грошового імпульсу за економічного спаду: 

↓↓→↓→↓→↓↓→ SSnnS YILEUWWPM ,...,unex , 

де SM unex  — неочікувана пропозиція грошей; EOW ..  — хибна за-
вищена (overestimate) оцінка номінального зростання загального 
рівня цін як реального з боку підприємців та найманих працівни-
ків; ... EUW  — хибна занижена (underestimate) оцінка номінального 
зменшення загального рівня цін як реального; WP,  — рівень цін 
товарного ринку та рівень зарплат відповідно; YILS ,,  — пропо-
зиція праці, інвестиції та реальний продукт відповідно. 

 
 Для економічного піднесення тут передбачається вплив зро-

стання пропозиції грошей на реальну пропозицію праці й інвес-
тиції через хибне сприйняття економічними суб’єктами номіна-
льного зростання цін як реального. Таке сприйняття вмотивовує 
найманих працівників та інвесторів, відповідно, до збільшення 
пропозиції праці та інвестицій. Унаслідок цього відбувається 
реальне зростання продукту.  

 За економічного спаду зменшення пропозиції грошей і па-
діння рівня цін та зарплат сприймається економічними суб’єк-
тами як реальне. Тому вони скорочують пропозицію праці та ін-
вестиції. 

 Для економічного піднесення та спаду передбачені симет-
ричні зміни, тобто йдеться про одні й ті самі ланки передаваль-
ного механізму грошового імпульсу.  

 
Основна ідея про логіку передавального механізму грошового 

імпульсу належить М. Фрідмену. Внесок Р. Лукаса в розглянуту 
логіку пов’язаний: 

• з уведенням поняття надлишкових інвестицій (over-investment), 
які формуються за піднесення одночасно зі зростанням пропози-
ції праці і відображені як ↑I ; 
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• поясненням переходу від хибних цінових сигналів до зростан-
ня пропозиції праці через явище «міжчасового заміщення пропози-
ції праці»*. 

Модель бізнес-циклу Фрідмена—Лукаса містить низку так 
званих запитань без відповідей. Зокрема, модель не дає відповіді 
на такі питання: 

♦ наскільки обґрунтованим є пояснення піднесень і спадів по-
стійними помилковими оцінками економічних суб’єктів щодо зміни 
рівня цін; 

♦ як узгодити теорію «міжчасового заміщення пропозиції 
праці» з фактами незначної реакції заміщення працею вільного 
часу при зростанні доходів; 

♦ як співвіднести контрциклічний (падіння за економічного під-
несення та зростання в разі спаду) рух прибутку фірм, що випливає 
з твердження про хибну оцінку, з реальними фактами проциклічно-
го (зростання за піднесення та падіння за спаду) руху прибутків; 

♦ в який спосіб надлишкові інвестиції періоду піднесення по-
вертаються до нормального рівня, не спричиняючи загального 
економічного спаду після того, як з’ясовується хибність реакції 
суб’єктів на цінові сигнали? 

На неможливість дати відповіді на сформульовані питання у 
межах базової моделі Фрідмена—Лукаса звертали увагу різні до-
слідники, наприклад, Р. Гаррісон та Г. Манків1. 

Відповіді на деякі з цих запитань дала монетарна модель нерів-
новаги Варбуртона—Єгера.  

Припущення моделі: 
• економіка представлена трьома взаємодіючими ринками: гро-

шовим, товарним та праці; 
• існує жорсткість (нееластичність) товарних цін і заробіт-

них плат; 
• обсяги попиту та пропозиції на товарному ринку реагують 

на зміну пропозиції грошей швидше, ніж ціни; 
• має місце відносно більша гнучкість цін товарного ринку 

порівняно з цінами ринку ресурсів (праці). 
Зміст моделі 
Зміст моделі розкривається через логіку монетарного імпульсу, 

який розпочинається з неочікуваної зміни грошової пропозиції. 
                       

* Міжчасове заміщення праці вже розглядалось у цьому посібнику при поясненні 
моделі Лукаса—Реппінга в підрозд. 1.1.1. 

1 Garrison R. Net Austrian theory of the business cycle in the light of modern economics 
(1989); Mankiw G. A Quick refresher course in macroeconomics (1990). 
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У моделі передбачена «асиметрія» передачі монетарного імпульсу 
за піднесення та спаду. Це ілюструють два логічні ланцюжки: 
монетарний імпульс за економічного піднесення: 

↑↑→↓→↑→↑→ SDS YLYM Invunex ; 

монетарний імпульс за економічного спаду: 
DSS YLCM ↑→↓↓→ ,unex < ↓→ SS YY , 

де Inv  — товарні запаси; С — споживчі витрати. 

 
 Для економічного піднесення передбачається, що збіль-

шення пропозиції грошей створює додатковий попит, який 
спричиняє скорочення товарних запасів і забезпечує повне 
використання виробничих ресурсів (праці) з відповідним зро-
станням продукту. 

 При спаді скорочення пропозиції грошей спричиняє змен-
шення схильності до закупівель і споживання та збільшення 
схильності до продажу всіх товарів включно з ресурсом праці. 
Тож створюється надлишок пропозиції над попитом і відбува-
ється скорочення виробництва.  

 
Явище нерівноваги пов’язується в аналізованій моделі зі змі-

ною поведінкових чинників — схильностей до споживання та 
пропонування товарів і праці — саме у фазі економічного спаду. 
Ця зміна має у своїй основі невідповідність фактичних та очіку-
ваних цін.  

Механізм нерівноваги при економічному спаді ілюструє сис-
тема графіків на рис. 2.7. 
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 Поєднання графіків трьох ринків дає можливість продемон-

струвати, що внаслідок несподіваного скорочення пропозиції на 
грошовому ринку виникає розбіжність між фактичними (P a, W a) 
та очікуваними (Pe, We) цінами на товарному ринку та ринку 
праці. Орієнтиром же для формування попиту залишаються очі-
кувані ціни. 

 Фактичні ціни, що відповідають меншій пропозиції гро-
шей, виявляються вищими, ніж очікувані: 

P a > P e, W a > W e. 
 Меншої пропозиції грошей ( SM 2 < SM1 ) не вистачає для ку-

півлі у старих (очікуваних) обсягах за новими (вищими) цінами. 
Тому ринкові суб’єкти виявляються вмотивованими до більшого 
продажу товарів та послуг праці, ніж до їх купівлі. Виникає роз-
рив між пропозицією та попитом:  

Y S > Y D, LS > LD. 
 Невідповідність (розрив) між пропозицією та попитом на 

товарному ринку і ринку праці виявляє неспроможність нових 
(вищих) цін виконувати регулювальну функцію. 

 Загальний стан економіки, що формується взаємодією 
трьох ринків, за умови нерівноваги, спричиненої несподіваним 
грошовим імпульсом, можна зобразити такою системою залеж-
ностей: 

SM = DM ;  
SY > DY ; 

SL > DL .  
 
 
Якщо скористатись інструментарієм, застосованим у поперед-

ньому підрозділі*, то загальну нерівновагу після монетарного ім-
пульсу при спаді можна подати таким рівнянням: 

 )()(0
DSDSSD LLWYYMM −+−=− , (2.26) 

де DM 0  — початковий попит на гроші, орієнтований на очікувані 
ціни. 

                       
* Подібні рівняння ми розглядали в підрозд. 2.1, пояснюючи відмінності неокласич-

ного та кейнсіанського підходів до загальної нерівноваги. 
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Рівняння (2.26) відображає те, що внаслідок зменшення гро-
шової пропозиції за незмінного попиту виникають розриви між 
пропозицією та попитом на товарному і ресурсному (праці) 
ринках.  

Модель Варбуртона—Єгера передбачає виникнення крім уже 
розглянутої нерівноваги при спаді особливої нерівноваги так зва-
ного другого порядку. Вона формується в процесі руху економіки 
від нерівноважного стану, спричиненого монетарним імпульсом, 
до стану нової рівноваги. Отже, їй передує ситуація, зображена 
системою графіків на рис. 2.7.  

Нерівновага «другого порядку» пов’язана з різною швидкістю 
пристосування цін до монетарного імпульсу. Ідеться про те, що 
товарні ціни пристосовуються до змін пропозиції грошей швид-
ше, ніж ресурсні. Це припущення можна формалізувати в такий 
спосіб:  

M
P

∂
∂  > 

M
W
∂
∂ . 

Якщо припустити, що ціни товарного ринку повністю «погли-
нають» надлишок попиту на гроші, а рівень зарплат відстає у 
своєму реагуванні, то матимемо ситуацію, коли лише на двох (з 
трьох) взаємозв’язаних ринках спостерігається рівновага. Тому 
ситуацію загальної нерівноваги можна описати такою системою 
залежностей: 

SM = DM ; 
SY = DY ; 
SL > DL . 

Нерівність SL > DL  відображає розбалансування ринку праці, 
відповідно, факт існування недобровільного безробіття. Воно 
співіснує з рівновагою на грошовому і товарному ринках. 

Загалом монетарне пояснення нерівноваги за моделлю Варбур-
тона—Єгера можна звести до таких положень: 

• нерівновага є результатом сприйняття економікою монетар-
ного імпульсу — зміни пропозиції грошей; 

• важливим елементом передавального механізму (трансмісії) 
монетарного імпульсу є зміна схильностей суб’єктів економіки 
до споживання та праці; 

• зміна схильностей формується внаслідок невідповідності 
фактичних та очікуваних цін і спричиняє розрив між пропозицією 
та попитом на товарному і ресурсному (праці) ринках;  



 155

• можливі два вияви загальної нерівноваги: той, що пов’я-
заний з початковим розгортанням монетарного імпульсу (нерів-
новага «першого порядку»), і той, що виявляє різну еластичність 
цін товарного та ресурсного (праці) ринків на зміну пропозиції 
грошей (нерівновага «другого порядку»). 

 
Фінансове регулювання економіки та пов’язаний 
із цим дефіцит державного бюджету може мати 
наслідком загальну економічну нестабільність. 
Вона, зокрема, виявляється в таких формах: 

♦ зростання ставки відсотка та наступне «витіснення» частини 
приватних витрат*; 

♦ прискорення інфляційного зростання цін;  
♦ погіршання сальдо торгового та платіжного балансу; 
♦ уповільнення темпів економічного зростання.  
Зазначені наслідки фінансового регулювання були предметом 

багатьох теоретичних та емпіричних досліджень1.  
Модель Бліндера—Солоу належить саме до групи моделей, в 

яких нерівновага асоціюється з нестабільністю та нестійкістю 
економічної системи. Вона була однією з перших теоретичних 
конструкцій, що пояснювала нестійкість як наслідок фінансово-
го регулювання економіки. При цьому в ній ідеться про нестій-
кість, пов’язану лише з певним способом фінансування дефіциту 
державного бюджету.  

Умови моделі: 
• можливість альтернативного фінансування додаткових дер-

жавних витрат (бюджетного розриву) через грошову емісію та 
боргові зобов’язання держави; 

• визнання дії ефекту багатства при борговому фінансуванні 
державних витрат; 

• урахування трьох складників багатства, відповідно, трьох 
форм активів: фізичного капіталу, грошей та цінних паперів; 

• використання аналітичного апарату моделі IS-LM для пояс-
нення станів стійкої та нестійкої рівноваги. 

                       
* Докладно про це йтиметься в підрозд. 4.2 при поясненні наслідків стабілізаційної 

фінансової політики. 
1 Див., наприклад: Blanchard O., Perotti R. An empirical characterization of the dynamic 

effect of changes in government spending and Taxes on output // Quarterly Journal of Econom-
ics. — 2002. — Vol. 117. — P. 129—168; Ganelly G. Useful government spending, direct 
crowding — out and fiscal policy interdependence // Journal of International Money and Fi-
nance. — 2003. — Vol. 22. — P. 87—103.  

Нерівновага  
за фінансового  

імпульсу 
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Зміст моделі 
Зміст моделі розкриває така система рівнянь: 
 

GKrIWTBYCY ++=
−−+−++

),(),,(  — функція сукупних витрат; (2.27) 

r
BMKW ++=  — функція сукупного багатства;  (2.28) 

),(
++

= BYTT  — функція чистих (без державних трансфертів) 

податкових надходжень; (2.29) 
),,( WYrMM DS

+−
=  — рівняння грошового ринку;  (2.30) 

TBG
r
BM −+=

∆
+∆  — рівняння бюджетного обмеження дер-

жави;   (2.31) 
),(

−−
=∆ KrIK  — рівняння зміни запасу матеріального капіталу, 

що пов’язане з інвестиційною функцією,  (2.32) 
 

де W  — багатство, що існує у формі трьох активів: капіталу ( K ), 

грошей ( M ) та державних боргових зобов’язань 







r
B ; 

r
B  — рин-

кова вартість боргових зобов’язань держави; B  — щорічні відсот-
кові платежі за борговими зобов’язаннями держави; K  — запас 
фізичного капіталу. 

Особлива роль у розглянутій системі покладається на рівнян-
ня (2.31) бюджетного обмеження. Воно робить модель динаміч-
ною в тому сенсі, що відображає процес переходу від одного ста-
ну рівноваги до іншого через зміни запасу грошей та запасу 
державних цінних паперів. 

Нестабільність економічної системи в моделі Бліндера—Солоу 
має два рівні вияву.  
Перший рівень пов’язаний з явищем зростання ставки відсотка 

під впливом фінансового імпульсу та реакцією на нього продукту 
(доходу).  

За логікою моделі IS-LM, що використана у моделі Бліндера—
Солоу, зростання ставки відсотка є наслідком збільшення попиту 
на гроші. Якщо зростання ставки відсотка не нейтралізовано, то 
наслідком може стати витіснення приватних витрат та відносне 
зменшення мультиплікативного ефекту.  
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Входження економіки у стан нестабільності визначається спо-
собом фінансування бюджетного розриву. Більша ймовірність 
незростання ставки відсотка, а отже, перебування економіки у 
стійкому стані, пов’язана з грошовим ( M∆ ) фінансуванням бю-
джетного розриву. За такого способу фінансування ставка відсотка 
може повернутися до попереднього рівня. Натомість при борго-
вому фінансуванні повернення ставки відсотка не передбачається. 
Саме при борговому фінансуванні економічна система втрачає 
стійкість, увійшовши в стан так званої нестабільності першого 
рівня.  

Наслідки грошового фінансування надлишкових державних 
витрат (бюджетного розриву) зображені з використанням інстру-
ментарію моделі IS-LM на графіку 1, а боргового — на графіку 2 
(рис. 2.8).  
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Рис. 2.8 

 
 На обох графіках перехід від точки 1 до точки 2 зображує 

початковий результат фінансового стимулювання економіки, 
який спричиняє дефіцит бюджету (бюджетний розрив). 

 Точка 3 на графіку 1 ілюструє наслідки емісійного фінан-
сування бюджетного розриву та означає досягнення стабільнос-
ті в тому сенсі, що ставка відсотка повертається до попередньо-
го рівня.  

 Точка 3 на графіку 2 ілюструє наслідки боргового фінансу-
вання та входження економіки у стан нестабільності (нестійкої 
рівноваги) першого рівня через зростання ставки відсотка.  

 
Другий рівень нестабільності економічної системи при бор-

говому фінансуванні пояснюється дією ефекту багатства. 
Автори моделі розуміють державні облігації як форму чистого 
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багатства, тому володіння ними суттєво впливає на поведінку 
економічних суб’єктів*.  

Саме включення ефекту багатства в логіку пояснення кінце-
вих результатів фінансового регулювання допомагає обґрунтува-
ти втрату економічною системою стабільності при борговому фі-
нансуванні.  
Ефект багатства має два наслідки, що важливі для оцінки 

кінцевих результатів фінансового регулювання: 
• збільшення споживання; 
• зростання попиту на гроші.  
На графіку моделі IS-LM два наслідки ефекту багатства відо-

бражаються, відповідно, зсувом праворуч функції IS через зрос-
тання споживання та ліворуч функції LM — через зростання по-
питу на гроші. 

Наслідки ефекту багатства зображені на рис. 2.9 (графіки 1 і 
2). Другий рівень нестабільності економічної системи ілюстро-
вано на графіку 1. 
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Рис. 2.9 

 
 На графіку 1 показано, що боргове фінансування бюджет-

ного розриву передбачає часткове нівелювання (витіснення) по-
чаткового позитивного результату, отриманого у вигляді збіль-
шення продукту. Причиною витіснення є менший (порівняно зі 
зміною попиту на гроші) приріст споживання та, відповідно, 
менший правобічний зсув IS. Позитивний результат фінансового 
імпульсу витіснятиметься доти, доки зберігатиметься дефіцит 
бюджету.  

                       
* Дуже поширеним є протилежний погляд на облігації як на цінні папери, що не змі-

нюють багатства, оскільки їх випуск передбачає зростання податкового навантаження на 
економічних суб’єктів у майбутньому. Такий альтернативний підхід, зокрема, представ-
лений теоремою еквівалентності Рікардо—Барро, яка буде розглянута в підрозд. 4.2. 
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 На графіку 2 ілюстровано відсутність витіснення позитив-
ного результату фінансового імпульсу при борговому фінансу-
ванні, оскільки зміна споживчих витрат і відповідний зсув IS є 
більшими, ніж зміна попиту на гроші і відповідний зсув LM.  

 
Із системи рівнянь моделі виводяться умови, за яких витіс-

нення позитивного результату фінансового імпульсу внаслідок 
дії ефекту багатства не відбувається. Отже, умови стабільності 
системи такі:  
перша умова стабільності: 

dB
dY >

T
T
′
′−1 ; 

друга умова стабільності: WK CI + < 0, 

де 
dY
dTT =′  — зміна податкової ставки за зміною доходу, або гра-

нична схильність до оподаткування; 
dK
dII K −=  — еластичність 

інвестицій за обсягом капіталу; 
dW
dCCW =  — еластичність спожи-

вання за обсягом багатства. Порушення умов стабільності має 
означати входження економіки у стан нестабільності, або нерів-
новаги. 

Пояснення нерівностей (умов стабільності економічної  
системи).  
• Перша умова стабільності виводиться як часткова похідна 

функції бюджетного обмеження, поданого рівнянням 

)( BYTBG
r
BM W +−+=

∆
+∆ , 

де WT  — податкова ставка за всім обсягом багатства.  
Тут вираз [ )( BYTW + ] відображає те, що державні облігації 

( B ) так само, як і дохід (Y ), формують багатство економічних 
суб’єктів. Стійка рівновага в довгому періоді (long-run steady-
state solution) допускає незмінність як грошової пропозиції, так і 

боргових зобов’язань: 0=
∆

=∆
r
BM . За такої умови рівняння бю-

джетного обмеження перетворюється на )( BYTBG W +=+ . Звідси:  

dB
dY =

T
T
′
′−1 . 
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Якщо нерівність 
dB
dY >

T
T
′
′−1  не виконується і натомість справ-

джується нерівність 
dB
dY <

T
T
′
′−1 , то економічна система стає не-

стабільною, тобто економіка не повертається до рівноваги, яка 
передувала фінансуванню дефіциту борговими зобов’язаннями. 

При виконанні нерівності 0 < 
dB
dY <

T
T
′
′−1  продукт (дохід) може 

зрости, але цього приросту буде недостатньо для подолання бю-
джетного розриву. 

• Друга умова стабільності враховує зміну запасу фізичного 
капіталу і пов’язана з функцією ),(

−−
=∆ KrIK , яка виводиться з 

модифікованої функції попиту на інвестиції ),(
−−

= KrII . При цьо-
му враховується, що реальна ставка відсотка, яка визначає попит 
на інвестиції, залежить від усіх елементів суспільного багатства: 

),,( KBMrr = .  
Передбачається подвійний результат від збільшення запасу 

капіталу щодо сукупного попиту і доходу: 
 через зростання споживання внаслідок дії ефекту багатства, 

елементом якого є фізичний капітал; 
 через зменшення інвестицій, зв’язок між якими та запасом 

капіталу є зворотним.  
Отже, загальний вплив змін капіталу на сукупний попит ( dY ) 

розкладається на dKCW  та dKI K . Отже, загальний результат змі-
ни запасу капіталу на одну одиницю можна оцінити як WK CI + . 
Умова WK CI + < 0 у підсумку відображає те, що зміна продукту за 

зміною запасу капіталу має бути меншою від нуля 





 < 0

dK
dY . 

Останнє означає, що приріст капіталу випереджає приріст доходу. 
 
 

Вираз 
dB
dY  з першої умови стабільності економічної системи 

за моделлю Бліндера—Солоу фактично є мультиплікатором змі-
ни продукту (доходу) за зміни відсоткових виплат за борговими 
зобов’язаннями.  

З формули 
dB
dY =

T
T
′
′−1  випливає, що цей мультиплікатор бу-

де більшим від 1, якщо гранична ставка оподаткування не пере-
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вищуватиме значення 0,5. При 5,0≥′T  мультиплікатор стає 
меншим від 1. Це означає, що на кожну додаткову одиницю дер-
жавних витрат припадає менше ніж одиниця приросту продукту 
(доходу).  

Отже, фінансова політика втрачає ефективність при переви-
щенні ставкою податку граничної межі у 0,5.  

Тому перша умова стабільності 
dB
dY >

T
T
′
′−1  може розгляда-

тись як теоретичне обґрунтування доцільності обмеження подат-
кового навантаження, а отже, лібералізації податкової системи.  

Показово, що критична межа у 50 % доходів цілком узгоджу-
ється з реальною практикою оподаткування. Адже помічено, що 
після її перевищення платники або згортають діяльність, або пе-
реходять у тіньовий сектор економіки. 

 
Розгортання фінансового імпульсу, що призводить до нестабіль-

ності й формує нерівновагу, за логікою моделі Бліндера—Солоу 
можна зобразити так: 

↑↑→ YAD   
↑→−↑→ )( TGG  

IB ∆↑→ > ↓→∆ YC . 

Тож ключовими в розглянутій моделі є такі моменти пояснен-
ня нерівноваги з позицій фінансового імпульсу: 

♦ нерівновага як економічна нестабільність формується вна-
слідок додаткових державних витрат, що спричиняють бюджет-
ний розрив; 

♦ механізм розгортання загальної нерівноваги має два рівні: той, 
що пов’язаний з ефектом витіснення при борговому фінансуванні 
бюджетного розриву, та той, що виявляє дію ефекту багатства; 

♦ ефект багатства — важливий елемент передавального меха-
нізму (трансмісії) фінансового імпульсу; 

♦ результати впливу ефекту багатства на стан економічної си-
стеми — її перебування у стійкій або нестійкій рівновазі — ви-
значаються кількісними значеннями таких економічних параметрів, 
як гранична схильність до оподаткування, еластичність інвести-
цій за обсягом капіталу та еластичність споживання за обсягом 
багатства.  

Найбільш принципові висновки для теорії загальної еконо-
мічної нерівноваги з двох розглянутих нами моделей — Варбур-
тона—Єгера та Бліндера—Солоу — такі: 

• Як загальна економічна рівновага, так і загальна нерівно-
вага — це вияви динаміки (змінюваності) економіки. Тому 
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критерієм їх розмежування не є статика та динаміка економіч-
ної системи. 

• Загальна нерівновага асоціюється з нестійкою рівновагою 
(нестабільністю) економічної системи, що виникає за грошового 
або фінансового імпульсу.  

• Економічна нестабільність стає результатом фінансового або 
грошового імпульсу за певних значень ринкових поведінкових 
змінних (схильностей до споживання, до інвестування, до пропо-
зиції праці, до сплати податків) та значень показників еластично-
сті цін. Тож для передбачення стану економіки після отримання 
нею грошового або фінансового імпульсу необхідне врахування 
кількісних значень цих ринкових змінних. 

• Існують певні правила (умови) переходу від стану економіч-
ної стабільності (рівноваги) до нестабільності (нерівноваги). Во-
ни є відображенням зв’язків реального, фінансового та грошового 
сектору економіки та враховують значення ринкових поведінко-
вих змінних. 

Застосування 

Масштаб використання державних облігацій та дина-
міка ринку облігацій у сучасних умовах є такими, що їх вплив на 
поведінку ринкових суб’єктів не може бути ігнорованим. Тому 
аналіз наслідків ефекту багатства з урахуванням випуску обліга-
цій, на якому акцентована увага в моделі Бліндера—Солоу, набу-
ває особливої актуальності. 

За даними BIS протягом 1994—2004 рр. частка вартості облі-
гацій до ВВП зросла у середньому з 30 до 40 % у країнах Східної 
Азії, з 20 до 40 % — у країнах Латинської Америки. Для розвину-
тих країн ця частка збільшилася з 100 до 120 %1. Як мінімум на-
ведені факти свідчать про значне випереджальне зростання вар-
тості цієї форми активів порівняно зі зростанням реального 
сектору економіки. Тож виникає проблема визначення безпечної 
межі такого розриву. 

Ефект багатства, пов’язаний зі зростанням цінних паперів та 
цін на нерухомість, розглядається сьогодні як важливий ланцюг у 
роздуванні так званих фінансових бульбашок. Останні є сучасним 
виявом загального розбалансування економіки, що спричиняє за-
тяжні депресії. Яскравий приклад такого розбалансування дає, 
                       

1 Transmission mechanism in monetary policy in emerging market economy // BIS Papers 
№35, Monetary and Economic Department, Junuary. — 2008. — P. 64. 
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зокрема, японська економіка кінця 1980—1990-х років. Події 
цього історичного періоду розгортались у країні за логікою1, що 
охоплює три етапи: формування ілюзії багатства при роздуванні 
фінансової бульбашки; крах ілюзії багатства після настання тер-
міну сплати боргових зобов’язань; подолання проблеми розба- 
лансування економіки у період затяжної депресії. Зміст основних 
подій кожного етапу подано схематично на рис. 2.10. 

 
 Формування ілюзії 

багатства 
Крах ілюзії 
багатства 

Затяжна 
депресія 

— неприродно 
стрімке зростання 
цін акцій, що в сот-
ні разів перевищу-
вали прибутки, які 
припадали на ці ак-
ції, та ціни землі; 
— збільшення кре-
дитної заборговано-
сті до розмірів, що 
перевищували обся-
ги сукупних річних 
доходів; 
— стрибкоподібне 
зростання спожив-
чих витрат; 
— зростання номі-
нальних прибутків 
корпорацій, роз-
ширення виробниц-
тва і зайнятості та 
інвестицій 

 
 
 
 
— різке падіння 
споживчих витрат; 

— формування над-
лишкових товарних 
запасів; 

— виникнення зай-
вих виробничих по-
тужностей та не-
повної зайнятості 

— низькі та від’єм-
ні темпи економіч-
ного зростання; 
— суттєве скоро-
чення прибутків 
компаній; 
— списання безна-
дійних боргів бан-
ківській системі; 
— падіння цін під 
впливом скорочен-
ня споживчих ви-
трат, 
— стимулювання 
економіки кейнсі-
анськими метода-
ми з перевищен-
ням безпечних меж 
дефіциту держав-
ного бюджету та 
державного боргу 

 
Рис. 2.10 

Послідовність подій, що розгортались в американській еконо-
міці від початку 2000-х років і досягли критичної межі 2008 року, 
виявляє подібність до того, що відбувалось у японській економіці 
1990-х років. Це дає підстави для припущення про наявність пев-
них спільних тенденцій.  

Одна з таких спільних тенденцій стосується третього етапу — 
затяжної депресії — і пов’язана з явищем «м’якого бюджетного 
                       

1 При складанні схеми використані матеріали з кн.: Боннер У., Уиггин. Судный день аме-
риканских финансов. Мягкая депрессия ХХІ века: Пер. с англ. — Челябинск: Социум, 2008.  
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обмеження». Останнє було відкрите відомим економістом ХХ ст. 
Яношем Корнаї для соціалістичних країн, в яких існувала держав- 
на фінансова підтримка ненадійних позичальників1. Таку підтрим-
ку автор ідеї оцінював як дисфункцію, якої економічна система 
має позбутися для того, щоб зберегти свою здатність функціону-
вати. Як це не дивно, наявність такої дисфункції виявили й еко-
номіки розвинутих країн та країн, які розвиваються, у період фі-
нансових криз кінця ХХ — початку ХХІ ст.  

Підсумки підрозділу 

1. Пояснення загальної нерівноваги з позицій монетар-
ного та фінансового імпульсів акцентує увагу на причині еконо-
мічного збурення та логіці його передавального механізму. 

2. Монетарне пояснення загальної економічної нерівноваги 
спирається на ідею результативності неочікуваних змін грошової 
пропозиції. Особливість монетарного пояснення загальної нерів-
новаги за моделлю Варбуртона—Єгера полягає в поєднанні ідеї 
про ефективність несподіваних змін грошової пропозиції з уяв-
ленням про невиконання ринковими цінами функції інструментів 
урівноважування різних ринків. Механізм передачі монетарного 
імпульсу, унаслідок якого формується нерівновага, за логікою цієї 
моделі має такий вигляд:  

DSS YLCM ↑→↓↓→ ,unex < ↓→ SS YY . 

Основний результат узгодження ринків після монетарного ім-
пульсу може бути поданий рівнянням 

)()(0
DSDSSD LLWYYMM −+−=− . 

3. Фінансове пояснення загальної економічної нерівноваги 
спирається на кейнсіанську ідею про ефективність фінансового 
регулювання як такого, що здатне впливати на реальний дохід 
(випуск). При цьому визнається факт існування часткового витіс-
нення, тобто обмеження ефективності фінансових імпульсів та 
переходу економіки у стан загальної нестабільності (нестійкості). 

4. Особливість фінансового пояснення нерівноваги за модел-
лю Бліндера—Солоу полягає у визнанні як її причини боргового 
фінансування бюджетного розриву та у використанні ідеї про су-
перечливий вплив на результати фінансового регулювання ефек-
                       

1 Kornai J. Economics of Shortage. Amsterdam: North Holland, 1980. 
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ту багатства. Основні ланки передавального механізму при роз-
гортанні фінансового імпульсу, що спричиняє нерівновагу, мож-
на подати так:  

↑→−↑→ )( TGG || IB ∆↑→ > C∆ . 

Умови виникнення нерівноваги відображають такі нерівності:  

dB
dY <

T
T
′
′−1 ; WK CI + > 0. 

 

Питання для самоконтролю 

1. Варіанти реагування економічної системи на моне-
тарний і фінансовий імпульси, зумовлені державним втру-
чанням в її розвиток. 

2. Поняття «м’якого бюджетного обмеження» 
Я. Корнаї. 

3. Основні поведінкові чинники та наслідки їх впливу на 
формування макроекономічної нестабільності.  

4. Розвиток фінансового імпульсу як чинника макро-
економічної нерівноваги за логікою моделі Бліндера—
Солоу. 

5. Умови встановлення та порушення стану стійкої 
макрорівноваги в моделях Варбуртона—Єгера та Блінде-
ра—Солоу. 
 

Задачі та вправи 

1 Визначте за логікою моделі Варбуртона—Єгера 
величину розриву між сукупною пропозицією та попитом, що 
виник при спаді внаслідок скорочення пропозиції грошей на 50 
одиниць. До зменшення грошової пропозиції економіка була у 
стані рівноваги. Еластичність зміни споживчих витрат за зміною 
пропозиції грошей 0,25, а еластичність пропозиції праці 0,15. Ви-
робнича функція має вигляд: 21,0 LY = . 

2 Як зміниться пропозиція праці, якщо події в економіці роз-
гортаються так, як передбачено в моделі Варбуртона—Єгера? 
Після раптового зменшення пропозиції грошей фактичний індекс 
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цін становив 1,2, тоді як очікуваний індекс був 1,08. Потенційний 
продукт 9. Функцію пропозиції на товарному ринку описує  
рівняння Лукаса: )(12 eS PPYY −+= ∗ . Виробнича функція має ви-
гляд: 21,0 LY = . 

3 Чи досягне економіка стану стійкої рівноваги за моделлю 
Бліндера—Солоу при фінансуванні додаткових державних витрат 
в обсязі 40 одиниць за рахунок боргових зобов’язань? До збіль-
шення державних витрат боргові зобов’язання не використовува-
лися. В економіці діє ефект багатства. У попередньому періоді 
продукт, державні витрати, пропозиція грошей та запас фізично-
го капіталу становили 750, 150, 360 та 140 відповідно. Взаємо-
зв’язки в економіці описують такі рівняння: 

GIWTBYY +++−+= 3,0)(75,0 ; )502,08,0(5,0 iWYM −+= ; 
iI 100100 −= ; )(3,0 BYT −= . 

4 Який стан рівноваги властивий економічній системі за мо-
деллю Бліндера—Солоу, якщо зміна споживання становила 10 
одиниць, причому лише половина цього приросту пов’язана зі 
зміною фізичного капіталу, а решта припадає на зміну поточного 
доходу? Інвестиції зросли на 15 одиниць при зміні запасу капіта-
лу на 10.  

5 Визначте зміну продукту при фінансовому стимулюванні 
економіки. Додаткові державні витрати становлять 8 одиниць і 
фінансуються за рахунок боргових зобов’язань. Ефект багатства 
діє так, як це передбачено в моделі Бліндера—Солоу. Ситуацію в 
економіці описує така система рівнянь: 

WiYC 5,1575,0 ++= ; 
iI 1550 −= ; 

WiYM D 2204,0 −−= ; 
SD MM = . 

Економіка після фінансового імпульсу перебуває у стані не-
стабільності. 
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акроекономічна динаміка має два основні вияви: 
економічні коливання та економічне зростання. 

Відповідно, у макроекономічній науці сформувалися два напрями 
її дослідження — теорія економічних коливань і теорія економіч-
ного зростання та два аналітичні інструменти — моделі економі-
чних коливань та моделі економічного зростання.  
Спільним у теорії коливань та зростання є дослідження змін 

макроекономічних показників, передусім обсягів ВВП, зайнятос-
ті ресурсів.  
Відмінності пов’язані з акцентуванням уваги на різних аспек-

тах економічної динаміки. Зокрема теорія економічних коливань 
орієнтована на дослідження причин та механізмів відхилення від 
рівноважного стану економіки та повернення до нього. Натомість 
теорія економічного зростання аналізує характер впливу та вне-
сок окремих факторів у зміни продукту. 

3.1. ЕКОНОМІЧНІ КОЛИВАННЯ.  
ТЕОРІЯ РЕАЛЬНОГО БІЗНЕСОВОГО ЦИКЛУ  
ТА МОДЕЛЬ ПРЕСКОТТА—КІДЛЕНДА 

Вступ  

Теорія економічних коливань* уже понад століття 
розвивається зусиллями представників різних напрямів макро-
економічної науки. Але внесок нової класичної економіки з її те-
                       

* Тут і далі вживатимемо термін «теорія економічних коливань», хоча більш точним, 
мабуть, був би термін «теорія повернення до рівноваги в процесі економічних змін». 
Адже економіка, яка, діставши поштовх, відхилилася від рівноважного стану, може по-
вертатися до нього або монотонно, тобто без коливань, або коливально. Тому, вживаючи 
поняття «теорія економічних коливань», ми розуміємо можливість відновлення динамі-
чної рівноваги обома способами — і монотонно, і через коливання. 

М 
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орією реального бізнесового циклу (RBC — Real Business Cycle) 
найбільш вагомий. Результатами досліджень та висновками, 
зробленими на засадах цієї теорії, послуговуються навіть пред-
ставники альтернативних поглядів — нові кейнсіанці. Тому ос-
новна увага в цьому підрозділі приділена саме теорії RBC та її 
базовій теоретичній конструкції — моделі Прескотта—Кідленда. 

Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки 

� Зміст неокласичної моделі загальної рівноваги. 
� Зміст кейнсіанської моделі «мультиплікатора-акселе-
ратора». 
� Вихідні положення монетаристської теорії. 
� Ефект міжчасового заміщення пропозиції праці. 
� Гіпотезу постійного доходу. 

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

 Причини різного пояснення природи економічних 
коливань у кейнсіанстві, монетаризмі та теорії реаль-
ного бізнесового циклу. 

 Канали та наслідки впливу технологічних шоків на 
загальний стан економіки. 

 Зміст динамічної загальної рівноваги з урахуван-
ням стохастичних змінних. 

 Переваги та обмеження динамічного аналізу еко-
номіки за логікою найбільш відомої макроекономіч-
ної моделі Прескотта—Кідленда. 

Історія питання 

Теорія RBC є частиною нової класичної теорії, що 
безпосередньо пов’язана з революцією раціональних сподівань 
1970-х років. Її основні переваги — реалістичність вихідних по-
ложень, макроекономічний аналіз із використанням динамічних 
моделей, застосування мікроекономічного інструментарію — зумо-
вили тривалу популярність пояснення коливань з позицій реаль-
ного бізнесового циклу (реального циклу ділової активності). 
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Виникнення теорії RBC пов’язують з низкою статей Е. Прес-
котта та Ф. Кідленда, що вийшли в 1980—1986 рр. Найбільш відо-
мою їх статтею цього періоду є «Time to Build and Aggregate 
Fluctuations»1. На підтвердження своєї теорії Е. Прескотт та Ф. Кід-
ленд побудували економетричні моделі, які досить якісно описува-
ли реальну економічну динаміку США. Моделі давали змогу 
проаналізувати імпульсні відгуки основних макроекономічних 
змінних на технологічні зміни та зміни економічної кон’юнктури.  

2004 року вчені отримали Нобелівську премію з економіки за 
внесок у розробку реальних циклів ділової активності та теорії 
неузгодженості макроекономічної політики в часі2. Основні ідеї 
теорії неузгодженості макрополітики в часі викладені у статті 
«Rules Rather than Discretion: the Inconsistency of Optimal Plans»3. 
Ці ідеї зводяться принаймні до двох досить реалістичних твер-
джень. По-перше, поведінка економічних суб’єктів визначається 
їх очікуваннями стосовно економічної політики уряду в майбут-
ньому, і уряд не може здійснити неочікувані для раціональних 
суб’єктів дії. По-друге, макроекономічна політика має спиратися 
не на теорію оптимального управління, а на теорію раціональ-
них сподівань та теорію ігор, оскільки економічні суб’єкти 
приймають рішення, керуючись власною вигодою та наявною 
інформацією. 

 
Двома альтернативними підходами до пояс-
нення причин та механізмів економічних ко-
ливань є кейнсіанський і неокласичний. Вони 
передусім відрізняються відповіддю на прин-
ципове питання: що коливається? Кейнсіанці 

вважають, що коливаються фактичні показники виробництва, які 
відхиляються від природних показників і, відповідно, від трива-
лого тренду. Натомість, за неокласиками, відбуваються коливан-
ня самих природних показників виробництва, отже, сам тренд ко-
ливальний. Ця відмінність у розумінні коливань може бути 
зображена графічно (графіки 1 та 2 на рис. 3.1). 

Інші відмінності кейнсіанського та неокласичного підходів до 
економічних коливань ґрунтуються на різних вихідних припу-
щеннях двох теорій. Вони подані в порівняльній табл. 3.1. 
                       

1 Kydland, F. and Prescott, E. Time to Build and Aggregate Fluctuations // Econometrica. 
— 1982. — Vol. 50. — November. — P. 1345—1370. 

2 nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/2004/ 
3 Kydland, F. and Prescott E. Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal 

plans // Journal of Political Economy. — 1997. — № 3. — June. — Р. 475—492. 

Кейнсіанський  
та неокласичний 

підходи  
до економічних 

коливань 
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Графік 1 Графік 2

 
Рис. 3.1 

 
 На графіку 1 ілюстровано економічні коливання відповідно 

до їх кейнсіанського пояснення. Тому графік відображає відхи-
лення фактичних значень ВВП (суцільна лінія) від значень трен-
ду (пунктирна лінія). 

 Графік 2 демонструє економічні коливання так, як вони 
пояснюються новими класиками. Тому коливання зображені су-
цільною лінією, яка показує змінюваність самого тренду відпо-
відно до значень потенційного ВВП. 

Таблиця 3.1 

Припущення неокласичної теорії Припущення кейнсіанської теорії 

• Гнучкість цін 
• Нейтральність грошей 
• Узгодженість (рівновага) ринків 
• Шоки з боку пропозиції та важли-
вість перманентних шоків 

• Жорсткість цін 
• Ненейтральність грошей 
• Неузгодженість (нерівновага) ринків 
• Шоки з боку попиту та важливість 
тимчасових шоків 

 
Кожне з зазначених припущень стосується певних особли-

востей пояснення механізму економічних коливань, а саме: 
 узгодженість (рівновага) ринків разом із гнучкістю цін вка-

зує на можливість тривалого перебування виробництва на по- 
тенційному рівні, а неузгодженість ринків та жорсткість цін, 
відповідно, на неможливість; 

 нейтральність грошей означає їх нездатність впливати на 
коливання реальних показників, а ненейтральність, навпаки, 
здатність здійснювати такий вплив; 

 шоки з боку пропозиції передбачають причетність до потен-
ційних обсягів виробництва і довгих періодів, а шоки на боці 
попиту — до фактичних змін і коротких періодів. 
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Типовим прикладом утілення кейнсіанського підходу до еко-
номічних коливань, як відомо, є модель «мультиплікатора-
акселератора». Її основний зміст відображає рівняння 

)( 211 −−−

−
−+′+= tttt YYkYcAY . 

Належність моделі до кейнсіанського напряму засвідчують 
принаймні такі її дві особливості: 

 визнання як причини змін випуску дискреційної зміни сукуп-
них автономних витрат (

−
A ); 

 пояснення характеру економічної динаміки — монотонності 
чи коливальності змін — кількісними значеннями схильності до 
споживання ( c′ ) та показника акселерації ( k ), що відображає 
схильність до інвестування. 

 
Монетаристське пояснення економічних ко-
ливань займає проміжне положення щодо 
двох альтернативних підходів — кейнсіансь-
кого та неокласичного. У ньому частково ви-

користані кейнсіанські, а частково — неокласичні ідеї. Це, зок-
рема, ілюструє монетаристська модель економічних коливань 
Лайдлера1. 

Умови (припущення) моделі: 
• рівновага є результатом взаємодії товарного і грошового ринків; 
• економіка отримує імпульс до змін від грошової пропозиції; 
• економіка перебуває у стані стійкої рівноваги за умови не-

змінності темпів зростання грошової маси і випуску; 
• динаміка цін визначається рівнем використання виробничих 

ресурсів та очікуваннями щодо зміни цін. 
Зміст моделі 
Зміст моделі відображає система рівнянь: 

α==







tt
S
t

D

YPM
P
M  — рівняння рівноваги грошового ринку;  (3.1) 

*
ttt YY ν=  — рівняння рівноваги товарного ринку;  (3.2) 
t

S
t PM = αν )( *

ttY  — рівняння рівноваги товарного  (3.3) 
та грошового ринків,    

                       
1 Laydler D. An elementary monetarist model of simultaneous fluctuation // Econometrica. 

— 1975. — Vol. 50. — P. 1345—1370. 

Монетаристський 
підхід у поясненні 

коливань 
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де S
t

D

M
P
M ,






  — попит на гроші та пропозиція грошей відповід-

но; *, tt YY  — фактичний та потенційний ВВП відповідно; tν  — 
показник рівня використання виробничих ресурсів; tP  — рівень 
цін; α  — коефіцієнт еластичності попиту на гроші за обсягом 
фактичного ВВП. 

Висновки моделі спираються на таку логіку перетворень її ос-
новних рівнянь: 

— перехід від рівняння (3.3), в якому надані абсолютні зна-
чення змінних, до рівнянь, що відображають залежності темпів 
змін відповідних величин:  
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, (3.6) 

де tm  — темп зміни грошової маси; tπ  — темп інфляції; tk  — 
темп зміни потенційного ВВП; 

— урахування припущення моделі про досягнення стійкої рів-
новаги за умови незмінності темпів зростання грошової маси 
( 1−= tt mm ) та потенційного продукту ( 1−= tt kk ) та перехід від рів-
няння (3.6) до виразу  

 ××
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; (3.7) 

— уведення в аналіз очікувань інфляції за допомогою рівнян-
ня, в якому враховано припущення моделі про те, що фактична 
інфляція визначається очікуваннями інфляції та рівнем викорис-
тання виробничих ресурсів, а саме:  
 e

ttt π×ν=π β , (3.8) 
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де e
tπ  — очікування щодо темпу інфляції; β  — коефіцієнт елас-

тичності темпу інфляції за показником зайнятості ресурсів; 
— урахування адаптивного характеру очікувань, за якого 

майбутні сподівання спираються на попередні значення інфляції 
та коригуються на відхилення її фактичних значень від очікува-
них у попередньому періоді: 
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де γ  — показник коригування інфляційних очікувань; 
— одночасне врахування умови стійкої рівноваги й адаптив-

ного характеру сподівань стосовно інфляції:  
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та зображення здобутого рівняння (3.10):  
• у спрощеному вигляді  

 b
t

a
tt 211 −− ννν= , (3.11) 

де 
β+α
α−βγ

=a , 
β+α

α
=b ; 

•  у лог-лінійному вигляді:  

 21 logloglog0 −− ν+ν+ν= ttt ba ; (3.12) 

— визначення характеру економічних змін за правилом розв’я-
зання диференціальних і кінцево-різницевих рівнянь, а саме: 

• якщо bba 4)( 2 −+ > 0, то зміни продукту, зумовлені змінами 
грошової пропозиції, мають бути монотонними; 
                       

* Перехід від (3.7) до (3.10) має таке опосередкування: e
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• якщо bba 4)( 2 −+ < 0, то зміни мають бути коливальними. 
З моделі Лайдлера випливають такі висновки щодо причини 

та механізму економічних коливань: 
 динамічна рівновага досягається в економіці при повному 

використанні ресурсів, що забезпечує постійний темп інфляції, 

який визначається як α=π
t

t
t k

m ; 

 відхилення від траєкторії стійкого економічного зростання 

відбувається при порушенні рівності ttm π= α
tk

α

−









ν
ν

1t

t , коли 

ttm π≠ α
tk

α

−









ν
ν

1t

t , що означає отримання економікою імпульсу у 

вигляді додаткової пропозиції грошей; 
 після відхилень від траєкторії стійкого економічного зрос-

тання економіка повертається до рівноважного стану або моно-
тонно, або коливально; 

 монотонність та коливальність змін залежать від кількісних 
значень таких ринкових параметрів, як еластичність попиту на 
гроші за обсягом ВВП, еластичність темпу інфляції за рівнем ви-
користання ресурсів та коефіцієнта коригування очікувань ін-
фляції на похибку минулого прогнозу. 

 
Теорія реального бізнесового циклу ґрунту-
ється на припущенні про залежність економі-
чних коливань від стану реального сектору 

економіки. Тож у ній досліджуються чинники змін сукупної про-
позиції, у складі яких виділяють: 

 суттєві зміни продуктивності у зв’язку з новими методами 
управління або новими технологіями виробництва; 

 значні зміни цін на енергоносії; 
 непередбачувані зміни кліматичних умов, що впливають на 

випуск у сільському господарстві; 
 нестабільність на ринку праці, спричинена структурними 

змінами в економіці; 
 надмірне державне регулювання, що пригнічує підприємни-

цьку активність. 
Зміни у реальних умовах виробництва дістали назву імпуль-

сів, або реальних шоків. Реальні шоки поділяють на тимчасові та 
перманентні. 

Теорія реального  
бізнесового циклу 
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При тимчасових шоках реальна сукупна пропозиції відхиля-
ється від довгострокової траєкторії зростання (тренду), але з ча-
сом повертається до неї. 

При перманентних шоках, коли вплив на виробництво вияв-
ляється постійним, реальна сукупна пропозиція вже не поверта-
ється до попереднього рівня, тож ідеться про зміни самого довго-
строкового тренду. 

Факт існування перманентних шоків зі зміною тренду підтвер-
джується, зокрема, результатами аналізу економічної динаміки 
США, отриманими Ч. Нельсоном та Ч. Плоссером1. Дослідники 
дійшли висновку, що більшість технологічних шоків призводять 
до незворотності випуску, а динаміка виробництва виявляє ефект 
«випадкового блукання» (random walk). 

Вплив реального перманентного шоку на рівень випуску за-
звичай ілюструють за допомогою моделі реального сукупного 
попиту — реальної сукупної пропозиції (RAD-RAS). 

Припущення моделі 

• Перманентний шок сукупної пропозиції означає технологіч-
ний прорив, результати якого поширюються всією економікою і 
втілюються у розширенні виробничих можливостей та збільшен-
ні доходів.  

• Збільшення доходів сприяє дії ефекту багатства з відповід-
ним зростанням споживання та інвестицій.  

• Наслідком перманентного шоку пропозиції є перехід на но-
вий довгостроковий тренд рівня споживання, інвестицій, а отже, і 
виробництва.  

Зміст моделі графічно ілюструє рис. 3.2. 
 

r 

Y

r0r1 

RAS RAS1

RAD RAD1

 
Рис. 3.2 

                       
1 Nelson C.R., Plosser C.I. Trends and random walks in macroeconomic time series: some 

evidence and implications // Journal of monetary economics. — 1982. — September. 
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 На графіку відображено обернену залежність реального су-

купного попиту від ставки відсотка ( r ). Такий характер зв’язку 
пояснюється залежністю «каналів» споживання та інвестицій: 

r↑→S↑→C↓→RAD↓; 
r↑→I↓→ RAD ↓. 

 Сукупна пропозиція прямо залежить від реальної ставки 
відсотка, що пояснюється позитивним впливом останньої на 
пропозицію праці: 

r↑→LS↑ →L↑ →RAS↑. 
 Перманентний технологічний шок одночасно впливає і на 

сукупну пропозицію, і на попит. Це відображається у правобіч-
ному зсуві обох функцій і пояснюється тим, що зміна техноло-
гій сприяє не лише зростанню випуску, а й збільшенню інвести-
ційного і споживчого складників сукупного попиту:  

A↑→RAS↑→Y↑; 
Y↑→C,I↑→RAD↑. 

 Наслідки зсувів RAS та RAD, оцінені за змінами ставки від-
сотка, можуть бути різними залежно від: а) відносних нахилів 
кривих; б) чутливості попиту та пропозиції до технологічних змін. 
Реальна ставка відсотка може залишатися незмінною, зростати або 
зменшуватися (зображення перетину пунктирних ліній на рис. 3.2). 

 

Ставка відсотка ( r ) є ключовою змінною в поясненні еконо-
мічної динаміки як такої, що здатна впливати на пропозицію пра-
ці, а через неї — на сукупний випуск. 

Загальну логіку пояснення економічних коливань за теорією 
RBC унаочнює рис. 3.3. 

 
Технологічний 

шок 

Продуктив-
ність праці ↓ 

Продуктив-
ність праці ↑ 

Випуск 
і реальна 
заробітна 
плата ↑ 

Поточна 
пропозиція 
праці ↑ 

Переваги 
дозвілля в 

майбутньому↑ 

Випуск і 
реальна 
заробітна 
плата ↓ 

Економічне піднесення

Рецесія

Новий 
технологічний 

шок 

 

 
Рис. 3.3 
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У 90-х роках ХХ ст. у межах теорії нової економіки була сфор-

мульована гіпотеза, що суперечить основній ідеї теорії реального 
бізнесового циклу. Якщо в теорії RBC зміни технології розгля-
даються як джерело економічних коливань, то в новій економіці 
обґрунтовувалась ідея про здатність нових інформаційних і теле-
комунікаційних технологій подолати циклічний характер розвитку. 
Уявлення про перспективу постійного безкризового зростання, 
що нібито зумовлена інформаційною революцією, спричинило 
стрімке зростання курсів акцій таких інтернет- та телекомуніка-
ційних компаній, як «MicroStrategy», «Amazon», «Cisco», «Global 
Crossing».  

Основними при обґрунтуванні ідеї змін економічної динаміки 
під впливом нових технологій стали такі тези: 

 спричиненість економічних бумів і криз браком інформації; 
 перетворення інформації в ресурс, що за своїм значенням 

для виробництва переважає природні ресурси (землю, енергоно-
сії тощо); 

 здатність нових технологій гарантувати повноту інформації, 
що запобігатиме перевиробництву та зробить управління грошо-
во-кредитною сферою досконалим і ефективним. 

Перебіг подій кінця ХХ — початку ХХІ ст. засвідчив, що нові 
інформаційні технології не здатні «відмінити» економічних коли-
вань, а економічні кризи залишаються невід’ємним складником 
економічної динаміки. При цьому з’ясувалося, що нагромаджен-
ня інформації не гарантує раціональної поведінки економічних 
суб’єктів та досконалого управління економічними процесами 
принаймні з таких причин: 
 — з нагромадженням інформація втрачає корисність, оскіль-
ки її надлишок передбачає додаткові витрати на відбір, перевір-
ку, коригування; 
 — широка доступність та швидке поширення інформації 
створює передумови її використання для обману споживачів, ін-
весторів, формування хибних уявлень та деформацій у поведінці. 

Яскравим виявом деформованої поведінки ринкових суб’єк-
тів стали, зокрема, фінансові бульбашки в Японії в 1990-х та 
США у 2000-х роках. Досвід свідчить про те, що їх подолання 
відбувається в процесі тривалого економічного спаду. 

 
Модель Прескотта—Кідленда є однією з ба-
зових моделей у теорії реального бізнес-
циклу. Вона дає можливість представити еко-
номіку системою рівнянь, визначивши функ-

ції імпульсної віддачі технологічних шоків. 
Припущення моделі: 
 ідеться про закриту економіку з трьома економічними аген-

тами: домогосподарствами, фірмами і державою; 

Модель RBC 
Прескотта—
Кідленда 
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 економічні агенти діють в умовах досконалої конкуренції;  
 домогосподарства функціонують нескінченно довго, тож пе-

редбачається прийняття рішень з урахуванням довгострокових 
очікувань. 

В основу моделі Прескотта—Кідленда покладено модель еко-
номічного зростання Рамсея—Касса—Купманса, тому вони ма-
ють однакові вихідні припущення. Але у теоретичній конструкції 
Прескотта та Кідленда зроблено два суттєві доповнення: 

— у функції максимізації корисності домогосподарств урахо-
вано ефект міжчасового заміщення пропозиції праці; 

— уведено стохастичну складову — технологічні шоки. 
Модель Прескотта—Кідленда є результатом оригінальної 

дослідної програми, яку можна подати як послідовність таких 
кроків: 

спостереження «стилізованих фактів»; 
визначення рівнянь, що описують поведінку економічних 

агентів у динаміці, та введення в рівняння реальних шоків; 
розв’язання системи динамічних стохастичних рівнянь, що 

описує загальну динамічну рівновагу в економіці (DSGE — 
Dynamic Stochastic General Equilibrium), і знаходження парамет-
рів стійкого стану динамічної системи (steady state); 

калібрування моделі; 
застосування моделі для отримання функцій імпульсної 

віддачі в разі виникнення технологічних шоків. 
Спостереження «стилізованих фактів» втілилось у дослі-

дження коливань основних макроекономічних показників США 
за період 1950—1979 рр., що за квартальними даними становить 
118 спостережень. За результатами аналізу було визначено такі 
закономірності змін: 

 рівень зайнятості коливається істотно і проциклічно (збіль-
шується в періоди піднесення, зменшується в періоди спадів); 

 обсяги фізичного капіталу змінюються несуттєво та з часто-
тою 1—3 роки; 

 рівень технологічного розвитку, оцінений як залишок Солоу, 
коливається проциклічно, проте меншою мірою, ніж зайнятість, 
тому втрата продукту в період спадів пов’язана переважно з без-
робіттям; 

 заробітна плата коливається меншою мірою, ніж продук-
тивність, і фактично не має зв’язку з бізнес-циклом (змінюється 
ациклічно); 

 основні складники споживчих витрат змінюються процикліч-
но, але з різною амплітудою:  
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— майже не змінюються поточні витрати на товари та послуги; 
— змінюються так само, як ВВП, витрати на товари довго-

строкового користування; 
— суттєво змінюються витрати на інвестиційні товари. 
Визначення рівнянь, що описують поведінку економічних суб’єк-

тів у динаміці 
• Рівняння сукупної пропозиції 
Для оцінки обсягу сукупної пропозиції використовується ви-

робнича функція вигляду:  

 α−α= 1)( tttt LAKY , (3.13) 
де ( )1;0∈α . 

Виходячи з виробничої функції, доходи, що визначаються як 
граничні продукти виробничих ресурсів, можуть бути подані в 
такий спосіб: 

— дохід на працю:  

ttttt ALAKw
L
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де wt — реальна заробітна плата; 
— дохід на капітал:  
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де r — реальна ставка відсотка. 
Обсяг фізичного капіталу кожного наступного періоду з ура-

хуванням його наявного запасу ( tK ), інвестицій ( tI ) та амортиза-
ції ( δ ) визначається так: 

111 −−− δ−+= tttt KIKK  або 11111 −−−−− δ−−−+= tttttt KGCYKK .  (3.14) 

• Рівняння сукупного попиту  
Сукупний попит охоплює витрати трьох економічних 

суб’єктів — домогосподарств (C), підприємців (I) та держави (G):  

 tttt GICY ++= . (3.15) 

Передбачається, що державні витрати фінансуються лише за 
рахунок податкових надходжень. Оскільки домогосподарства ді-
ють у нескінченно тривалому періоді, а ринки досконалі, то кон-
кретний вид податків і процедура оподаткування не відіграють 
суттєвої ролі. 
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• Рівняння, що відображає діяльність фірм 
Фірми у своїй господарській діяльності прагнуть максимізува-

ти прибуток в умовах обмежених ресурсів. При цьому вони ке-
руються очікуваннями щодо ринкової кон’юнктури та розвитку 
технологій. Кінцеву мету діяльності фірм описує функція макси-
мізації прибутку: 

 ttttttt KrLwALKF )(),,(Pr δ+−−= , (3.16) 

де Pr  — прибуток фірм; ),,( ttt ALKF = tY  — обсяг випуску продук-
ції, відповідно, дохід, одержаний від реалізації; tt Lw  — витрати 
фірм на оплату праці; tt Kr )( δ+  — витрати на капітал, що охоплю-
ють сплату відсотка за капітал та амортизаційні відрахування. 

• Рівняння, що відображає діяльність домогосподарств  
Репрезентативне домогосподарство прагне максимізації корис-

ності, що досягається найкращим співвідношенням між спожи-
ванням та вільним часом відповідно  до суб’єктивних переваг. 

Оскільки припускається існування домогосподарств у нескін-
ченно тривалому періоді, то, обираючи співвідношення між спо-
живанням і вільним часом, вони керуються як поточною інфор-
мацією, так і раціональними сподіваннями щодо майбутнього. 
Останні пов’язані з ефектом міжчасового заміщення пропозиції 
праці, зміст якого розкривається в таких положеннях: 

♦ якщо в майбутньому очікується збільшення реальної заро-
бітної плати, то працівник буде працювати менше в поточному 
періоді, віддаючи перевагу вільному часу, і навпаки, якщо очіку-
ється зменшення реальної заробітної плати, працівник намагати-
меться працювати більше; 

♦ якщо ставка відсотка в поточному періоді більше від тієї, що 
очікується в майбутньому, то працівник працюватиме більше са-
ме в поточному періоді, розраховуючи на додатковий дохід від 
капіталовкладень. Отже, відносне збільшення ставки відсотка 
зумовлює зростання пропозиції праці. 

Зміст ефекту міжчасового заміщення пропозиції праці, як ві-
домо, відображають такі рівняння:  
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де 
−
SL  — пропозиція праці з урахуванням міжчасового заміщен-

ня; 
−
′W  — міжчасова відносна зарплата; 1, +tt WW  — реальна зар-

плата у поточному та майбутньому періодах відповідно. 
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Розподіляючи отриманий дохід на споживання та заощаджен-
ня, домогосподарства діють відповідно до гіпотези постійного 
доходу. Тому, приймаючи рішення про поточне споживання, во-
ни керуються середнім, очікуваним упродовж життя доходом. 

Кінцеву мету діяльності домогосподарств описує функція мак-
симізації очікуваної корисності 

 ∑
∞

=
−

+
=

0
)1,(

)1(
1

t

t
ttt H

N
lcu

r
U , (3.17) 

де U, u — загальна та миттєва корисності відповідно; tr)1(
1
+

 — 

дисконтувальний множник, який може бути поданий як rte− ; 

H
Nt  — кількість осіб в одному домогосподарстві; Nt — населення 
в період t; H — кількість домогосподарств; сt — споживання на 

одну особу в домогосподарстві, 
t

t
t N

Cc = ; (1 – lt) — тривалість ві-

льного часу на одну особу, 
t

t
t N

Ll = . 

Функція миттєвої корисності домогосподарства може бути 
подана так: 

 )1ln(ln tt lbcu −+= ,   (3.18) 

де ttt lwc ⋅=  — споживання, що визначається заробітною платою 
та пропозицією праці; b — коефіцієнт суб’єктивних переваг до-
могосподарства при розподілі часу на робочий та вільний: якщо 
b → 0, то домогосподарство віддає перевагу споживанню, якщо 
b → ∞, то — вільному часу. 

• Рівняння, що описують діяльність держави 
Діяльність держави подана через змінну державних витрат. 

Передбачається, що їх зміни відбуваються незалежно від змін 
випуску. 

Державні витрати в розрахунку на душу населення час від ча-
су знижуються або зростають непропорційно випуску та іншим 
макроекономічним параметрам. Інакше кажучи, зростання дер-
жавних витрат складається з постійної частини та випадкових 
шоків: 

 ttt GtgnGG ~)(ln +++= , (3.19) 
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де tG  — стала складова тренду зміни державних витрат; 
tgn )( +  — складова, що визначає висхідний характер тренду; 

n — темп приросту населення; g  — темп реалізації технічного 
прогресу; tG~  — випадкова імпульсна складова державних витрат. 

Випадкову імпульсну складову державних витрат описує рів-
няння 

 
tGtGt GpG ε+= −1

~~ ,  (3.20) 

де )1;1(−∈Gp  — коефіцієнт міжчасового зв’язку імпульсів, що за 
умови додатних значень свідчить про поступове зникнення ефек-
ту шоку; 

tGε  — незалежна випадково розподілена величина. 
• Рівняння, що відображають вплив технологій 
Якщо немає технологічних шоків, темп технологічного про-

гресу може бути поданий виразом 

gtAA tt +=ln , 

де tA  — стала складова тренду; gt  — складова технологічного 
прогресу в часі, що відображає висхідний характер тренду. 

За умови існування технологічних змін рівняння технологіч-
ного прогресу набирає вигляду: 

 ttt AgtAA ~ln ++= , (3.21) 

де tA~  — стохастична величина, яка відображає ефект технологі-
чних шоків і може бути задана як авторегресія першого порядку. 

Змінна, що відображає ефект технологічних шоків, описується 
рівнянням 

 
tAtAt ApA ε+= −1

~~ , (3.22)  

де )1;1(−∈Ap  — коефіцієнт міжчасового зв’язку імпульсів, за 
умови додатних значень якого ефект технологічного шоку з ча-
сом зникає; 

tAε  — незалежна випадково розподілена величина, 
або білий шум, що не корелює з 

tGε . 
Отже, сукупність рівнянь (3.13)—(3.22) є системою, що дає 

можливість описати загальну динамічну рівновагу в економіці з 
урахуванням очікувань ринкових суб’єктів та реальних шоків.  
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У моделі, як випливає зі змісту рівнянь, використовуються та-
кі змінні та параметри: 

 

Змінні моделі Параметри моделі 
Yt — випуск; 
Lt — праця; 
Kt — капітал; 
At — технології; 
It — інвестиції; 
Ct — споживання; 
Gt — державні витрати. 

r — реальна ставка процента; 
wr — реальна заробітна плата; 
α — частка капіталу у виробництві 
продукту; 
δ — норма амортизації капіталу; 
b — переваги домогосподарства 
між працею та вільним часом; 
n — темп приросту населення; 
g — темп технологічного прогресу; 
pG — коефіцієнт міжчасового зв’яз-
ку шоків державних витрат; 
pA — коефіцієнт міжчасового зв’яз-
ку реальних шоків. 

 

Розв’язання системи динамічних стохастичних рівнянь, що 
описує загальну динамічну рівновагу в економіці 

Система рівнянь (3.13)—(3.22) не може бути розв’язана зви-
чайними методами через наявність у ній нелінійних стохастич-
них рівнянь.  

Узагальнено процедура розв’язання й аналізу системи нелі-
нійних динамічних стохастичних рівнянь охоплює такі кроки: 

1) визначення умов та обмежень, що характеризують стійкий 
стан динамічної рівноваги; 

2) надання рівнянням лог-лінійного вигляду через перетво-
рення їх у лінійні і такі, що характеризують відносні (відсоткові) 
відхилення від стійкої траєкторії розвитку; 

3) розв’язання системи рівнянь за допомогою методу невизна-
чених коефіцієнтів. 

Результатом першого та другого кроків математичних пере-
творень* стає нова система рівнянь: 

 tCGtCAtCKt GaAaKaC ~~~~
++= ; (3.23) 

 tLGtLAtLKt GaAaKaL ~~~~
++= ,  (3.24) 

де a — коефіцієнти, що є складними функціями від параметрів 
рівнянь (3.13)—(3.22), позначка «∼» вказує на те, що змінна являє 
                       

* Математичні перетворення передбачають застосування апроксимації Тейлора та 
лог-лінеаризацію рівнянь навколо нестохастичного рівноважного тренду. 
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собою відсоткове відхилення від значення, котре відповідає стій-
кій траєкторії розвитку; tt LC ~,~  — керівні параметри системи; 

ttt GAK ~,~,~  — фазові змінні. 
Система рівнянь (3.23) і (3.24) зображує економіку, в якій від-

соткові відхилення споживання і зайнятості визначаються через 
відсоткові відхилення капіталу, технологій та державних витрат. 
Отже, відхилення керівних параметрів tC~  та tL~  від стійкої траєк-
торії розвитку будуть нульовими за браку відхилень фазових 
змінних ttt GAK ~,~,~ . 

Для визначення коефіцієнтів aCK, aCA, aCG, aLK, aLA, aLG застосо-
вують метод невизначених коефіцієнтів. Спрощено зміст методу 
полягає в пошуку загального розв’язання у функціональній формі 
і підборі таких значень коефіцієнтів, які найкраще відповідають 
рівнянням системи. 
Калібрування моделі  
Калібрування — це метод, запропонований Прескоттом і Кід-

лендом для остаточного з’ясування питання про те, чи може мо-
дель пояснювати бізнесові цикли. Воно передбачає такі кроки: 

♦ надати всім параметрам моделі відповідних кількісних зна-
чень, користуючись фактичними даними; 

♦ змоделювати економіку на основі ретроспективних даних і ді-
стати кількісні значення основних макроекономічних показників; 

♦ порівняти статистичні характеристики (стандартне відхи-
лення, кореляцію тощо) часових рядів фактичних і змодельова-
них даних. 

Чим ближчими будуть кількісні значення фактичних і змоде-
льованих даних, тим точніше модель описує реальну економіку. 
У разі якщо статистичні характеристики істотно різняться, ро-
биться висновок про те, що модель потребує доопрацювання. 

Застосування 

Модель Прескотта—Кідленда багаторазово застосо-
вувалась і тестувалась як у класичному варіанті, так і з різномані-
тними доповненнями, що мають на меті поліпшення якості та 
розширення можливостей моделі.  

Оскільки модель була створена з використанням статистичних 
даних США, які найбільш доступні та дають змогу досліджувати 
щоквартальну динаміку починаючи з 1947 року, то більшість спроб 
застосування моделі ґрунтується саме на даних цієї країни. 
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Найвідоміші застосування моделі Прескотта—Кідленда із вла-
сними підходами до розв’язання моделі надані у працях Дж. Кем-
пбелла1, Б. Мак-Каллума2, Дж. Тейлора та Х. Уліга3, Р. Кінга, 
К. Плоссера і С. Ребело4. 

Серед численних модифікацій моделі можна виокремити такі:  
 уведення у виробничу функцію пропозиції грошей (Д. Патінкін); 
 використання рівняння залежності споживання від реальної 

пропозиції грошей у попередньому періоді (Д. Кловер); 
 урахування фактора жорстких цін (Р. Фармер, К. Сосунов); 
 уведення додаткових умов визначення обсягів зайнятості 

економічних агентів (Р. Фармер, Дж. Бенхабіб). 
Хоча якість моделі Прескотта—Кідленда досить висока — 

майже 70 % пояснення економічних коливань в економіці США 
на 30-річному інтервалі — вона неодноразово критикувалась, як 
в частині теоретичної побудови, так і в частині практичного за-
стосування. Об’єкти критики та її зміст наведено в табл. 3.2.  

Таблиця 3.2 
Положення теорії RBС  

та моделі Прескотта—Кідленда Зміст критичних зауважень 

Характер розвитку технологічного прогресу 
Технологічні нововведення роз-
виваються нерівномірно і міс-
тять випадковий складник. От-
же, бізнесові цикли є відгуком 
на технологічні імпульси 

Технологічний прогрес розвивається рів-
номірно. Якщо б коливання в технологіях 
були причиною бізнес-коливань, то еко-
номічним рецесіям мали б відповідати пе-
ріоди технологічного регресу, що не узго-
джується з реальними фактами 

Причинно-наслідковий зв’язок продуктивності праці та  бізнес-циклів 
Зміни продуктивності праці є 
однією з причин шоків пропо-
зиції і, отже, причиною бізнес-
циклів 

У період економічних спадів фірми схиль-
ні не звільняти працівників, а зменшувати 
їх навантаження, отже, відбувається па-
діння продуктивності праці. За моделлю 
така ситуація означатиме відхилення рівня 
продуктивності від довгострокового трен-
ду під час рецесії. Тож економічні коли-
вання виступають не наслідком, а причи-
ною змін продуктивності 

                       
1 Campbell J. Y. Inspecting the mechanism: an analytical approach to the stochastic growth 

model // Journal of Monetary Economics. — 1994. — June. — 33. — P. 463—506. 
2 McCallum B.T. On non-uniqueness in rational expectations models // Journal of 

Monetary Economics. — 1983. — Vol. 11. — P. 139—168. 
3 Taylor J. and Uhlig H. Solving nonlinear stochastic growth models: a comparison of alternative 

solution methods  // Journal of Business and Economic Statistics. — 1990. — Vol. 8. — P. 1—19. 
4 King, R.G., Plosser, C.I. and Rebelo, S.T. Production? growh and business cycles: 

technical appendix // Working paper. University of Rochester. — 1987. 
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Закінчення табл. 3.2 
Положення теорії RBС  

та моделі Прескотта—Кідленда Зміст критичних зауважень 

Емпіричне підтвердження ефекту міжчасового заміщення пропозиції праці 

Поточна пропозиція праці змі-
нюється залежно від співвідно-
шення поточної й очікуваної 
заробітної плати та ставки від-
сотка 

Численні економетричні оцінки встанови-
ли низьку залежність пропозиції праці від 
змін заробітної плати та фактичну відсут-
ність зв’язку між зайнятістю і ставкою від-
сотка. Принаймні існуюча кореляція цих 
змінних не може пояснити значні коливан-
ня рівня зайнятості в економіці 

Нейтральність грошей і еластичність цін 

Існує нейтральність грошей і 
гнучкість (еластичність) цін 

Гіпотеза нейтральності грошей спростову-
ється практикою грошово-кредитного ре-
гулювання багатьох країн. А єдиним спо-
собом передачі грошового імпульсу визна-
ється запізнення цінового пристосування 
ринків, тобто негнучкість цін 

Процедура «калібрування» 

Імітація економічної динаміки 
з поступовим підлаштуванням 
кількісних параметрів моделі 

«Калібрування» налаштовує модель на 
конкретну економіку, що ставить під сум-
нів можливість її загального застосування, 
а отже, і науковість підходу 

 
 

 
Попри критику, модель Прескотта—Кідленда набула широко-

го визнання як найбільш вдала теоретична конструкція з можли-
востями практичного застосування. Її подальше вдосконалення 
відбувається за такими напрямами: 

 вивчення впливу на загальну рівновагу шоків у грошово-
кредитній сфері та в міжнародній торгівлі; 

 розробка більш реалістичного механізму поширення шоків з 
урахуванням недосконалостей ринку праці, товарного та кредит-
ного ринків; 

 перегляд обмежень моделі задля її більшої відповідності ре-
альній економіці; 

 пошук нових способів оцінки технологічного прогресу; 
 удосконалення процедури практичного застосування моделі 

і забезпечення її більш високої якості. 
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Підсумки підрозділу 

1. У макроекономічній науці існують два альтернативні 
пояснення природи економічних коливань — кейнсіанське та 
неокласичне. Вони передбачають різні відповіді на запитання: 
1) що коливається? 2) чи існує гнучкість цін та рівновага різних 
ринків? 3) чи здатні зміни грошової пропозиції спричиняти зміни 
реальних величин? 4) які зміни — з боку попиту чи з боку пропо-
зиції — визначають економічну динаміку? 

2. Монетаристське пояснення економічних коливань відрізня-
ється як від кейнсіанського, так і від неокласичного. Зокрема, 
монетаристська модель економічних коливань Лайдлера пояснює 
економічну динаміку змінами грошової пропозиції. А характер 
економічних змін (їх монотонність чи коливальність) пов’язуєть-
ся з кількісними значеннями таких економічних параметрів, як 
еластичність попиту на гроші за змінами продукту (α ), еластич-
ність темпу інфляції за зайнятістю ресурсів (β ) та коефіцієнт ко-
ригування очікувань інфляції на помилку попередніх прогнозів 
щодо динаміки цін. Усі три параметри подані в рівнянні  
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яке враховує умову стійкої динамічної рівноваги та адаптивний 
характер очікувань економічних суб’єктів щодо цін. 

3. Теорія RBC є поясненням економічних коливань на теоре-
тичних засадах нової класики. Тож у ній акцентується увага на 
змінах реальних умов виробництва, а самі зміни поділяються за 
критерієм суттєвості (тривалості) на тимчасові та перманентні 
шоки. Саме перманентні шоки розглядаються як такі, що зміню-
ють довгостроковий тренд. 

4. Логіку економічних змін при перманентних шоках відобра-
жає модель RAD-RAS. У ній вирішальна роль при поясненні ме-
ханізму поширення технологічних змін на реальний сукупний 
попит та на реальну сукупну пропозицію відведена реальній став-
ці відсотка ( r ). 

5. Зміст базової теоретичної конструкції RBC — моделі Прес-
котта—Кідленда — відображає така система рівнянь: 
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6. Розв’язання системи рівнянь моделі Прескотта—Кідленда 
зводиться до знаходження залежностей, що дають змогу визна-
чити зміни основних елементів витрат — приватного споживання 
та інвестицій, які у загальному вигляді подаються такими двома 
рівняннями: 
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7. Розвиток моделі Прескотта—Кідленда як базової конструк-
ції теорії RBC спрямований на покращання її пояснювальних 
можливостей введенням в аналіз такого впливового чинника як 
грошова пропозиція, врахування нових факторів економічної по-
ведінки ринкових суб’єктів та діяльності уряду в грошово-кре-
дитній сфері.  

Питання для самоконтролю 

1. Причини та наслідки макроекономічних коливань у 
трактуванні представників кейнсіанства, монетаризму і 
теорії реального бізнес-циклу. 

2. Пояснення циклічних коливань економіки в моделі Лайд-
лера. 

3. Виникнення та вплив технологічних шоків на макроеко-
номічний розвиток. 



 189

4. Тимчасові та перманентні коливання макроекономічної 
кон’юнктури в теорії RBC. 

5. Переваги та обмеження динамічного аналізу макро-
економічного розвитку в моделі Прескотта—Кідленда.  
 

Задачі та вправи 

1 Визначте відхилення фактичних значень ВВП від 
трендових у третьому році за таких умов. Причиною змін є збі-
льшення сукупних автономних витрат, що в третьому році дис-
креційно зросли до 25 одиниць. Тренд описує рівняння *

1
* 05,1 −= tt YY . 

У першому році ВВП становив 100. Гранична схильність до спожи-
вання 0,8, а гранична схильність до інвестицій 0,4. 

2 Визначте характер економічних змін, до яких призвела  
зміна грошової пропозиції, за логікою моделі Лайдлера. Функцію 
інфляції описує рівняння e

ttt π×ν=π 2,0 , функцію попиту на гро-

ші — рівняння 3,01,0 t
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3 Скориставшись рівняннями моделі Прескотта—Кідленда, 
визначте темп приросту державних витрат у поточному році ви-
ходячи з такої інформації: 

 рівняння імпульсної складової державних витрат має ви-
гляд: 05,0~2,1~

1 += −tt GG ; 
 уряд щороку збільшує витрати на 0,2 %; 
 у попередньому році витрати бюджету були на 1,4 % мен-

шими порівняно з показником довгострокового тренду; 
 чисельність населення в поточному році зросла з 47 до 

48 млн осіб; 
 темп, з яким реалізується технічний прогрес, становить 1,1 %. 
4 Скориставшись рівняннями моделі Прескотта—Кідленда, 

визначте, як події попереднього року вплинуть на сукупне спо-
живання та пропозицію праці в поточному році: 

 у попередньому році державні витрати зросли на 2 % біль-
ше, ніж очікувалося;  
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 значний прорив у галузі інформаційних технологій дав мож-
ливість збільшити існуючий темп технологічного прогресу на три 
відсоткові пункти. 

Матриця зв’язку tt LC ~,~  із фазовими змінними ttt GAK ~,~,~  має 
вигляд: 







1,105.08,0
15,05,02,0 . 

Коефіцієнти міжчасового зв’язку імпульсів 1. 

5 Визначте обсяг продукту поточного періоду в економіці, 
що отримала імпульс від змін технології в попередньому періоді. 
Події відбуваються за логікою моделі Прескотта—Кідленда. 
Ефект технологічного шоку попереднього періоду оцінюється у 
3,5 одиниці. Коефіцієнт міжчасового зв’язку імпульсів 0,9, а бі-
лого шуму немає. Стала складова тренду технологічного прогре-
су 7,5. Технологічний прогрес реалізується з темпом у 12 %. Ви-
робнича функція має вигляд 7,03,0 )( tttt LAKY = . Обсяг капіталу та 
праці в поточному періоді становить 200 та 50 одиниць відповід-
но. Технологічна складова у попередньому періоді ( 1−tА ) оцінена 
у 20 одиниць. 

 

3.2. ЕКОНОМІЧНЕ ЗРОСТАННЯ  

3.2.1. Зростання на основі сектору  
досліджень та розробок. Модель П. Ромера  

Вступ  

Теорія ендогенного економічного зростання «нової 
хвилі» макроекономіки кінця ХХ ст. охоплює моделі, які врахо-
вують і пояснюють внутрішньо обумовлену (ендогенну) природу 
технічного прогресу. У них, так само як і в моделі Р. Солоу, нау-
ково-технічний прогрес розглядається як головний чинник довго-
строкового економічного зростання. Відмінність же пояснення 
полягає в тому, що в моделях з ендогенним технічним прогресом 
знаходять відображення механізми, за допомогою яких він реалі-
зується.  
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Однією з найбільш відомих моделей зростання з ендогенним 
технічним прогресом є модель американського економіста, про-
фесора Стенфордського університету Пола Майкла Ромера (Paul 
Michael Romer), викладена ним у праці «Ендогенні технологічні 
зміни» (1990)1. З використанням логіки саме цієї моделі в даному 
підрозділі буде пояснена внутрішньо обумовлена природа еко-
номічного зростання. 

Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки 

� Принципи побудови виробничої функції Кобба—
Дугласа з різними варіантами віддачі (спадною, 
постійною та зростаючою) від розширення масштабів 
виробництва.  
� Зміст показника сукупної продуктивності ресурсів 
(Total Factor Productivity — TFP) як складника вироб-
ничої функції. 
� Основні залежності та логіку моделі Р. Солоу. 
� Умови забезпечення сталого економічного зростання. 

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

 Як пояснюється економічна динаміка з урахуван-
ням взаємозв’язку трьох секторів економіки, що, від-
повідно, виробляють: 
1) нові знання та ідеї; 
2) нові види технологічного обладнання (інвестиційні 
товари); 
3) товари кінцевого споживання. 

 Умови оптимізації випуску для сектору інвестицій-
них товарів.  

 Залежність темпів економічного зростання від до-
сягнень науково-технічного прогресу, що створюють-
ся в дослідному секторі (R&D).  

                       
1 Romer P. M. Endogenous Technological Change // Journal of Political Economy, — Oct. 

1990. — V. 98. — No. 5 (Part 2: The Problem of Development: A Conference on the Institute 
for the Study of Free Enterprise Systems). — P. 71—102. 
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 Співвідношення, що визначають умови виходу еко-
номіки на рівноважну траєкторію збалансованого 
зростання. 

 Зміст оптимальних з позицій суспільства в цілому 
темпів економічного зростання та фактори, що визна-
чають соціальний оптимум.  

Історія питання 

В історії моделей економічного зростання, що врахо-
вують науково-технічний прогрес, можна виділити два періоди: 
етап розробки моделей, в яких передбачається екзогенна природа 
прогресу (перша половина ХХ ст.), та етап створення моделей з 
ендогенним технічним прогресом (кінець ХХ ст.). До визначаль-
них ознак «ранніх» моделей, включно з моделлю Р. Солоу, слід 
віднести такі: 

• Науково-технічний прогрес характеризується показником 
сукупної продуктивності виробничих ресурсів (А) у виробничій 
функції α−α= 1LAKY . Стосовно параметра А робиться припущен-
ня, що він, по-перше, відображає впливи всіх інших, крім капіта-
лу ( K ) та праці ( L ), чинників. По-друге, поряд з науково-
технічним прогресом, у параметрі А знаходять відображення й 
інші чинники — такі як професійний рівень робочої сили, ефек-
тивність виробничого менеджменту, ефект від концентрації ма-
теріального і фінансового капіталу, екологічна збалансованість 
виробництва тощо. 

• Припускається, що науково-технічний прогрес детерміну-
ється лише часом і тому має автономний характер. Останнє озна-
чає, що він не корелює з іншими аргументами виробничої функ-
ції α−α= 1LAKY . Факт некорельованості з іншими змінними 
функції відображається терміном «нейтральний технічний про-
грес» (наприклад, нейтральний прогрес за Солоу, за Хіксом, за 
Харродом). 

Події 1950—1980 років поставили під сумнів обґрунтованість 
ідеї «нейтрального технічного прогресу». Ідеться про те, що за 
логікою внутрішньо незалежного, або «нейтрального», технічно-
го прогресу в менш розвинутих країн, які дістали доступ до су-
часних технологій, мають бути підстави для конвергенції (збли-
ження) з найбільш розвинутими країнами. Але цього не сталося. 
Тож актуальним стало обґрунтування ендогенного, тобто генеро-
ваного всередині країни, науково-технічного прогресу. 
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У моделях економічного зростання кінця ХХ ст., до розробки 
яких долучилися видатні економісти Р. Лукас, Дж. Гроссман, 
Е. Хелпман, Ф. Агійон, П. Хоувіт, П. Ромер, знайдені способи від- 
ображення внутрішньої обумовленості технічного прогресу. Зокре-
ма в них враховано те, що фактором виробництва і джерелом зро-
стання стають знання та ідеї, здобуті в процесі наукових досліджень 
і впровадження технічних нововведень. Одним із перших такий під-
хід реалізував П. Ромер у праці «Ендогенні технологічні зміни» 
(1990 р.), припустивши, що зростання економіки безпосередньо за-
лежить від акумуляції ресурсів у національному дослідному секторі. 

Праці П. Ромера передувала його стаття «Зростаюча віддача 
та довгострокове зростання» (1986 р.). У ній увага була акценто-
вана на іншій причині ендогенного характеру технічного прогре-
су, а саме на явищі зростаючої граничної віддачі від поширення 
нових знань одночасно всією економікою.  

Припущення моделі П. Ромера 
1. Національна економіка представлена трьома секторами, що 

взаємодіють. Розвиток цієї економіки в довгостроковому періоді 
визначається ендогенним, внутрішньо обумовленим, науково-тех-
нічним прогресом. 

2. Технологічний розвиток економіки пов’язаний із запасом знань 
та ідей, які генеруються сектором наукових досліджень (R&D). 

3. Проведення науково-дослідних розробок унаслідок їх знач-
ної тривалості та ризикованості потребує залучення значних ін-
вестиційних ресурсів. Це робить впливовим чинником ставку бан-
ківського відсотка.  

4. Створення технологічних інновацій економічно доцільне 
тоді, коли прибуток від їх упровадження відшкодовує дисконто-
вану вартість інвестицій в розробку нових технологій.  

5. Вихід на рівноважну траєкторію сталого зростання еконо-
міки, яка орієнтована на інновації, насамперед зумовлюється 
приростом сукупного запасу знань та ідей. 

Зміст та основні залежності моделі П. Ромера1 
Підґрунтям модельної конструкції П. Ромера є модель еко-

номічного зростання Р. Солоу. Але між ними існують прин- 
                       

1 Опис модельних залежностей, установлених П. Ромером, зроблено на основі праць: 
Romer P. M. Endogenous Technological Change // NBER Working Paper Series. — Working Paper 
No. 3210. — National Bureau of Economic Research, December 1989. — 40 pр.; Whelan K. Lec-
tures Notes. Topic 3: Determinants of TFP. — Персональний сайт проф. економіки К. Хілана. — 
http://www.karlwhelan.com/teaching/...; Дагаев А. Новые модели экономического роста с эндо-
генным технологическим прогрессом // МЭиМО. — 2001. — № 6. — С. 40—51. 
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ципові відмінності, оскільки в моделі П. Ромера передбача- 
ється: 

• постійна, а не спадна віддача від матеріального капіталу, що 
зумовлена постійними додатковими інвестиціями в цей капітал; 

• зростаюча, а не постійна віддача від масштабу виробництва, 
що формалізується нерівністю β+α > 1, а не β+α = 1 (де α  та 
β  — показники еластичності продукту за факторами виробницт-
ва у виробничій функції); 

• структурованість економіки, яка представлена трьома секто-
рами, на відміну від економіки як неподільного цілого. 

Оригінальність цього підходу полягає в поділі економіки на 
три сектори. Особливості кожного сектору та взаємозв’язки секто-
рів у трисекторній економіці за моделлю ендогенного економічного 
зростання П. Ромера зображені на рис. 3.4. 

 
 Сектор наукових 

досліджень (R&D) 
Сектор виробництва 
інвестиційних товарів 

Сектор виробництва 
товарів кінцевого 

споживання  
Основні ресурси: 
інвестований у впро-
вадження капітал [з 
урахуванням норми 
відсотку (r) та варто-
сті запатентованих но-
вих технологій (РА)] 

Створюваний продукт:
запатентовані інвести-
ційні товари (техно-
логічне устаткування 
і т. п.) — xi 

Основні ресурси:  
акумульовані наукові 
знання та ідеї — А; 
частина людського ка-
піталу (працівники, зай-
няті в секторі R&D) — 
HA 

Створюваний продукт:  
запатентовані винаходи 
нових технологій — ⋅А  

Основні ресурси:  
сумарний капітал — КА; 
робоча сила — L; 
частина людського капі-
талу (науковці, зайняті 
в даному секторі) — HY 

Створюваний продукт: 
товари кінцевого спо-
живання — Y  

 
Рис. 3.4 

 
 Кожен із секторів економіки використовує особливі ресур-

си та створює особливий продукт. У секторі R&D ресурсами є 
знання й ідеї (А) та частина людського капіталу у формі праці 
науковців, зайнятих розробкою ідей (НА). Продукт цього секто-
ру — це запатентовані винаходи на нові технології А& . Відпові-
дно, у секторі виробництва інвестиційних товарів ресурси — це 
капітал, інвестований у технічні нововведення, а продукт — за-
патентоване технологічне устаткування і-го виду (хі). У секторі 
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виробництва товарів кінцевого споживання ресурси представ-
лені сукупним капіталом (KА), робочою силою (L) та частиною 
людського капіталу у формі праці науковців, зайнятих у цьому 
секторі (НY), а продукт — це товари кінцевого споживання (Y).  

 Сектори пов’язані між собою двома видами потоків: 
товарними (суцільна лінія) та фінансовими (пунктирна лінія). 
Зокрема, підприємства сектору R&D продають свій кінцевий 
продукт, що означає рух до другого сектору патентів техно-
логічних ідей. Натомість другий сектор відшкодовує першому 
його витрати.  

 Передбачається, що продукт другого сектору (запатенто-
ване устаткування та обладнання) не продається, а передається 
на засадах оренди третьому сектору, який відшкодовує витрати 
другого.  

 Кінцева продукція з третього сектору продається першому 
та другому секторам, що замикає коло кругообігу товарних і фі-
нансових потоків між усіма ними.  

 
Модель Ромера передбачає особливе, відмінне від традиційно-

го*, тлумачення поняття (явища) «людський капітал». Ці відмін-
ності пов’язані з тим, що людський капітал, за Ромером: 

♦ представлений лише спільнотою науковців, які створюють 
нові технологічні ідеї та знання; 

♦ функціонує лише у двох секторах — дослідному (НA) та в 
секторі виробництва товарів кінцевого споживання (НY), тому за-
гальний запас людського капіталу розкладається на дві частини: 
Н = НA + НY; 

♦ не використовується в секторі виробництва інвестиційних 
товарів, де на основі ідей, що з’явились у секторі наукових дослі-
джень, лише «матеріалізуються» технологічні розробки.  

Зі сформульованих особливостей людського капіталу випли-
ває, що працівники, які уособлюють людський капітал, не мо-
жуть одночасно розглядатись і як робоча сила. Отже, множини Н 
та L не перетинаються. Передбачається, що загальний запас люд-
ського капіталу та частки в його розподілі між двома секторами є 
фіксованими. 

Діяльність кожного сектору в моделі П. Ромера описується за 
допомогою певних макроекономічних тотожностей. Пояснимо їх 
зміст. 

                       
* Про зміст поняття «людський капітал» докладно йдеться в підрозд. 3.2.2 «Еко-

номічне зростання за участі людського капіталу». 



 196

Сектор науково-дослідних розробок (R&D) 
посідає в економіці провідне місце. Саме тут 
на основі раніше нагромаджених знань ство-

рюються нові знання та технологічні ідеї. Їх приріст у момент ча-
су t безпосередньо залежить від чисельності дослідників та рівня 
їхньої наукової продуктивності. Функція створення нових знань 
(knowledge production function) має такий вигляд:  

 А& (t) = δ · НA(t) · А(t),  (3.25) 

де А&  — нові знання; δ — параметр продуктивності науковця; 
НA — чисельність науковців, зайнятих у дослідному секторі; А — 
рівень акумульованих знань та ідей, який ототожнюється з показ-
ником (індексом) кількості застосовуваних технологій. 

Функція створення знань, подана рівнянням (3.25), має при-
наймні дві особливості: 

1) у ній відображено те, що приріст знань (
−
A ) залежить від 

раніше створеного запасу цих знань ( A ); 
2) фізичний капітал сектору R&D у виробничій функції відсу-

тній, оскільки передбачається, що опосередковано він урахова-
ний у показнику продуктивності праці дослідників (δ).  

Ціна праці фахівців, зайнятих у секторі R&D, визначається 
з урахуванням їх виробничої продуктивності та ціни генерова-
них ними ідей і технологічних розробок (РА), що відображено 
рівнянням  

 wH A
 = РА · δ · А, (3.26) 

де wH A
 — ціна одиниці людського капіталу (середня заробітна 

плата працівників сектору наукових досліджень); РА — ціна па-
тенту на нові технології, створені у секторі R&D. 

 
 
 

Важливими характеристиками сучасної економіки є показни-
ки частки витрат на науково-дослідні розробки у ВВП та кількос-
ті працівників, зайнятих у науково-дослідних розробках на 1 млн 
населення країни. Фактично вони відображають те, які ресурси 
акумульовані у національному секторі R&D. Їх кількісні значен-
ня1 для країн різного рівня розвитку подано на рис. 3.5. 

                       
1 За даними: «Звіт про людський розвиток за 2007—2008 роки» (Human Development 

Report 2007/2008. — UNDP, 2007). 

Сектор наукових 
досліджень 
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Рис. 3.5 

 
 Рисунок ілюструє те, що для країн з вищим рівнем розвит-

ку властиві вищі показники і середніх витрат на науково-
дослідні розробки, і кількості працівників, що зайняті в цих роз-
робках, порівняно з країнами нижчого рівня розвитку. Якщо для 
країн ОЕСР середні витрати становили 2,4 % ВВП, то для пост-
соціалістичних (країн Центральної і Східної Європи та СНД) — 
лише 1 %. Відповідно на 1 млн населення у першій групі країн 
припадало 3036 осіб, зайнятих науково-дослідними розробками, 
а у другій — лише 2423.  

 У міжнародному рейтингу лідерство за витратами на нау-
ково-дослідні розробки належало Швеції (3,7 % ВВП), Фінлян-
дії (3,5 % ВВП), Японії (3,1 % ВВП) та США (2,7 % ВВП), а за 
кількістю працівників — Фінляндії, Швеції, Японії та Данії.  

 За показником частки витрат на науково-дослідні розробки 
Україна має показники дещо вищі від середніх для постсоціаліс-
тичних країн (1,2 % проти 1,0 %). Але за кількістю працівників, 
зайнятих у науково-дослідних розробках, існує суттєве відста-
вання від середніх значень по групі (1774 проти 2423). 
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Ефективність сектору R&D оцінюють за показником кількості 
патентів, отриманих громадянами країни. У 2000—2005 рр. пер-
шість за цим показником належала Кореї (1133 патенти на 1 млн 
населення), Японії (857 патентів), США (244 патенти) та Фінлян-
дії (214). В Україні в цей період на кожен мільйон населення бу-
ло одержано 52 патенти. 

 
Сектор виробництва інвестиційних (проміж-
ного споживання) товарів створює різні види 
засобів виробництва (хі), які на умовах оренди 
спрямовуються до третього сектору.  

Загальні витрати капіталу на створення продукту другого сек-
тору описує рівняння 

 K = η ·∑
=

А

і
іх

1
, (3.27) 

де K — витрати на створення засобів виробництва, що формують 
фізичний капітал у трисекторній економіці; η — частка витрат 
фізичного капіталу на виробництво одиниці технологічного об-
ладнання (інвестиційного товару); хі — обсяг випуску і-го виду 
такого обладнання. 

Приріст фізичного капіталу в масштабах усієї економіки в 
момент часу t становить за логікою моделі надлишок продукту 
національного виробництва над споживанням: 

 )(tK& = Y(t) – С(t), (3.28) 

де K&  — приріст фізичного капіталу; Y та С — агреговані функції 
випуску та споживання в національній економіці відповідно. 

У моделі припускається уніфікованість обладнання, створю-
ваного у другому секторі економіки, що відображає тотожність 
хі = х . Урахувавши також те, що А — це не лише показник рівня 
акумульованих знань та ідей, а й показник (індекс) кількості за-
стосовуваних технологій [див. рівняння (3.25)], вираз (3.27) може 
бути трансформований. Відповідно, формула для визначення аг-
регованої величини капіталу набирає такого вигляду: 

 K = η · ∑
=

А

і
іх

1
 = η  ·А · х . (3.29) 

Передбачається, що підприємства другого сектору, працюючи 
за умов монополістичної конкуренції, максимізують прибуток з 

Сектор  
виробництва  
інвестиційних  

товарів  
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урахуванням фіксованих цін на запатентовані інвестиційні това-
ри [p(x)]. Величина їх прибутку визначається доходом, отрима-
ним унаслідок передачі створеного технологічного обладнання 
до сектору виробництва кінцевих товарів, та власними витратами 
виробництва: 

 max
х

=π [р(x) · х] – r · η · x,  (3.2.1-6) 

де π — прибуток підприємств другого сектору; р(x) · х — їх до-
хід; r · η · x — витрати виробництва; r — норма відсотка на капі-
тал; х, р — векторна форма зображення змінних хі та рі. 

Очевидно, що за рівнянням (3.30) випуск інвестиційного това-
ру і-го виду є доцільним, якщо витрати на придбання в першого 
сектору патентованих ідей не перевищують чистого доходу (при-
бутку) від передачі технологічного обладнання третьому сектору. 
Це можна формалізувати так:  

π(t) > r(t) · РА. 
Оскільки патенти на технології, розроблені в секторі наукових 

досліджень, розглядаються як актив, то їх дохідність оцінюється 
з урахуванням відсоткової ставки r, а саме як r(t) · РА. 

 
У третьому секторі створюються товари кін-
цевого споживання. Він, як уже зазначалося, 
використовує засоби виробництва, взяті в 

оренду в сектору інвестиційних товарів (х). Виробничими ресур-
сами третього сектору є робоча сила (L) та певна частина людсь-
кого капіталу (НY).  

Загальний обсяг випуску третього сектору описується з вико-
ристанням традиційної виробничої функції Кобба—Дугласа:  

 Y = α
YH  · L β  ·∑

∞

=

β−α−

1

1

і
іх , (3.31) 

де Y — обсяг випуску третього сектору; α  та β — коефіцієнти елас-
тичності випуску за людським капіталом (Н) та трудовими ресурса-
ми (L) відповідно; xi — певний вид виробничого обладнання.  

Для спрощення моделі припускається, що кількість технологій 
та видів технологічного обладнання збігається. Тому виробнича 
функція набирає вигляду:  

Y = α
YH  · L β  · А · β−α−1х . 

Сектор  
з виробництва  

кінцевої продукції  
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Визначивши величину х  з формули агрегованого обсягу капі-
талу та підставивши її у рівняння виробничої функції, дістаємо 
вираз 

Y = α
YH  · L β  · А · 

β−α−






η

1

А
K . 

Після перетворень виробнича функція для сектору товарів кін-
цевого споживання набирає такого остаточного вигляду: 

 Y = α
YH  · L β · β+αА · β−α−1K · 1−β+αη . (3.32) 

Компонента Аα + β з рівняння (3.32) є фактором сукупної про-
дуктивності ресурсів, який характеризує вплив на економічне 
зростання науково-технічного прогресу, ендогенно ініційованого 
сектором наукових досліджень.  

 
У моделі Ромера значна увага приділена 
з’ясуванню умов забезпечення стійкого рівно-
важного економічного зростання. При цьому 
передбачається, що рушійною силою такого 

зростання виступає ендогенний науково-технічний прогрес.  
За логікою моделі перебування на траєкторії стійкого еконо-

мічного зростання означає, що змінні А, K та Y характеризуються 
експоненційним зростанням з постійним темпом g, а змінні HY, L, 

х  та відношення 
Y
K  розглядаються як константи.  

Темп економічного зростання (g) під впливом створення та 
впровадження інновацій у моделі Ромера визначається за фор-
мулою 

 g = 
С
С&  = 

Y
Y&  = 

K
K&  = 

A
A&  = δ · НA.  (3.33) 

Залежність (3.33) відображає те, що темп рівноважного зрос-
тання економіки (g) забезпечується при однакових темпах приро-
сту споживання, випуску, капіталу та запасу науково-
технологічних знань відповідно. При цьому такий темп прямо за-
лежить від обсягу людського капіталу, зайнятого в секторі R&D, 
та продуктивності цього капіталу. Тому g = δ · НA.  

Задля визначення впливу на макроекономічну динаміку (темп 
зростання) чинника загального обсягу людського капіталу (Н), а 
не тільки його частини (НА), як це подано у формулі (3.33), роб-

Умови стійкого 
зростання  
економіки  
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лять необхідні підстановки. Зрештою дістають таке рівняння тем-
пу економічного зростання: 

 g = 
1+σΛ
ρΛ−δH ; (3.34) 

Λ  = 
))(1( β+αβ−α−

α , 

де Λ  — деяка константа, що залежить виключно від показників 
еластичності випуску за людським капіталом (α) та трудовими 
ресурсами (β); ρ — суб’єктивна дисконтна ставка з міжчасової 

функції корисності споживача ∫
∞

ρ−=
0

)( dtcueeU t
ntt , що відображає 

його (споживача) міжчасові переваги; σ — показник еластичності 
заміщення споживання вільним часом*.  

П. Ромер ураховує й те, що в стані рівноважного зростання 
економіки існує залежність між суб’єктивною дисконтною ставкою 
(ρ), коефіцієнтом заміщення споживання вільним часом (σ) та 
відсотковою ставкою (r). Ця залежність відображена рівнянням 

 r = 
С
С&

σ+ρ  = r(ρ; σ). (3.35) 

Спираючись на рівняння (3.33)—(3.35), можемо зробити ви-
сновок, що одним з важливих результатів моделі Ромера є вста-
новлення зв’язку між стійким економічним зростанням економі-
ки та такими внутрішніми чинниками, як: 

♦ наявний запас людського капіталу (Н);  
♦ продуктивність праці в секторі наукових досліджень (δ);  
♦ параметри виробничої функції α та β; 
♦ ставка відсотка (r).  
Усі згадані чинники певним способом пов’язані з науково-

технічним прогресом, що і робить аналізовану модель моделлю 
економічного зростання з ендогенним (внутрішньо генерованим) 
технічним прогресом. 

 
П. Ромер розрізняє звичайне збалансоване 
зростання (balanced growth equilibrium) та зба-
лансоване й оптимальне з позицій суспільства 

                       
* Детальніше про це йдеться в підрозд. 3.2.3 «Економічне зростання за участі держа-

ви. Модель Барро—Сала-і-Мартіна». 

Умова підвищення 
темпів зростання 
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економічне зростання, або, інакше кажучи, соціальний оптимум 
(balanced growth social optimum).  

Головною передумовою забезпечення соціального оптимуму в 
економічному зростанні є ефективне соціально-економічне пла-
нування (social planning). Воно передбачає цілеспрямований 
вплив держави на нагромадження людського капіталу та поши-
рення інноваційних науково-технічних розробок. Зокрема, біль-
шого соціального оптимуму можна досягти регулюванням між-
секторного перерозподілу людського капіталу на користь сектору 
наукових досліджень.  

У моделі Ромера математично обґрунтовується, що оптималь-
ний з позицій суспільства темп зростання економіки (g*) є ви-
щим, ніж темп рівноважного збалансованого зростання без дер-
жавного втручання (g).  

Темп економічного зростання за участі держави визначається 
таким рівнянням: 

 g* = 
)1( Θ−+σΘ

ρΘ−δH , (3.36) 

де Θ = 
)( β+α

α . 

Порівнюючи значення Λ  з рівняння (3.34) та значення Θ  з рів-
няння (3.36) і врахувавши те, що Θ>Λ , можна зробити такий ви-
сновок про співвідношення темпів: gg >* . 

Цей висновок може бути пояснений тим, що оптимальний для 
суспільства темп зростання визначається з урахуванням продук-
тивності людського капіталу загалом, а не лише його частини, 
сконцентрованої в секторі R&D.  

Хоч у моделі не визначені конкретні механізми для зрос-
тання економіки за умови «соціального оптимуму», логічно 
припустити, що посилення державної підтримки дослідного 
сектору буде збільшувати віддачу національного людського 
капіталу загалом, а отже, наближатиме економіку до оптима-
льної траєкторії розвитку.  

Застосування 

Застосування моделі економічного зростання П. Ро-
мера передбачає перевірку висновку про суттєвість впливу сек-
тору наукових досліджень на економічне зростання. Підтвер-
дження або спростування цього висновку вимагає оцінки внеску 
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найбільш впливових чинників у прирости ВВП. Саме така оцінка 
дає можливість визначити ієрархію чинників.  

Результати розрахунків факторного впливу на середні за 1995—
2004 рр. темпи економічного зростання розвинених країн, одер-
жані фахівцями Європейської Комісії1, схематично зображені на 
рис. 3.6. Вони доводять, що левова частка приросту ВВП розви-
нутих країн припадає на сукупну продуктивність ресурсів та на 
капітал, що використовується у сфері інтернет-комунікаційних 
технологій (ІКТ).  
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Рис. 3.6 

 
 Як свідчать наведені дані, у середньому річному прирості 

ВВП США, що становив 3,4 %, є два складники, пов’язані із  
сектором досліджень і розробок: капітал ІКТ та сукупна продук-
тивність ресурсів. Їм належить 0,8 % та 1,4 % відповідно. Тож 
на ці складники припадало приблизно 65 % загального впливу 
чинників, що визначали економічне зростання.  

 Показники для п’ятнадцяти найбільш розвинутих країн ЄС 
(ЄС-15) були такими: 2,1 % — середньорічні темпи зростання та 
0,5 % — частка капіталу ІКТ у зростанні й 0,6 % — частка суку-
пного приросту продуктивності. Отже, на чинники, пов’язані з 
розвитком сектору R&D, припадало 52 % загального приросту 
ВВП ЄС-15.  

                       
1 Effects of ICT Capital on Economic Growth // Staff Papers. — European Commission, 

Brusssels, 2006. 
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 Для чотирьох європейських країн — Фінляндії, Швеції, Ве-
ликобританії, Франції — частка чинників, пов’язаних із розвитком 
сектору досліджень та розробок, була вищою, ніж середні значен-
ня для 15 країн ЄС, а саме: 89 %, 82 %, 69 % та 62 % відповідно.  

 

Наведені факти можна тлумачити як обґрунтування необхід-
ності та доцільності моделювання економічного зростання з ура-
хуванням розподілу ресурсів між сектором досліджень та розро-
бок і всіма іншими секторами економіки. 

Підсумки підрозділу 

1. Теорія економічного зростання наприкінці ХХ ст. 
була збагачена моделями з ендогенним науково-технічним про-
гресом. До цієї групи моделей належить і модель П. Ромера. Її 
визначальними рисами є: 

• відведення ключової ролі в економічному зростанні дослід-
ному сектору, який створює нові ідеї та знання; 

• пояснення економічного зростання через взаємодію трьох 
секторів економіки, що продукують: 1) нові технологічні знання 
та ідеї; 2) нові види технологічного обладнання (інвестиційні то-
вари); 3) товари кінцевого споживання; 

• уведення як фактора виробничої функції людського капіталу 
(Н), що розподіляється між дослідним сектором (НA) і сектором 
виробництва товарів кінцевого споживання (НY). 

2. Зміст економічної діяльності кожного з трьох секторів еко-
номіки та їх взаємодію описує модель Ромера за допомогою сис-
теми рівнянь: 

1) сектор R&D: 
А&  = δ · НA · А; 

wH A
 = РА · δ · А; 

2) сектор інвестиційних товарів: 

K = η · ∑
=

А

і
іх

1
 = η · А · х ; 

)(tK&  = Y(t) – С(t); 
max
х

=π [р(x) · х] – r · η · x; 
π > r · РА. 

3) сектор товарів кінцевого споживання: 

Y = α
YH  · L β  · β+αА  · β−α−1K  · 1−β+αη . 
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3. Вплив технічного прогресу як внутрішньо спричиненого 
(ендогенного) відображений у рівнянні кінцевого випуску (Y =  
= α

YH  · L β · β+αА · β−α−1K ) фактором Аα+β .  
4. Умова виходу національної економіки на рівноважну траєк-

торію збалансованого зростання відображена рівнянням  

g = 
С
С&  = 

Y
Y&  = 

K
K&  = 

A
A&  = δ · НA. 

У трансформованому вигляді 







+σΛ
ρΛ−δ

=
1

Hg  ця умова відо-

бражає залежність темпів зростання від запасу людського капіталу, 
продуктивності праці в секторі наукових досліджень, технологіч-
них параметрів виробничої функції, а також (опосередковано) від 
ставки відсотка. 

5. Поряд із рівноважним темпом збалансованого економіч-
ного зростання, визначається темп зростання оптимальний з 
позицій суспільства. Оскільки останній ураховує продуктив-
ність усього людського капіталу, а не лише в секторі R&D, то 
він має бути вищим за звичайний темп збалансованого зрос-
тання. Якщо останнє твердження є правильним, то державна 
підтримка дослідного сектору, яка покликана забезпечувати 
зростання віддачі всього людського капіталу, сприяє набли-
женню економіки до оптимальної з позицій забезпечення су- 
спільних інтересів траєкторії розвитку.  
 

Питання для самоконтролю 
 

1. Залежність темпів економічного зростання від 
досягнень науково-технічного прогресу за логікою моде-
лі П. Ромера. 

2. Оптимальні (з позиції інтересів суспільного роз-
витку) темпи зростання економіки та фактори, що ви-
значають соціальний оптимум. 

3. Співвідношення моделі П. Ромера, які визначають 
умови виходу економіки на рівноважну траєкторію зба-
лансованого зростання. 

4. Взаємозв’язки у трисекторній економіці за модел-
лю ендогенного економічного зростання П. Ромера. 

5. Умови оптимізації випуску для сектору інвести-
ційних товарів у моделі П. Ромера. 
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Задачі та вправи 

1 Відомо, що національний сектор наукових дослі-
джень генерує нові технології. Це дає змогу підтримувати збалан-
соване економічне зростання з постійним темпом на рівні 2,5 %. 
Визначте параметр продуктивності праці та зміну заробітної пла-
ти науковців сектору за умови, що їх чисельність є сталою (3000 
осіб), а середня вартість запатентованих ними розробок протягом 
року зросла з 400 до 700 одиниць.  

2 Визначте умови ринкової доцільності випуску продукції в 
секторі з виробництва інвестиційних товарів, якщо відомо, що 
акумульований економікою запас знань, ідей і виробничих тех-
нологій оцінюється в 200 тис. одиниць і має постійний темп при-
росту в 1,2 %. Чисельність зайнятих у секторі наукових дослі-
джень дорівнює 900 осіб, ціна одиниці людського капіталу, скон-
центрованого в цьому секторі, сягає 2500 одиниць, а вартість 
створених ним патентів дисконтується за ставкою 4 %. 

3 Чи буде виконуватися співвідношення (за моделлю Ромера) 
звичайного темпу збалансованого економічного зростання та тем- 
пу зростання, що відповідає соціальному оптимуму, якщо ви-
робнича функція для аналізованої економіки має вигляд: 

2,02,08,04,04,0 −η= KALHY ? 

4 На основі моделі П. Ромера визначте рівноважний темп 
збалансованого зростання економіки, якщо загальний обсяг 
людського капіталу становить 20 тис. одиниць, а динаміку випус-
ку описує функція Y = 35,0

YH · L0,25 · А0,6 · K0,4 · 4,0−η . При цьому задано 
такі параметри моделі: δ = 0,1 · 10–5; ρ = 0,0018; σ = 0,0015. 

5 На основі моделі Ромера визначте приріст капіталу в сек-
торі інвестиційних товарів, якщо значення показників еластично-
сті продукту за факторами виробництва у функції випуску това-
рів кінцевого споживання є такими: 5,0=α ; 5,0=β . Запас 
людського капіталу оцінюється у 81 одиницю, запас трудових ре-
сурсів — у 64, а запас нагромаджених знань та ідей оцінюється в 
10 одиниць. Відомо, що вартість споживання становить 3/4 вар-
тості випуску товарів кінцевого споживання. 
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3.2.2. Зростання на основі нагромадження 
людського капіталу. Моделі з різним  
поясненням впливу людського капіталу 
 

Вступ  

Уведення в пояснення економічного зростання люд-
ського капіталу як одного з виробничих ресурсів, безумовно, 
розширило пояснювальні можливості теорії зростання. Про це, 
зокрема, свідчать економетричні дослідження, на які ми посила-
тимемось у цьому підрозділі. Проте теорія зростання за участі 
людського капіталу ще далека від завершення. Не виключено, що 
причиною цього є складність самого явища людського капіталу 
та те, що його параметри важко «піддаються» формалізації і кіль-
кісній оцінці. Саме ця обставина змушує вдаватися до ретельної 
«інвентаризації» надбань та проблем у цій царині.  

Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки 

� Як використовуються виробничі функції виду фун-
кції Кобба—Дугласа у макроекономічному аналізі. 
� Зміст моделі економічного зростання Р. Солоу та 
особливість визначення залишку Солоу. 
� Сутність і наслідки зовнішніх ефектів. 
� Загальне визначення людського капіталу та його 
відмінність від визначення трудових ресурсів.  

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

 Сучасні підходи до пояснення феномену «людсь-
кий капітал», які реалізуються у виокремленні особ-
ливих елементів людського капіталу та виборі індика-
торів для оцінки їх рівня. 

 Різні способи введення ресурсу «людський капітал» 
у виробничу функцію та модифікації виробничих фу-
нкцій залежно від пояснення змісту людського ка- 
піталу. 
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 Кількісне визначення частки людського капіталу в 
приростах продукту (доходу) країн за різними еконо-
метричними оцінками та наслідки вдосконалення кі-
лькісного аналізу зростання після введення в модель 
людського капіталу. 

 Теоретичні та технічні обмеження, з якими стика-
ються дослідники впливу людського капіталу на еко-
номічне зростання, тобто проблеми, що мають бути 
розв’язані при врахуванні людського капіталу в май-
бутніх дослідженнях.  

Історія питання 

Теорія людського капіталу активно розвивається з  
60-х років ХХ ст. Уважається, що найбільш суттєвий внесок у її 
розробку в цей період зробили Г. Беккер1 і Т. Шульц2.  

У процесі дослідження людського капіталу було встановлено, 
що він не лише приносить власникові додатковий дохід упро-
довж усього життя, а й сприяє реалізації зовнішніх ефектів: за-
своєнню нових знань у процесі діяльності та створенню перед- 
умов для здобуття нових знань у майбутньому.  

Підставою для розробки моделей зростання за участі людсь-
кого капіталу стали численні факти прискорення економічного 
зростання в країнах, де активно реалізовувались освітні реформи 
та програми3.  

Пік у розробці моделей економічного зростання за участі 
людського капіталу припадає на кінець 1980-х і на 1990-ті рр.  

З великої кількості моделей, в яких як впливовий пояснюва-
льний чинник використано людський капітал, ми обрали лише 
декілька. Розгляд цих моделей дає можливість ілюструвати різні 
результати розуміння змісту людського капіталу для пояснення 
економічного зростання.  

                       
1 У праці: Becker G. Human capital N.Y.: Columbia University Press, 1964 — визначено 

зміст поняття та основні форми інвестування в людський капітал. 
2 1979 року Т. Шульцу була присуджена Нобелівська премія з економіки, передусім 

за дві праці, присвячені дослідженню людського капіталу, а саме: «The economic value of 
education» (1963 ) та «Investment in human capital» (1971). 

3 Psacharopoulos G. Returns to investment in education: a global update // World Devel-
opment. — 1994. — Vol. 22. — № 9. — P. 1325—1343 — та праці цього ж автора по- 
передніх (до 1994) років; MacMahon W. Education and growth in East Asia // Economics of 
Education. — 1998. — Vol. 17. — P. 159—172. 
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Основний зміст 

Термін «людський капітал» відображає запас знань, 
навичок, мотивів до продуктивної діяльності, що може нагрома-
джуватися внаслідок інвестування в освіту, медицину, виховання, 
підготовку до виробничої діяльності та інформаційну інфраструк-
туру. Людський капітал, так само як і фізичний (матеріальний), 
потребує витрат. Зокрема, один з перших дослідників людського 
капіталу Г. Бекер визначив, що нагромадження людського капі-
талу відбувається завдяки освіті (навчанню), підвищенню квалі-
фікації, піклуванню про здоров’я, міграції людських ресурсів та 
пошуку інформації щодо цін і доходів. 

Той, хто здійснює інвестиції в людський капітал (держава чи 
окрема особа), передбачає віддачу — додатковий дохід або інші 
вигоди в майбутніх періодах.  

Відмінності різних моделей економічного зростання за участі 
людського капіталу пов’язані передусім зі способом уведення 
людського капіталу у виробничу функцію. Останнє має не лише 
теоретичне, а й практичне значення. Адже від того, яке припу-
щення щодо змісту людського капіталу, характеру його впливу 
на випуск тощо покладено в основу моделі, залежать висновки за 
результатами емпіричної перевірки впливовості цього чинника. 

У цьому підрозділі ми аналізуватимемо відмінності в пояс-
ненні людського капіталу та особливості його введення у вироб-
ничу функцію як аргументу в чотирьох моделях: Р. Лукаса, 
П. Ромера, Манківа—Ромера—Дейла, Д. Ромера.  

Підставою для вибору саме цих моделей стало те, що вони 
створені відомими макроекономістами, були серед перших у цій 
групі і тому використовувались у багатьох наступних досліджен-
нях. Для нас важливо й те, що в цих моделях подані достатньо 
відмінні тлумачення змісту людського капіталу. 

 
У моделі Р. Лукаса1 враховано два вияви 
людського капіталу: рівень умінь економіч-
них суб’єктів, зайнятих у виробництві, та на-

громаджений запас людського капіталу. 
Рівень умінь (general skill level) h  втілюється у продуктивнос-

ті праці і коливається в інтервалі 0 < h < 1. Завдяки його введен-
                       

1 Тут використана стаття: Lucas R. On the mechanics of economic development // Jour-
nal of Monetary Economics. — 1988. — № 22. — P. 3—42. 

Модель  
Р. Лукаса 
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ню в аналіз виробничий трудовий ресурс постає як кількість за-
йнятих з урахуванням властивого їм рівня професіоналізму: 

)(hNN = . 
Запас людського капіталу ah  є наслідком нагромадження, 

отже, результативного використання частини часу за межами 
власне виробничої діяльності. Нагромадження людського капіта-
лу розглядається як вияв соціальної активності. 

З рівнем професіоналізму працівників пов’язується так званий 
внутрішній ефект людського капіталу, який утілюється у вищій 
продуктивності і більшому доході його власника.  

З формуванням певного середнього для суспільства запасу 
людського капіталу пов’язується так званий зовнішній ефект — 
вигода для всіх суб’єктів економіки. Передбачається, що факт за-
гальної вигоди від нагромадження запасу людського капіталу не 
береться до уваги окремими суб’єктами при розподілі часу на за-
йнятість власне продуктивною діяльністю ( u ) та на нагрома-
дження людського капіталу ( u−1 ). 

Виробнича функція з урахуванням двох виявів людського ка-
піталу — його рівня та запасу — має такий вигляд: 

 =+= )(ˆ)()()( tKtctNtY [ ] γβ−β )()()()()( 1 thtNthtutAK a , (3.37) 

де )(ˆ)()( tKtctN +  — сума витрат на споживання домогосподарств 
)()( tctN  та на приріст капіталу )(ˆ tK  у певний період часу; A  — 

постійна величина, що відображає певний рівень технологій; 
)(tK – запас фізичного капіталу; )()()( tNthtu  — показник ефектив-

ної робочої сили; γ)(tha  — вираз зовнішнього ефекту від запасу 
людського капіталу для суспільства в цілому. 

Рівень людського капіталу у виробничій функції (3.37) зобра-
жено двома складовими аргументу, а саме: 

 )()()( tNthtu  — кількістю зайнятих )(tN , що скоригована на 
рівень умінь )(th  та на частку часу, приділеного власне виробни-
чій діяльності )(tu ; 

 γ)(tha  — множником, що відображає збільшення загального 
випуску завдяки виникненню позитивних зовнішніх ефектів. 

Для виробничої функції (3.37) сума показників, які відобра-
жають внесок окремих чинників (змінних виробничої функції) у 
продукт, перевищує 1 ( γ+β−+β 1 > 1). Це означає зростаючу від-
дачу ресурсів і відображає існування позитивного зовнішнього 
ефекту від сформованого запасу людського капіталу. 
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Підхід до людського капіталу, реалізований у 
моделі Поля Ромера1, ґрунтується на особли-
вому розмежуванні його структурних елемен-

тів. Таке структурування, як уважає автор, дає змогу позбутися 
двозначності. Основний сенс розмежування — це відображення 
різного впливу складових людського капіталу на продукт (ви-
пуск). Такими складовими є: 

L  — фізичні здібності осіб, зайнятих у виробництві; 
E  — освіта за результатами навчання у початковій та серед-

ній школі; 
Z  — сукупний досвід, одержаний у процесі роботи; 
S  — наукові знання (досвід), засвоєні після середньої школи*. 
Принциповою є відмінність між L , E  і Z , з одного боку, та 

S  — з другого. Припускається, що наукові знання S  не роблять 
безпосереднього внеску у створення предметів споживання. Тому 
виробнича функція в частині створення предметів споживання 
має вигляд:  
 ),,,( CCCC XZELCC = , (3.38) 

де C  — виробництво предметів споживання; CX  — проміжний 
продукт, що використовується у виробництві кінцевої продукції. 

Попри брак у рівнянні (3.38) змінних, що відображають нау-
кові знання ( S ), а також фізичний капітал ( K ), вони наявні там 
опосередковано — через змінну X . Пояснення механізму цього 
опосередкованого впливу спонукає автора до подальшої деталі-
зації поняття «наукові знання». Він розрізняє: 

— прикладну науку, представлену змінною А; 
— фундаментальну науку, охарактеризовану змінною В.  
Саме прикладна наука забезпечує розвиток сектору дослі-

джень і розробок (R&D) та матеріалізується у продуктах. Зокре-
ма, під впливом прикладної науки відбувається збільшення пере-
ліку товарів проміжного виробництва ( X ).  

З урахуванням впливу прикладних знань відбувається моди-
фікація виробничої функції. Вона набирає вигляду:  

 ),,,( XZELG = ∑
∞

=

µγβα

1J
jXZEL . (3.39) 

                       
1 Ми використовуємо статтю: Romer P. Human capital and growth: theory and evidence 

// NBER Working Paper Series, Working Paper. — 1989. — № 3173. — Nov. — P. 1—52. 
* П. Ромер підкреслює, що таке структурування людського капіталу є більш доціль-

ним, ніж оперування в дослідженні узагальнювальним поняттям «ефективна людська 
праця» («efficiency — man-hour»). Після ознайомлення з підходом Р. Лукаса щодо люд-
ського капіталу можемо бачити, що такий закид стосується і цього автора. 

Модель  
П. Ромера 
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Функція (3.39) реалізується за умови: ),,,( XZELG  = 
= ),,,( XZELX j  = ),,,( XZELC , що відображає однаковість вироб-
ничих функцій для споживчих (С ) та капітальних (проміжного 
споживання) товарів ( jX ). Цим фактично визнається вплив при-
кладних наукових знань на розвиток усіх галузей економіки. 
У моделі передбачається, що 1=µ+γ+β+α . Це означає не-
змінну віддачу ресурсів і, отже, можливість стійкого економічного 
зростання. 

У моделі П. Ромера зроблене цікаве уточнення щодо ролі 
освіти в економічному зростанні. Передбачається, що зростання 
забезпечується не приростом показника Е, а його рівнем. Останнє 
припущення зроблено на основі регресійного аналізу, за резуль-
татами якого з’ясовано, що існує суттєвий зв’язок між показни-
ком рівня грамотності населення та обсягом інвестицій. А вже ін-
вестиції (і нагромадження капіталу) впливають на темп 
економічного зростання. Цей логічний ланцюжок можна подати 
так: yKIE →→→ ˆ . 

 
У підході до людського капіталу, що реалі-
зований у дослідженні Г. Манківа, Д. Ро-
мера та Д. Вейла1, можна виділити такі 

принципові особливості: 
• уведення в модель людського капіталу підпорядковано праг-

матичній меті розширення пояснювальних можливостей моделі 
Солоу як теоретичної конструкції, що пояснює економічне зрос-
тання через механізм заощадження та приріст населення; 

• рівень людського капіталу оцінюється за прямими витрата-
ми уряду на розвиток середньої шкільної освіти.  

Автори моделі усвідомлюють обмеження запропонованої ни-
ми методики оцінки людського капіталу, зокрема, через те що в 
ній не передбачено врахування: 

— непрямих витрат у вигляді недоотриманих під час навчання 
заробітних плат; 

— прямих витрат родин на освіту школярів; 
— медичних витрат; 
— витрат на розвиток наукових знань.  
Попри недоліки запропонованої оцінки, уведення параметра 

людського капіталу в економетричну модель забезпечило точ-
                       

1 Аналізується за: Mankiw G., Romer D., Weil D. A contribution to the empirics of eco-
nomic growth // NBER Working Papers Series. Working Papers. — 1992. — № 3541. 

Модель Манківа—
Ромера—Вейла 
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ніші результати регресійного аналізу на основі міжкраїнових 
порівнянь. 

Побудова виробничої функції з людським капіталом як аргу-
ментом здійснюється на основі припущень про таке: 

♦ розвиток знань відображається змінною g  — темпом реалі-
зації технічного прогресу, що розглядається як стала величина; 

♦ рівень нагромадження людського капіталу оцінюється 
через відсоток населення працездатного віку, що навчається у 
школі; 

♦ існує однакова норма заміщення для фізичного та людсько-
го капіталу, що передбачає можливість трансформації одиниці 
споживання або в одиницю додаткового фізичного, або в одиницю 
людського капіталу;  

♦ існує однакова норма зношування для фізичного ( Kσ ) та 
людського ( Hσ ) капіталу. 

Виробнича функція з людським капіталом має такий вигляд: 

 β−α−βα= 1))()(()()()( tLtAtHtKtY , (3.40) 

де )(tH  — запас людського капіталу. 
У цій моделі β+α <1, отже, ідеться про спадну віддачу ресур-

сів, що охоплюють обидва види капіталу. Подібно до моделі Со-
лоу, тут виводяться значення стійкої капіталоозброєності та рів-
няння випуску при стійкому зростанні за участі людського 
капіталу. Для цього здійснюються такі кроки: 

1) записується рівняння нагромадження для фізичного та люд-
ського капіталів:  

kgnysk K )( σ++−=∆  — рівняння нагромадження фізичного 
капіталу; 

hgnysh H )( σ++−=∆  — рівняння нагромадження людського 
капіталу, 

де Ks  — частка доходу, що інвестується у фізичний капітал, або 
схильність до заощаджень за фізичним капіталом; Hs  — частка 
доходу, що інвестується у людський капітал, або схильність до 

заощаджень за людським капіталом; 
AL
Yy =  — продуктивність 

фізичної праці; 
AL
Kk =  — озброєність праці фізичним капіталом, 

AL
Hh =  — озброєність праці людським капіталом; 
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2) з урахуванням правила стійкого зростання ( ,0=∆k  0=∆h ) 
виводяться показники стійкого рівня озброєності фізичним ( *k ) 
та людським капіталом ( *h ): 

β−α−ββ−









σ++

=
1

1
1

*

gn
ssk HK ; 

β−α−α−α









σ++

=
1

1
1

*

gn
ssh HK ; 

3) підставляються значення стійкого рівня озброєності фізич-
ним ( *k ) та людським ( *h ) капіталом у виробничу функцію 

βα= hky : 

 *y =
β−α−

α
ββ−









σ++

11

gn
ss HK

β−α−
β

α−α









σ++

11

gn
ss HK = 

β−α−
β+α

β−α−
β

β−α−
α

σ++ 1

11

)( gn

ss HK .  (3.41) 

Рівняння (3.41) є функцією стійкого економічного зростання з 
урахуванням людського капіталу. З рівняння (3.41) випливає ці-
кавий висновок. Оскільки β+α < 1, то за визначеного кількісного 
значення α  можемо мати велике різноманіття значень β , що за-
довольняють цю умову. Отже, ідеться про можливість різних 
внесків людського капіталу у створення продукту для забезпе-
чення стійкого стану економіки *y . 

 
Особливість моделі Д. Ромера1 полягає в ак-
центуванні уваги на ролі знань та освіти у фор-
муванні людського капіталу й у економічному 

зростанні. У моделі Д. Ромера* включення людського капіталу в 
пояснення зростання відбувається традиційно — через розши-
рення моделі Р. Солоу. Тому змінні моделі та логіка міркувань є 
подібною до тієї, що реалізована в моделі Р. Солоу: 

 як екзогенні чинники розглядаються технічний прогрес, схи-
льність до заощаджень, темп приросту населення та спрямування 
частини ресурсів на нагромадження людського капіталу; 
                       

1 Romer D. Advanced Macroeconomics. Second edition, 2001 — 3.8 Extending the Solow 
model to include human capital. — P. 133—143. 

* Назва «модель Д. Ромера» є досить умовною, оскільки сам Д. Ромер посилається на 
підходи й економетричний аналіз, здійснений Р. Холлом, К. Джонсом (1999), П. Кленоу 
та А. Родрігесом-Кларом (1997). 

Модель  
Д. Ромера 
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 технологічний прогрес реалізується з екзогенно заданим тем-
пом g , тому його приріст визначається так: )(ˆ tgAA = , населення 
зростає з екзогенно заданим темпом п, тому приріст кількості 
працівників визначається як )(ˆ tnLL = ; 

 проводиться чітке розмежування між абстрактним знанням 
і людським капіталом, тому лише конкретне знання береться до 
уваги для пояснення змісту людського капіталу. 

Зміст моделі розкриває виробнича функція вигляду: 

 [ ] α−α= 1)()()()( tHtAtKtY , (3.42) 

де )(tA  — коефіцієнт ефективності праці; )(tH  — людський ка-
пітал, або загальний обсяг виробничих послуг, пропонованих 
кваліфікованими працівниками. 

Визначальні риси людського капіталу, передбачені цією мо-
деллю, такі: 

 загалом він охоплює набуті професійні здатності, навички та 
конкретні знання працівників; 

 є конкурентним товаром з ефектом виключення, тому тру-
дові зусилля, використані в одному виробничому процесі, не мо-
жуть бути застосовані в іншому; 

 нагромадження людського капіталу передбачає засвоєння 
нових знань та навичок, а здатність до нагромадження зростає зі 
збільшенням попереднього запасу капіталу; 

 передумовою нагромадження людського капіталу є зміна 
співвідношення між тими, хто навчається, і тими, хто працює, на 
користь перших; 

 має два боки: некваліфіковану працю (raw labor), нібито 
одержану працівником у спадок, та виробничі навички і знання, 
набуті самим працівником; 

 враховує лише кількість років навчання. 
З двох останніх положень випливає таке оцінювання ресурсу 

людського капіталу: 
)()()( EGtLtH = , 

де )(tL  — звичайна кількість працівників, або те, що визначено 
як некваліфікована праця; )(EG — функція, в якій людський ка-
пітал, що припадає на кожного (середнього) працівника, зале-
жить від тривалості здобуття освіти; E  — середня кількість років 
навчання, що припадає на працівника. 
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Із припущення, що здатність до нагромадження людського ка-
піталу збільшується зі зростанням його попереднього запасу, ви-
пливає, що і перша, і друга похідні функції )(EG  більші від нуля:  

G′> 0, G ′′ > 0. 
Якщо кожен додатковий рік навчання збільшує продукт праці 

(заробітну плату) на той самий відсоток, то це означає, що функ-
ція може бути подана так:  

EeEG φ=)( , ϕ > 0. 

Логіка пояснення зростання тут подібна до тієї, що є в моделі 
Солоу, тому етапи введення людського капіталу в аналіз можуть 
бути зображені так:  

 
AH
Y

LEAG
Yy ==

)(
 — випуск на одиницю ефективної праці, 

що враховує людський капітал; 

 
LEAG

Kk
)(

=  — капіталоозброєність одиниці ефективної пра-

ці, яка враховує людський капітал; 
 )()()()()())(()(ˆ tkgntkstkgntkfstk σ++−′=σ++−′= α  (3.43)  

— приріст капіталоозброєності з урахуванням зношування капі-
талу (σ ), приросту населення (п) та темпу технічного прогресу 
( g ); 

 
α−









σ++
′

=
1

1

*

gn
sk  — стійка капіталоозброєність праці (при 

0)(ˆ =tk ), що виводиться з рівняння (3.43). 
Зрозуміло, що економіка перебуває у стані збалансованого 

зростання з темпом технологічного прогресу (змін ефективності) 
g , коли k  досягає значення *k . Випуск на одного працівника 









L
Y  з урахуванням розглянутого трактування людського капіта-

лу може бути визначений так: 

 yEAG
L
Y )(= , (3.44) 

де )(EAG  — кількість одиниць ефективної праці на одного пра-
цівника; у — випуск на одиницю ефективної праці. 
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З рівняння 3.44 випливають такі узагальнення щодо збалансо-
ваного зростання: 

♦ )(EAG  визначає траєкторію збалансованого зростання, оскі-
льки не залежить від змін схильності до заощадження; 

♦ за умови незмінної траєкторії зростання )(EAG  випуск на 

працівника 







L
Y  повністю визначається випуском на одиницю 

ефективної праці (у); 
♦ збільшення років навчання (Е) підвищує випуск на одного 

працівника на траєкторії збалансованого зростання у тій самій 
пропорції, в якій зростає )(EG . 

 
 
Оцінка людського капіталу з урахуванням тривалості здобут-

тя освіти пояснює розширення моделі Солоу ще в одному напря-
мі. Маємо на увазі врахування відмінності, яка, для спрощення, 
була ігнорована в моделі Солоу, а саме між працівниками та на-
селенням країни. У моделі Солоу припускалася тотожність пра-
цівників і населення країни, тому: 

N
Y

L
Y
= , 

 де N — населення країни. 
Якщо людський капітал пов’язаний з роками навчання, то його 

нагромадження передбачає зміну співвідношення між населенням, що 
навчається, і населенням, що працює, на користь першого. Частка 
працівників у загальній кількості населення (N) може визначатися так:  

nT

nTnE

e
ee

tN
tL

−

−−

−
−

=
1)(

)( , 

де Т — роки життя; Е — роки навчання; (Т – Е) — роки роботи; 
п — темп зміни населення. 

З урахуванням частки працівників у населенні країни випуск 
на одну особу матиме вигляд: 

 yEAG
N
Y )(= nT

nTnE

e
ee
−

−−

−
−

1
. (3.45) 

З рівняння (3.45) випливає, що збільшення тривалості на-
вчання, яке припадає на середнього працівника, має і позитивний 
(завдяки зростанню )(EG ), і негативний (унаслідок зменшення 

частки працівників у структурі населення nT

nTnE

e
ee
−

−−

−
−

1
) вплив. 

Тож може постати питання про визначення «золотого правила» 
(за аналогією з «золотим правилом» у моделі Солоу) щодо років 
здобуття освіти. Це правило відображає умову оптимізації розпо-
ділу населення на тих, хто навчається, і тих, хто працює, з ураху-
ванням темпу зростання продукту на одну особу. 
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Внесок людського капіталу в зростання визначається логариф-
муванням рівняння виробничої функції [ ] α−α= 1)()()()( tHtAtKtY . 
У результаті логарифмування дістають вираз  

 A
L
H

L
K

L
Y ln)1(ln)1(lnln α−+α−+α= . (3.46) 

Пояснення внеску людського капіталу виходячи з рівняння (3.46) 
ускладнюється тим, що цей внесок опосередковується значенням α . 
Тому, здійснивши декомпозицію рівняння*, дістають вираз  

 A
L
H

Y
K

L
Y lnlnln

1
ln ++

α−
α

= . (3.47) 

Перевага цього виразу полягає в тому, що тут випуск на одно-

го працівника 







L
Y  безпосередньо подано як такий, що залежить 

від кваліфікованої (з урахуванням людського капіталу) праці на 

одного працівника 







L
H . 

Результати порівняння чотирьох розглянутих моделей за кри-
теріями змісту людського капіталу та особливостями введення 
людського капіталу у виробничу функцію подані в табл. 3.3. 

Таблиця 3.3 

Модель Лукаса Модель П. Ромера Модель Манківа—
Ромера—Вейла Модель Д. Ромера 

Особливості пояснення людського капіталу 
Розмежовано рі-
вень людського 
капіталу (h), що 
відображається у 
вищій продуктив-
ності й доході 
власників цього 
ресурсу, та запас 
(ha), що сприяє 
позитивним екс-
терналіям для 
суспільства в ці-
лому  

Розрізняються та-
кі складові людсь-
кого капіталу: 
L — зайняті; E — 
освіта (шкільна), 
Z — досвід ро-
боти, S — нау-
кові знання, одер-
жані після школи 

Людський капі-
тал H(t) пред-
ставлено кількі-
стю років се-
редньої (шкіль-
ної) освіти, а роз-
виток знань роз-
глядається як та-
кий, що безпосе-
редньо впливає 
на темп технічно-
го прогресу (g) 

Людський капітал 
( ))()()( EGtLtH ×=
враховує кількість 
працівників ( ))(tL  
та кваліфікацію 
праці через роки 
навчання ( ))(EG . 
Його нагрома-
дження відобра-
жається у зміні 
співвідношення 
між тими, хто на-
вчається, і тими, 
хто працює  

                       
* Декомпозиції досягають вирахуванням з обох частин рівняння (3.46) величини 







 α

L
Y

ln  та діленням обох частин на величину )1( α− . 
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Закінчення табл. 3.3 

Модель Лукаса Модель П. Ромера Модель Манківа—
Ромера—Вейла Модель Д. Ромера 

Виробничі функції з урахуванням людського капіталу 

=)(tY ×β)(tAK  
[ ] ×× β−1)()()( tNthtu  

γ× )(tha  

),,,( XZELG =

∑
∞

=

µγβα=
1J

jXZEL
××

×=
β

α

)(
)()(

tH
tKtY

β−α−× 1))()(( tLtA  

або βα= hky  
[ ] α−

α

×
×=

1)()(
)()(

tHtA
tKtY

 

 
За результатами аналізу чотирьох моделей економічного зрос-

тання за участі людського капіталу маємо такі варіанти відпові-
дей щодо участі людського капіталу в економічному зростанні:  

♦ Рівень людського капіталу може оцінюватися: 
― за продуктивністю (доходом) осіб, зайнятих у виробництві; 
― витратами уряду на освіту; 
― кількістю років навчання тих осіб, що беруть участь у про-

дуктивній діяльності. 
♦ Нагромадження людського капіталу може виявлятися через: 
― зміну частки часу, витраченого за межами власне виробни-

чої діяльності, на здобуття освіти (навчання); 
― відсоток населення працездатного віку, яке зайняте навчан-

ням у школі; 
― зміну співвідношення між тими, хто працює, і тими, хто на-

вчається. 
♦ Як складники (структурні елементи) людського капіталу 

можуть розглядатися: 
― фізичні здібності, освіта, досвід, конкретні знання; 
― освіта, фізичний стан працівників, пов’язаний з медичним 

обслуговуванням, розвиток знань, що безпосередньо впливають 
на темп технічного прогресу. 

♦ Вплив ресурсу «людський капітал» на продукт (випуск) мо-
же здійснюватися: 

• безпосередньо 
― як окремого ресурсу поряд з матеріальним капіталом та пра-

цею; 
― у вигляді позитивних зовнішніх ефектів від нагромадження 

людського капіталу; 
― при структуруванні людського капіталу та оцінці внеску  

у створення продукту кожного окремого елемента; 
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• опосередковано 
― через вплив на інтегральний показник ефективної робочої 

сили; 
― через зміну структури капітальних благ (товарів проміжно-

го споживання), що першими реагують на розвиток прикладної 
науки в секторі R&D. 

♦ Характер впливу нагромадження людського капіталу на про-
дукт та економічне зростання може бути:  

• позитивним — завдяки зміні продуктивності праці зайнятих 
у виробництві; 

• негативним — через відволікання від виробничої діяльності 
осіб, що зайняті навчанням. 

Практична цінність розглянутих моделей економічного зрос-
тання визначається можливістю застосування ідей, які в них реа-
лізовані, для вдосконалення інструментарію оцінки внеску окре-
мих чинників у економічне зростання.  

Застосування 

Одним з важливих аспектів застосування моделей 
зростання з людським капіталом є економетрична перевірка ди-
наміки близьких за рівнем розвитку країн на предмет з’ясування 
причин розбіжностей. Таке дослідження, наприклад, здійснили 
Дж. Арнольд, А. Бассаніні, С. Скарпетта для 21 країни ОЕСР за 
період 1969—2004 рр.1 Було враховано, що розвинуті країни ма-
ють близькі рівні технологій, внутрішні торговельні зв’язки та 
інтенсивні прямі іноземні інвестиції. Модель передбачає, що 
причини різної швидкості руху до стійкого темпу зростання — це 
різні прирости населення, технологічні зміни і системи оподатку-
вання. Розрахунки привели до висновку про сильний довгостро-
ковий вплив саме нагромадження людського капіталу. На мікро-
економічному рівні він виявився у прирості доходу на 6—9 % за 
кожний додатковий рік навчання. Змінна «запас людського капі-
талу» подана в моделі логарифмом середньої тривалості на-
вчання населення у віці між 25 та 64 роками. 

Перевірка ідей розглянутої нами моделі зростання Д. Ромера 
була здійснена Р. Холлом, К. Джонсом2 та П. Кленоу, А. Родріге-
                       

1 Arnold J., Bassanini A., Scarpetta S. Solow or Lucas? Testing growth models using panel 
data from OECD countries // Economic Department Working Papers, No. 592 / ECO / 
WCP(2007)52, 20-Dec-2007. 

2 Hall R., Jones C. Why do some countries produce son much more output per worker than 
other? // The Quarterly Journal of Economics. — 1999. — Vol. 114. — № 1. — P. 83—116. 
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сом-Кларом1. Ці автори використали вираз (3.47) для порівняння 

середніх значень випуску на одного працівника 







L
Y  у групі з 

п’яти найбагатших і п’яти найбідніших країн світу*. Було 
з’ясовано, що внесок освіти у формування існуючого між ними 
розриву становить 25 %. Лише 1/6 його частина припадала на ка-

піталоємність 







Y
K . Визначено також, що фізичний, людський 

капітал (освіта) та залишок А взаємозалежні, а саме: кореляція 

між 
L
Hln  та Aln  оцінена у 0,52, а між 

L
Hln  та 

Y
K

α−
α

1
ln  — у 0,6. 

Наводячи результати емпіричної перевірки моделі, сам Д. Ромер 
виділяє дві основні проблеми такої [за рівнянням (3.47)] оцінки 
внеску в економічне зростання людського та фізичного капіталу:  

• неврахування можливих екстерналій, пов’язаних з кож-
ним видом капіталу, які спричиняють відмінності між реаль-
ним продуктом, створеним капіталом, та його [капіталу] рин-
ковою ціною.  

Наприклад, розрив у значеннях величини продукту на одного 
працівника при міжкраїновому порівнянні без урахування пози-
тивних екстерналій людського капіталу буде оцінюватись як ре-
зультат змін параметра А. Останній, як відомо, визначається за 
залишковим принципом; 

• неврахування інших відмінностей між країнами в освітній 
сфері.  

Наприклад, відмінності освітньої сфери можуть стосуватись 
якості шкільної освіти, неформального (поза освітніми заклада-
ми) нагромадження знань, навчання у процесі роботи, рівня ви-
ховання дітей тощо. 

Спираючись на традицію оцінки людського капіталу за показ-
ником охоплення громадян освітою, спробуємо оцінити зв’язок 
між темпами економічного зростання та обсягом людського капі-
талу в Україні. Як впливовий чинник розглядатимемо частку 
тих, хто навчається, у населенні країни. Наш вибір щодо індика-
тора рівня освіти зумовлений такими обставинами: 

— браком необхідних даних про вікову структуру населення 
для розрахунку показника, подібного до того, що використаний у 
                       

1 Klenow P., Rodrigues-Clar A. The neoclassical revival in growth economics: Has it gone 
too far? Macroeconomics Annual 1, Cambridge, Mass.: National Bureau of Economic Re-
search, 1997.  

* У логарифмічному вимірі цей розрив становив 3,5. 
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працях Г. Манківа, Д. Ромера, Д. Вейла та Дж. Арнольда, 
А. Бассаніні, С. Скарпетти; 

— можливістю врахування подвійного — і позитивного, і не-
гативного (через зменшення частки працівників) — впливу осві-
ти на випуск, передбаченого зокрема в моделі зростання Д. Ро-
мером. 

Результати аналізу зв’язку між темпами економічного зрос-
тання та часткою тих, хто навчався у загальноосвітніх навчаль-
них закладах України, у населенні країни у 1993—2006 роках1 
зображено графічно на рис. 3.7. Зв’язок виявився зворотним: зі 
зростанням частки тих, хто навчався у загальноосвітніх навчаль-
них закладах, темп економічного зростання зменшується. Це су-
перечить ідеї позитивного впливу освітнього рівня населення на 
економічне зростання. Щільність зв’язку ( 22,02 =R ) є низькою, 
тож можна зробити висновок, що частка учнів загальноосвітніх 
закладів не була впливовим чинником. Такий результат цілком 
узгоджується з висновками про недоцільність застосування де-
яких індикаторів освітньої сфери, якими користуються міжнаро-
дні організації, для України2. 

 
 

 y = –6,4024x + 81,86;
R2 = 0,2223
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Рис. 3.7 

 
Більш відповідним для України як країни з достатньо високим 

рівнем освіти і тривалими освітніми традиціями є показник част-
ки загальної кількості тих, хто навчався (з урахуванням вищих та 

                       
1 Дані про кількість осіб, що навчались у загальноосвітніх навчальних закладах, та 

всіх осіб, що навчалися, взято зі Статистичних щорічників України за 1994—1996 рр.  
2 Наприклад, висновки українського дослідника А. П. Ревенка у праці: Людський 

розвиток і цілі нового тисячоліття // Економіка України: стратегія і політика довгостро-
кового розвитку / За ред. В. М. Гейця. — К.: Фенікс, 2003. — С. 221—233. 
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професійно-технічних навчальних закладів), у населенні країни. 
Зв’язок між темпом економічного зростання та цією часткою 
графічно зображено на рис. 3.8. 

 
 

 y = 21,525x – 394,89
R2 = 0,4519
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Рис. 3.8 

Позитивна залежність між часткою осіб, що навчалися в усіх 
закладах освіти, та темпом змін ВВП відповідає основному при-
пущенню моделей економічного зростання з людським капіта-
лом. А щільність зв’язку ( 46,02 =R ) значно вища, ніж у випадку з 
часткою школярів і темпом зростання. 

З урахуванням об’єктивних недоліків оцінки людського капі-
талу за роками навчання або ж за часткою населення, яке охоп-
лене освітою певного рівня, припускаємо можливість застосу-
вання більш широкого підходу. Останній мав би дати можливість 
урахувати й інші, крім освіти, складники людського капіталу. На 
наш погляд, ширший підхід може бути реалізований при викори-
станні показника індексу людського розвитку (ІЛР).  

Як відомо, для визначення ІЛР ураховують три складники:  
 тривалість життя; 
 стан освіти (за рівнем письменності дорослого населення 

та за часткою осіб, що навчаються, до тих, які мали б навчати-
ся за віком); 

 життєвий рівень населення (ВВП на одну особу з урахуван-

ням купівельної спроможності національної валюти 
N
Y

− ). 

Перший і другий складники в оцінці індексу рівня людського 
розвитку мають незаперечний зв’язок з рівнем людського капіта-
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лу. Адже тривалість життя відображає здатність брати участь у 
виробничій діяльності, тривалість цієї діяльності й витрати на 
охорону здоров’я. Стан освіти визначає рівень умінь та навичок, 
здатність сприймати нові знання та віддзеркалює витрати на 
освіту держави й окремих осіб.  

Найменш очевидним є зв’язок між показником рівня життя 









N
Y , що є складником ІЛР, та людським капіталом. Але в широ-

кому визначенні людський капітал пов’язується з мотивами до 
продуктивної діяльності та рівнем підготовленості до неї, рівнем 
виховання, інформаційною інфраструктурою. Зрозуміло, що ВВП 
на душу населення створює матеріальні передумови для форму-
вання цих складників людського капіталу. Оскільки вони не ма-
ють власних адекватних вимірників, то виправдане припущення, 
що їх стан може відображатись опосередковано — через показ-

ник рівня життя 







N
Y , який є складником ІЛР. 

З урахуванням зробленого припущення про можливість від- 
ображення рівня людського капіталу показником індексу людсь-
кого розвитку було проаналізовано зв’язок між темпом економі-
чного зростання та ІЛР України у 1993—2006 роках1. Результати 
подано графічно на рис. 3.9. 

 
 

y = 287,87x – 215,65;
R2 = 0,5686
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Рис. 3.9 

                       
1 Для аналізу використана статистика ІЛР, опублікована у Human Development Re-

port за 1996—2008 роки. 
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Лінія тренду на графіку засвідчує прямий зв’язок між темпом 
економічного зростання та показниками ІЛР. Значення коефіцієн-
та кореляції 57,02 =R  свідчить про існування помітної залежності 
між цими показниками. Інші статистичні показники моделі свід-
чать про її якість, а саме: 

9,1=DW ; Prob. 0046,0stat =−t ; Prob. 0046,0stat =−F . 
Застосування тесту Гренджера до цієї залежності засвідчи-

ло, що існує 60 %-ва ймовірність того, що темп зростання ВВП 
визначався індексом людського розвитку (відповідно, існує 
менша — 40 %-ва ймовірність того, що такої причинності не-
має). 

Ліпші показники одержано при застосуванні лагу в один 
рік, коли як пояснювальна змінна для темпів економічного 
зростання поточного періоду розглядалися значення ІЛР на-
ступного періоду: 

97,02 =R ; 7,2DW = ; Prob. 0stat =−t ; Prob. 0stat =−F . 
На жаль, такий результат не піддається економічній інтер-

претації з позицій розглянутих нами підходів до економічного 
зростання. Його можна було б інтерпретувати хіба що як вияв 
впливу на економічне зростання очікувань економічних суб’єк- 
тів щодо майбутніх умов людського розвитку. Але таке пояс-
нення щодо української дійсності навряд чи матиме правдивий 
вигляд. 

Найбільший недолік зроблених нами розрахунків, а отже, і 
висновків, пов’язаний з недостатньо великою кількістю спо-
стережень, які можна зробити, спираючись на українську ста-
тистику. 

 

Підсумки підрозділу 

1. Теорія людського капіталу, підвалини якої закладе-
ні у 60-х роках ХХ ст., сприяла створенню серії пояснювальних 
моделей економічного зростання за участі людського капіталу. 
Паралельно з розробкою моделей відбувалося вдосконалення ін-
струментарію економетричної перевірки впливу людського капі-
талу на економічне зростання. 

2. Кожна модель економічного зростання за участі людського 
капіталу спирається на особливі припущення про характер впли-
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ву людського капіталу. Відповідно, пропонуються різні модифі-
кації виробничих функцій. 

3. Модель Лукаса враховує різний вплив на продукт рівня 
людського капіталу ( h ) і запасу людського капіталу ( ah ). Тож 
людський капітал має подвійний вплив на продукт: через зрос-
тання ефективності робочої сили ( [ ] β−1)()()( tNthtu ) та через ство-
рення позитивних зовнішніх ефектів для всього суспільства ( γ)(tha ). 
А виробнича функція набирає вигляду:  

=)(tY [ ] γβ−β )()()()()( 1 thtNthtutAK a . 
4. У моделі П. Ромера людський капітал «розкладається» на 

такі елементи: кількість працівників ( L ), освіту ( E ), досвід у ро-
боті ( Z ) та прикладну науку ( S ), що реалізується в секторі 

D&R . Змінна S , так само як і фізичний капітал, втілюється в 
урізноманітненні переліку створених товарів ( JX ). Тому вироб-

нича функція набирає вигляду: ),,,( XZELG = ∑
∞

=

µγβα

1J
jXZEL . 

5. Модель Манківа—Ромера—Вейла передбачає введення 
людського капіталу у виробничу функцію як змінної, поряд із фі-
зичним капіталом, задля кращого пояснення впливу заощадження 

та темпу приросту населення на динаміку продуктивності 







L
Y . 

При оцінці людського капіталу враховується лише середня (шкі-
льна) освіта, а виробнича функція має вигляд:  

β−α−βα= 1))()(()()()( tLtAtHtKtY . 
У розрахунку на одиницю ефективної праці ( AL ) виробнича 

функція модифікується у вираз βα= hky , а показник стійкого зро-
стання з урахуванням нагромадження по фізичному та людсько-
му капіталу набирає вигляду: 

*y = 
β−α−
β+α

β−α−
β

β−α−
α

σ++ 1

11

)( gn

ss HK . 

6. У моделі економічного зростання в інтерпретації Д. Ромера 
людський капітал, що трактується як загальний обсяг виробни-
чих послуг, пропонованих кваліфікованими працівниками, уве-
дено у виробничу функцію в такий спосіб:  

[ ] α−α= 1)()()()( tHtAtKtY . 
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Функція ж людського капіталу має вигляд: )()()( EGtLtH = , що 
ілюструє прямий зв’язок між величиною людського капіталу та 
кількістю років навчання. У логарифмічному вигляді виробнича 

функція 





 ++

α−
α

= A
L
H

Y
K

L
Y lnlnln

1
ln  дає можливість безпосеред-

ньо оцінити внесок років здобуття освіти у зміни продуктивності 

праці 







L
Yln . Економетрична перевірка модифікованої виробни-

чої функції надала змогу з’ясувати, що внесок освітнього рівня у 
формування розриву між найбагатшими і найбіднішими країнами 
світу становить 25 %.  

7. Спроба застосування ідей, використаних у розглянутих мо-
делях, для пояснення темпів економічного зростання в Україні 
дала підстави для таких узагальнень: 

— до складу впливових чинників економічного зростання не 
належить показник частки осіб, що здобували середню (шкільну) 
освіту; значно краще пояснює економічну динаміку часка осіб, 
що були охоплені всіма (включно з вищою освітою) формами на-
вчання; 

— є підстави вважати, що для пояснення зростання доцільно 
використовувати показники оцінки людського капіталу в широ-
кому розумінні. За браком інших показників з цією метою може 
використовуватися показник ІЛР. 

 

Питання для самоконтролю 

1. Пояснення феномену «людський капітал» в сучасній 
економічній теорії. 

2. Основні способи врахування параметра «людський 
капітал» у виробничій функції (на прикладі моделей 
Р. Лукаса, П. Ромера, Манківа—Ромера—Дейла та Д. Ро-
мера). 

3. Основні проблеми оцінювання внеску в економічне 
зростання людського та фізичного капіталу за логікою 
моделі Д. Ромера.  

4. Оцінка зовнішнього ефекту від нагромадження люд-
ського капіталу в моделі Р. Лукаса. 

5. Визначення рівня нагромадження людського капіта-
лу в моделі Г. Манківа, Д. Ромера та Д. Уейла.  
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Задачі та вправи 

1 За якого значення y  досягатиметься стійке еко-
номічне зростання за моделлю Манківа—Ромера—Вейла, якщо 
норма заощаджень за фізичним капіталом 0,15, норма заоща-
джень за людським капіталом 0,2? Населення зростає з темпом 
2 %, а технічний прогрес реалізується з темпом 5 %. Норма зно-
шування капіталу 0,1. Показник змін y  за фізичним капіталом 

2
1 , а за людським капіталом 

3
1 .  

2 Визначте обсяг випуску на одиницю ефективної робочої 
сили та внесок запасу людського капіталу у створення продукту, 
якщо показник рівня людського капіталу становить 0,9, на про-
дуктивну діяльність витрачається 80 % сумарного часу, що при-
свячується роботі й освіті. Кількість зайнятих 100 осіб. Створе-
ний продукт 1000 од. Обсяг фізичного капіталу оцінюється у 27 
одиниць, А = 1, показник β= 1/3. Події розгортаються за логікою 
моделі Лукаса. 

3 Визначте внесок людського капіталу на одного працівника 
у зміну випуску на одного працівника, якщо справджується логі-
ка моделі економічного зростання Д. Ромера. Випуск на одного 
працівника зріс на 8 %, капіталоозброєність праці збільшилася на 
5 %, вплив усіх інших (крім фізичного та людського капіталу) 
чинників становив 4,2 %. Виробничу функцію описує рівняння 

3
2

3
1

)(AHKY = . 

4 Визначте граничний продукт людського капіталу за стій-
кого зростання відповідно до логіки моделі Манківа—Ромера—

Вейла, якщо виробнича функція має вигляд: 5
2

3
1

hky = . Населення 
зростає з річним темпом 2 %, норма нагромадження за людським 
капіталом 0,1, а змінна 13,0=g . 

5 Оцініть обсяг ресурсу освіти, що бере участь у створенні 
кінцевого продукту, якщо обсяг продукту становить 121,5 оди-
ниці. Інші виробничі ресурси мають такі кількісні параметри: 
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праця 81 одиниця, а її внесок у створення продукту 
4
1 , досвід у 

процесі роботи 16 одиниць і його внесок 
4
1 . Проміжний продукт, 

що використовується при створенні кінцевого продукту, стано-

вить 256 одиниць, а його внесок 
4
1 . Залежність продукту від ви-

робничих ресурсів відповідає логіці моделі П. Ромера. 

3.2.3. Зростання за участі держави.  
Модель Барро—Сала-і-Мартіна 

Вступ  

Макроекономічна наука кінця ХХ ст., досліджуючи 
участь держави в економічному зростанні, зосередилася на вирі-
шенні низки важливих для теорії і практики питань, а саме: 

• чи може результатом державного регулювання бути не ко-
роткостроковий, а довгостроковий ефект, пов’язаний зі стійким 
економічним зростанням? 

• що може «протидіяти» спадній граничній віддачі ресурсів, 
яка відбувається при нагромадженні капіталу за участі держави?  

• як вирішується суперечність між державними видатками, що 
стимулюють зростання, та їх джерелом — податками, що обме-
жують зростання? 

• чи не порушує логіку пояснення ендогенного характеру еко-
номічного зростання включення в аналіз держави? 

Розглянута в цьому підрозділі модель Барро—Сала-і-Мартіна 
дає відповіді на сформульовані питання. 

Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки та мікроекономіки 

� Особливості неокласичного пояснення економіч-
ного зростання та модель економічного зростання 
Р. Солоу. 
� Основні вияви відмов ринку, причини, можливості 
й обмеження державного втручання в економіку в ра-
зі таких відмов. 
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� Відмінність між приватними та суспільними блага-
ми й ознаки чистих і змішаних суспільних благ.  
� Сутність явищ конкуренції (суперництва) та ви-
ключення зі споживання. 
� Зміст зовнішніх ефектів (екстерналій), що виника-
ють при створенні суспільних благ. 

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

Після вивчення підрозділу ви знатимете про: 
 впливові чинники економічного зростання за ре-

зультатами економетричного оцінювання участі дер-
жави в економічному зростанні; 

 логіку пояснення участі держави у стійкому ендо-
генному економічному зростанні у випадку держав-
ного стимулювання наявних позитивних зовнішніх 
ефектів та при створенні цих ефектів самою державою; 

 вирішення суперечності між державними видатка-
ми та податками на теоретичному рівні; 

 природу відмінності між віддачею ресурсів на при-
ватному і суспільному рівні та формування більш ви-
сокого темпу стійкого економічного зростання у 
зв’язку з цією відмінністю. 

Історія питання 

У дослідженні ролі держави в економічному зростан-
ні кінця ХХ ст. можна умовно виділити два підходи.  
Перший підхід — це економетрична перевірка зв’язку між пев-

ними індикаторами, що виявляють вплив держави на економіку, з 
одного боку, та темпами економічного зростання — з другого. 
При цьому для аналізу обираються індикатори тих чинників, що 
«перебувають на поверхні», тобто є досить очевидними. 

Як такі індикатори зазвичай аналізувалися державне спожи-
вання та державні інвестиції. У більшості випадків1 для різних 
періодів і різної кількості досліджуваних країн зафіксовано нега-

                       
1 Наприклад: Barro R. Economic Growth in a cross section of countries // Quarterly Journal of 

Economics. — 1991. — № 106. — P. 407—443; Sacks J., Warner A. Economic Reform and the 
process of global integration // Books Papers on Economic Activity. — 1995. —  № 1. — P. 1—18. 
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тивний зв’язок між державним споживанням та зростанням ВВП 
і слабкий позитивний зв’язок між державними інвестиціями та 
ВВП. Також було виявлено негативний зв’язок між економічним 
зростанням і таким індикатором державної фінансової політики, 
як дефіцит державного бюджету1.  

У багатьох дослідженнях доведено негативний зв’язок між ін-
фляцією [на рівні нестримної (галопуючої)] та ВВП, між монета-
рними шоками та ВВП2. Зважаючи на те що інфляція та монетар-
ні шоки є насамперед виявами грошової політики уряду, можна 
розглядати ці дослідження як емпіричну перевірку монетарного 
впливу держави на економічне зростання. 

Якщо при поясненні впливу держави дослідники не обмежу-
ються лише фінансовою та грошовою політикою, а розуміють 
державу як соціальний інститут, то в аналіз вводяться індикатори 
демократичності суспільства, дотримання законності, рівня ко-
рупції тощо. Саме їх вплив на зростання досліджувався в низці 
праць3.  
Другий підхід до пояснення ролі держави в економічному зро-

станні полягає в розробці пояснювальних макроекономічних мо-
делей. Вони дають відповіді на концептуальні питання, зокрема, 
в який спосіб держава може стимулювати стійке зростання, про-
тидіяти спадній віддачі ресурсів при їх нагромадженні, забезпе-
чувати вирішення суперечності між стимулювальними видатками 
та стримувальними податками та як вписати державу в логіку ен-
догенного зростання. 

У більшості праць сучасних макроекономістів перший та дру-
гий підходи поєднуються так, що висунуті гіпотези, ілюстровані 
математичними викладками та графіками, надалі перевіряються 
самими авторами гіпотез, їхніми послідовниками й опонентами. 

 
 
 
Увага до державного регулювання економічного зростання 

посилюється зазвичай під час економічних спадів. Перші спроби 

                       
1 Fisher S. The role of macroeconomic factors in growth // Journal of Monetary Economics. — 

1993. — Vol. 32. — № 3. — P. 485—512; Levine R., Rench D. A sensitivity analysis of cross-
country growth regressions // American Economic Review. — 1992. — Vol. 82. — № 4. — 
P. 942—963.  

2 Bruno M., Easterly W. Inflation crises and long-run growth: NBER Working Paper. — 1995. 
— № 520; Kormendi R., Meguire P. Macroeconomic determination of growth: cross-country evi-
dence // Journal of Monetary Economics. — 1985. — Vol. 16. — № 2. — P. 141—163.  

3 Barro R. Democracy and growth // Journal of Economic Growth. — 1996. — Vol. 1. — № 1; 
Knack S., Keefer P. Institutions and economic performance: cross-country tests using alternative in-
stitutional measures // Economics and Politics. — 1995. — Vol. 7. — № 3. — P. 207—227. 
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подолання наслідків глобальної економічної кризи кінця 2000-х 
років дали і перші приклади нових підходів до використання ін-
струментів державного регулювання. Зокрема уряди розвинутих 
країн у 2008 — на початку 2009 рр. застосовували такі антикри-
зові заходи: 

• політику дешевих грошей при вибірковому наданні креди-
тів банкам, страховим компаніям, інвестиційним фондам, вели-
ким промисловим корпораціям («AIG», «Fanny May», «Freddy 
Mack», «General Motors» — у США, «Natixis», «Credit 
Agricole» — у Франції, «Barclays», «Royal Bank of Scotland» — у 
Великобританії) та зниженні ставки відсотка центральним бан-
ком (наприклад, у Великобританії); 

• надання податкових преференцій малому та середньому бі-
знесу (у Німеччині та США); 

• підтримку платоспроможності споживачів вітчизняної про-
дукції (наприклад, автомобілебудування у Німеччині)1. 

Ефективність регулювання економічного зростання при кри-
зовому спаді 2000-х ще не може бути оцінена остаточно, а анти-
кризові заходи ще довгий час будуть предметом досліджень. Але 
вже сьогодні можна зробити висновок, що починаючи з грошово-
кредитного регулювання в банківській та інвестиційній сферах 
уряди поступово переходять до застосування кредитних і грошових 
інструментів задля стимулювання реального сектору економіки.  

Основний зміст 

Найбільш простий спосіб уведення держави в пояс-
нення економічного зростання полягає у включенні в уже існуючі 
моделі нових чинників, які відображають, наприклад, інстру-
менти фінансової політики. Один з варіантів такого підходу — 
це, скориставшись рівняннями моделі Солоу [ )(kfy =  та 

knikk )(ˆ +σ−==∆ ] і припустивши існування збалансованого 
державного бюджету ( tYG = ), записати рівняння 

 kn
L
Gcyknikk )()(ˆ +σ−





 −−=+σ−==∆ ,  (3.48) 

де cyik ,,,  — капітал, інвестиції, продукт, споживання на душу 
населення відповідно; G  — обсяг державних витрат; L  — кіль-
кість населення; σ  — норма амортизації; n  — темп приросту на-
селення. 

З рівняння (3.48) випливає лише висновок про зменшення 
приросту капіталоозброєності і, відповідно, економічного зро-

                       
1 www.news.mail.ru/economics/2387236 
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стання за участі держави. Такий спосіб пояснення має значні 
обмеження: 

• При його застосуванні не пояснюється ендогенний характер 
зростання. Адже особливістю останнього є його залежність від 
поведінкових параметрів. До них, наприклад, належать змінні, 
які відображають переваги економічних суб’єктів та їх оцінки 
щодо корисності і дохідності. Запропоноване рівняння (3.48) та-
ких змінних не містить. 

• Така пояснювальна модель не вирішує проблеми стійкого зро-
стання. Адже вона не дає відповіді на питання, як забезпечується 
стійкий (неспадний) приріст продукту, якщо з нагромадженням ка-
піталу починає діяти ефект спадної віддачі виробничих ресурсів. 

Сформульовані обмеження долаються на теоретичному рівні 
при використанні так званої Ak-моделі та умови Рамсея. 

 
Ak-модель ґрунтується на припущеннях, що 
дають можливість вирішити проблему стійко-
го (неспадного) економічного зростання. Її ос-

новою є виробнича функція вигляду: 
KAY ⋅= , 

де А — постійний параметр продуктивності. 

Функція набирає вигляду: Ak=





=

L
KAy , якщо параметри 

моделі розглядаються в розрахунку на одну особу.  
Особливість моделі Ak  пов’язана з тлумаченням змінної K  як 

сукупності фізичного, людського (інтелектуального) капіталу та 
соціальної інфраструктури. Тож у межах сукупного капіталу K  
можна припустити таку технологічну комбінацію факторів вироб-
ництва, за якої при зростанні запасу науково-технічних знань 
з’являються позитивні зовнішні ефекти (екстерналії). Саме пози-
тивні екстерналії пояснюють відсутність спадної віддачі ресур-
сів, яка б існувала за інших умов. 

 
Умова Рамсея ґрунтується на функції корис-
ності домашніх господарств з постійною ела-
стичністю заміщення та на бюджетному об-

меженні, де як таке використовується рівняння рівноваги на фі-
нансовому ринку. Функція корисності споживача має вигляд: 

 
θ−

=
θ−

1
)(

1ccu , θ≠θ ,1 > 0 за умови const1
=

θ
=δ , (3.49) 

де δ  — еластичність заміщення споживання. 

Ak-модель 

Умова Рамсея 
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Бюджетне обмеження зображує таке рівняння: 

 knckykk )()(ˆ +σ−−==∆ . (3.50) 

Умову Рамсея виводять з рівнянь (3.49) та (3.50) через вирі-
шення завдання максимізації корисності домашнього господарс-
тва за існуючого бюджетного обмеження методами динамічної 
оптимізації. Отриманий результат відображає таке рівняння: 

 )()mpk(1ˆ
ρ−δ=ρ−σ−

θ
= r

с
с , (3.51) 

де mpk  — граничний продукт капіталу; r  — відсоткова ставка. 

 σ−= mpkr , (3.52) 
де ρ  — суб’єктивна дисконтна ставка, що відображає переваги 
споживача, з міжчасової функції корисності домашніх госпо-
дарств на нескінченному часовому інтервалі, яка [функція] пода-

ється рівнянням ∫
∞

ρ−=
0

)( dtcueeU t
ntt . 

За рівнянням (3.51) суть умови Рамсея — це уявлення про те, 
що оптимальний приріст споживання визначається еластичністю 
заміщення споживання, ставкою відсотка на капітал та суб’єк-
тивною дисконтною ставкою, яка відображає переваги споживача 
у часі (міжчасові переваги). У такий спосіб в аналіз уводяться 
поведінкові чинники, що, як уже підкреслювалося, дає можли-
вість зробити модель ендогенною. 

Поєднуючи умову Рамсея та Ak-модель, виходять на новий 
рівень пояснювальної моделі економічного зростання. Ідеться 
про те, що похідна виробничої функції з Ak-моделі може бути 
введена в умову Рамсея в такий спосіб: 

Ak=y ⇒ Akf ==′ mpk)( ,  
σ−= rmpk  з рівняння (3.52). 

Підставивши нове значення mpk  у рівняння оптимального 
приросту споживання (рівняння Рамсея), матимемо вираз 

 )()(1ˆ
ρ−σ−δ=ρ−σ−

θ
= AA

с
с . (3.53) 

Уведення параметра А дає підстави для висновку про те, що 
рівняння (3.53) відображає стійке зростання споживання. Урахо-
вуючи і те, що йдеться про оптимізацію корисності домашніх го-
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сподарств, можна стверджувати, що здобуте рівняння загалом від-
ображає і стійке оптимальне зростання *γ : 

 =γ* )( ρ−σ−δ A . (3.54) 

Маючи рівняння (3.54), в якому знято два обмеження, влас-
тиві рівнянню (3.48), можна вводити в аналіз економічного 
зростання державу. Наприклад, це роблять за допомогою тако-
го інституційного параметра, як агрегована ставка податку на 
доходи .t   

Якщо врахувати, що оподаткування зменшує дохід у розпоря-
дженні, і це впливає на обсяг інвестицій і приріст капіталу 







 +σ−−−==∆ kn

L
tYckykk )()(ˆ , то, відповідно, має зменшуватись 

і показник стійкого оптимального зростання за формулою 

 =γ* ))1((
ˆ

ρ−σ−−δ= At
с
с . (3.55) 

Рівняння (3.55) відображає можливість зменшення темпу зро-
стання під впливом податків. Але це лише один бік державного 
впливу. Існує й не менш важливий інший бік — те, що держава 
може підтримувати або створювати позитивні зовнішні ефекти — 
екстерналії.  

Саме стимулювання державою створення позитивних зовніш-
ніх ефектів іншими економічними суб’єктами та їх створення са-
мою державою породжує відмінності між приватною та суспіль-
ною віддачею ресурсів. Причини відмінностей між приватною та 
суспільною віддачею ресурсів та наслідки їх подолання пояснені 
в моделі ендогенного економічного зростання із суспільною від-
дачею ресурсів.  

 
Основна ідея моделі ендогенного зростання із 
суспільною віддачею ресурсів1 — це обґрун-
тування того, що позитивні зовнішні ефекти, 
обумовлюючи відмінність між приватною та 
суспільною віддачею ресурсів, формують вищі 
темпи економічного зростання. 

                       
1 При поясненні цієї моделі ми скористалися логікою, викладеною в підрозд. 4.3 

«Models with learning-by-doing and knowledge spillovers» з підручника: Barro R., Sala-i-
Martin X. Economic growth. McGraw-Hill, 1995. 

Модель  
ендогенного  
економічного  
зростання  

із суспільною  
віддачею ресурсів  
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Для пояснення відмінностей між приватною та суспільною 
віддачею ресурсів використовують приклад позитивного зовніш-
нього ефекту від навчання у процесі діяльності (learning-by-
doing). Як відомо, цей ефект виникає у ході реалізації досягнень 
науково-технічного прогресу і поширення знань усією економі-
кою (spillover effect). Уряд може сприяти тому, щоб приватна 
віддача досягла рівня суспільної. Відповідно збільшується і показ-
ник стійкого економічного зростання. 

Вихідні умови (припущення) моделі 
• Розглядається неокласична виробнича функція з «технологією, 

що забезпечує зростання за рахунок праці» (labor-augmenting 
technology) для окремої фірми: 

 ),,( iiii LAKFY = ,  (3.56) 

де iA  — коефіцієнт знань, які доступні фірмі. 
• Запас знань, що ним розпоряджається фірма, зростає з на-

громадженням капіталу.  
Це припущення узгоджується з відомою ідеєю К. Ерроу, ви-

словленою ще на початку 60-х рр. ХХ ст., про те, що приріст 
знань і продуктивності визначається інвестуванням і виробницт-
вом у таких високотехнологічних галузях, як аерокосмічна, суд-
нобудування тощо. 

• Знання, якими розпоряджається фірма, доступні іншим фір-
мам за нульових витрат, тож воно може вільно поширюватись 
усією економікою. 

Основний зміст моделі 
Із припущення про вільне поширення знань випливає, що змі-

ни в технології кожної фірми ( iA ) кореспондують із загальним 
обсягом знань і є пропорційними до змін у загальному запасі ка-
піталу. Отже, виробнича функція для окремої фірми [рівняння 
(3.56)] може бути модифікована в такий спосіб:  

 ),( iii KLKFY = , (3.57) 

де K  — коефіцієнт загального запасу капіталу. 
Якщо рівняння (3.57) подати у вигляді функції Кобба—

Дугласа, то воно набирає вигляду:  

 α−α= 1)()( iit KLKAY . (3.58) 
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Основний результат пояснення зростання за цією моделлю 
зводиться до висновку, що оптимальний темп зростання з по-
зицій окремої фірми є меншим, ніж оптимальний темп зрос-
тання з позицій суспільства. Цей результат відображають такі 
два рівняння: 

1) рівняння оптимального зростання з позицій окремої фірми:  

 )( 1* ρ−σ−αδ=γ α−LAi ; (3.59) 

2) рівняння оптимального зростання з позицій суспільства:  

 )( 1* ρ−σ−δ=γ α−ALС . (3.60) 

Зрозуміло, що за умови α < 1 матимемо *
Сγ  > *

іγ . 
Рівняння (3.59) та (3.60) цілком узгоджуються з рівнянням 

*)mpk(1ˆ
γ=ρ−σ−

θ
=

с
с , з якого ми почали пояснення ендогенного 
зростання.  

Як бачимо, основна відмінність в оптимальному зростанні на 
рівні окремої фірми та суспільства в цілому пов’язана з віддачею 
від виробничих ресурсів.  

Для фірми приватна віддача оцінюється граничним продуктом 
капіталу. З рівняння виробничої функції (3.58) випливає, що 

α−α=
∂
∂ 1LA
K
Y

i

i . Натомість показник суспільної віддачі буде іншим, 

оскільки його економічний зміст пов’язаний з тим, що кожна фір-
ма, збільшуючи запас свого капіталу, додає до загальної продук-
тивність решти фірм, сприяючи поширенню знань у межах усієї 
економіки. Тож з позицій суспільства результат зводиться до се-

реднього продукту капіталу: α−= 1AL
K
Y .  

Саме ефект поширення знань усією економікою протидіє спад-
ній віддачі ресурсів, з яким може стикатися окрема фірма. Для 
суспільства граничний продукт суспільного капіталу збігається із 
середнім:  

α−==
∂
∂ 1AL

K
Y

K
Y . 

Ідею відмінності між приватною та суспільною віддачею і, 
відповідно, відмінності між оптимальним зростанням з позицій 
окремої фірми та з позицій суспільства можна зобразити графіч-
но (рис. 3.10). 
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 r 

g*
iγ

s

rприв = AαL1 – α – σ

rcусп = AL1 – α – σ

*
cγ  
Рис. 3.10 

 
 На графіку ілюстровано те, що оптимальний темп ендоген-

ного зростання *γ  залежить від ставки відсотка r  та схильності 
до заощаджень s . На суспільному рівні він є вищим, ніж на при-
ватному: **

ic γ>γ . 
 Ставка відсотка r  на суспільному рівні перевищує ставку 

відсотка на приватному, тому що на кожному рівні вона зале-
жить від результату діяльності. На суспільному рівні результат 
вищий, ніж на приватному: α−1AL > α−α 1LA .  

 Залежність темпу зростання від r  відповідає рівнянню 
стійкого оптимального зростання, виведеному з урахуванням 
умови Рамсея: =γ* )( ρ−δ r .  

 Прямий зв’язок між темпом зростання та схильністю до за-
ощаджень, що на графіку ілюстровано висхідною функцією s , 
випливає з рівняння схильності до заощаджень:  

 
mpk

)()( ρ+σδ−+σ
+δ=

ns / (3.61)*  

За цим рівнянням схильність до заощаджень, так само як і 
темп ендогенного економічного зростання, збільшується при 
зростанні еластичності заміщення ( ↑δ ) та при зменшенні 
суб’єктивної дисконтної ставки ( ↓ρ ). 

 Темп ендогенного зростання може досягти вищих значень 
на рівні суспільного темпу економічного зростання за умови 
правобічного зсуву функції схильності до заощаджень, що ілюс-
тровано пунктирною лінією.  

                       
* Рівняння (3.61) виводиться з урахуванням того, що за стійкого зростання маємо 

c

c

k

k ˆˆ
= . Це дає підстави для того, щоб прирівняти вирази (3.50) та (3.51). 
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Уся логіка розглянутої моделі підводить до висновку про те, 
що вплив держави на стійке економічне зростання може полягати 
в підвищенні темпу зростання від приватного до суспільного рівня.  

Оскільки стійке зростання залежить від схильності до заоща-
дження, то держава може стимулювати збільшення цієї схильно-
сті, зокрема, впливаючи на поведінкові чинники — еластичність 
заміщення споживання та міжчасову ставку дисконтування. Така 
діяльність уряду цілком узгоджується з ідеєю існування позитив-
ного зовнішнього ефекту від навчання у процесі діяльності 
(«learning-by-doing»), яка відбувається при нагромадженні запасу 
капіталу і при зростанні капіталоозброєності праці.  

Якщо відмінність між суспільною та приватною віддачею 
пов’язана не з навчанням у процесі діяльності, а з якимось іншим 
позитивним зовнішнім ефектом, то сутність участі держави в ен-
догенному зростанні від цього не стає іншою. Адже і тоді йдеться 
про формування державою передумов переходу від приватного 
темпу ендогенного зростання до вищого суспільного. 

До цього моменту, пояснюючи участь держави в ендогенному 
економічному зростанні, ми припускали, що вища суспільна від-
дача виникає не безпосередньо внаслідок діяльності держави, але 
може бути нею підтримана. Однак можливий і інший варіант, 
пов’язаний зі створенням вищої суспільної віддачі самою держа-
вою. Саме його пояснює теоретична конструкція, що називається 
моделлю Барро—Сала-і-Мартіна1.  

 
Модель Барро—Сала-і-Мартіна є поясненням 
результатів впливу держави на ендогенне 
економічне зростання при наданні нею вироб-

ничих послуг приватним виробникам та стягненні податків для 
фінансування цього виробництва. Важливо те, що в цій моделі 
ефективність певного способу надання державою виробничих 
послуг пов’язана з певним способом стягнення податків. 

Припущення моделі 
1. Ідеться про створення державою трьох видів виробничих 

послуг, що є товарами з такими властивостями:  
а) конкурентних, що передбачають суперництво при користу-

ванні й у процесі споживання яких виявляється ефект виключення; 
                       

1 Для пояснення моделі ми користувалися такими джерелами: Barro R., Sala-i-Martin X. 
Public finance in models of economic growth // Review of Economic Studies. — 1992. — 
№ 59. — P. 645—661; Barro R., Sala-i-Martin X. Economic growth. McGraw-Hill. — 1995. — 
P. 152—161. 

Модель Барро—
Сала-і-Мартіна 
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б) неконкурентних, що не передбачають суперництва і виклю-
чення, отже, є чистими суспільними благами; 

в) конкурентних, але без виключення. 
2. Створений продукт у всіх випадках поданий як функція ви-

трат держави на виробництво ( )(GFy =  або )(gfy = ), а вибір ви-
робників щодо обсягу власних виробничих ресурсів (капіталу) 
передбачає врахування державних витрат на створення виробни-
чих послуг ( )(Gfk = або )(gfk = ). 

3. Державний бюджет за всіх варіантів створення виробничих 
послуг є збалансованим і формується з податків. 

Зміст моделі 
Для кожного з трьох варіантів створення державою виробни-

чих послуг для приватних виробників передбачена своя виробни-
ча функція: 

а) для конкурентних послуг з виключенням:  

 αα−= gy 1Ak , (3.62) 

де g  — норматив використання виробничих послуг, наданих 

державою, для кожного виробника, тому 
n
Gg = ; п — кількість 

виробників; 
б) для послуг, що є чистими суспільними благами:  

 αα−= Gy 1Ak ,  (3.63) 

де G  — витрати на створення чистих суспільних благ; 
в) для конкурентних послуг без виключення:  

 
α







=

K
Gy Ak , (3.64) 

де 
K
G  — показник середнього для економіки співвідношення між 

витратами на створення послуг та величиною капіталу. 
Кожний вид послуг, створених державою, передбачає особли-

вий порядок використання, а саме:  
• для конкурентних послуг з виключенням установлюється 

частка, що припадає на одного виробника 







n
G ;  
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• для чистих суспільних благ розподіл на неконкурентній ос-
нові передбачає, що кожен виробник самостійно формує свою 
потребу й обсяг споживання ( G ); 

• для конкурентних послуг без виключення доступ до них кож-
ного приватного виробника залежить від того, яким є співвідно-

шенням обсягу державних закупівель до обсягу капіталу 







K
G . 

 
 
 

Аналіз, здійснений у моделі Барро—Сала-і-Мартіна, ґрунту-
ється на розмежуванні чистих приватних благ (перший варіант 
участі держави у зростанні), чистих суспільних благ (другий ва-
ріант) та так званих змішаних благ (третій варіант). При цьому в 
моделі йдеться лише про один з можливих видів змішаних суспі-
льних благ — про послуги з конкуренцією при користуванні, але 
без виключення. Такі блага називають загальнодоступними.  

Крім загальнодоступних до змішаних благ належать: 
 платні суспільні, ознакою яких є брак конкуренції, але на-

явність виключення; 
 блага, на які ознаки конкуренції (суперництва в користу-

ванні) та виключення поширюються частково (не повною мі-
рою). 

Принциповим є питання про те, чому держава фінансує чисті 
приватні блага, якщо вони можуть створюватися ринком і відмо-
ва ринку на них не поширюється. Можлива причина участі дер-
жави в їх створенні полягає в недостатності (з позиції уряду) об-
сягу таких благ. Подібна ситуація виникає при державному 
фінансуванні освітніх послуг задля підготовки фахівців певної 
галузі або виробничої інфраструктури, якщо галузь є ключовою 
для розвитку всієї економіки.  

Перелік змішаних благ може бути досить великим. Але ав-
тори аналізованої моделі згадують у праці, на яку ми послали-
ся, лише про такі загальнодоступні блага, як автомобільні до-
роги та інші транспортні засоби, водопостачання та інші 
комунальні послуги, суддівську систему. Вони також не ви-
ключають, що до подібних благ належить внутрішня безпека 
та послуги поліції.  

 
Для кожного з розглянутих варіантів створення державою ви-

робничих послуг існує своє обґрунтування відмінності між при-
ватною та суспільною віддачею ресурсів. Отже, передбачено і 
своє особливе пояснення того, як уряд може забезпечувати збли-
ження приватної і суспільної віддачі, тобто рівнів оптимального 
зростання з позиції окремої фірми та з позиції суспільства в  
цілому.  
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Відмінність між приватною і суспільною віддачею  
при фінансуванні державою конкурентних виробничих послуг  

за наявності виключення 
На кожну одиницю створеного державою продукту припада-

ють певні державні ресурси. Тому державний сектор досягає оп-

тимальних масштабів при виконанні рівності 1=
∂
∂
g
y , що передба-

чає [виходячи з (3.62)] таке співвідношення: α=
y
g . А за 

збалансованого бюджету і пропорційного оподаткування доходу 
має виконуватися рівність α=t . 

Граничний продукт капіталу, отриманий з рівняння (3.62), має 
такий вираз: 

 
α−
α

α− 





α−=

∂
∂
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1

1
1

)1(mpk
y
gA

k
y . (3.65) 

Приватна норма віддачі ( ir ) може бути одержана на основі рів-
няння (3.65) і обчислюється за формулою 

 
η
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1)1(
1

1
1

, (3.66) 

де )1( t−  — частка доходу, що залишається у виробника після 
оподаткування; η  — витрати виробника на створення одиниці 
капіталу. 

Оптимальний темп економічного зростання на приватному (з по-
зиції фірми) рівні може бути досягнутий підстановкою значення ir  з 
рівняння (3.66) у рівняння (3.51). Матимемо такий вираз:  

 δ=γ і [ ρ−
η
−

×





α−

α−
α

α− t
y
gA 1)1(

1
1

1

]. (3.67) 

Суспільна норма віддачі не передбачає зменшення величини 
граничного продукту капіталу на величину сплачених податків, 
тому може бути визначена в такий спосіб: 
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gArс . (3.68) 
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Оптимальний темп економічного зростання з позиції суспіль-
ства визначається підстановкою значення cr  з рівняння (3.67) у 
рівняння (3.51). Дістаємо вираз 

 δ=γс [ ρ−
η

×





α−

α−
α

α− 1)1(
1

1
1

y
gA ]. (3.69) 

Вирази з рівнянь (3.66) та (3.68), а також з рівнянь (3.67) та 
(3.69) відрізняються лише множником ( t−1 ). За умови, що 0=t , 
соціальна і приватна віддача ресурсів, а отже, оптимальний темп 
економічного зростання на приватному та суспільному рівні ста-
ють однаковими. З цього, на перший погляд, простого тверджен-
ня випливає цікавий висновок: для зближення значень ir  та сr  
необхідно перейти від оподаткування доходів за пропорційною 
ставкою t  до застосування паушальних податків (lump-sum tax). 
Як відомо, рівень паушальних податків фіксований і не пов’язаний 
з величиною доходу.  

Можливий і інший спосіб зближення приватної та суспільної 
віддачі — через субсидування придбання інвестиційних товарів. 
Тоді приватна ціна одиниці капіталу зменшується з η  до )1( сt−η , 
де сt  — частка субсидій. 

У розглянутому випадку держава бере на себе витрати на 
створення послуг, які міг би виробляти ринок. Пояснити переби-
рання державою на себе цих функцій можна, лише припустивши, 
що без участі держави ринок створюватиме такі послуги в недо-
статніх з позицій потреб суспільства обсягах. Тож їх споживання 
приватними виробниками на достатньому рівні, який би не дося-
гався без участі держави, збільшує соціальну віддачу. 

Відмінність між приватною і суспільною віддачею  
в разі фінансування державою виробничих послуг,  

що є чистими суспільними благами 
Так само, як і в попередньому варіанті, при створенні держа-

вою чистих суспільних благ реалізуються такі умови: 
— оптимальний масштаб державного сектору визначається за 

правилом: 
Y
G

=α ; 

— показники приватної ( ir ) та соціальної ( сr ) віддачі відріз-
няються на величину ( t−1 ), тому рух у бік зближення темпу зро-
стання на приватному і суспільному рівні здійснюється при пере-



 244

ході від пропорційного оподаткування доходів до використання 
паушальних податків. 

Оскільки йдеться про чисті суспільні блага — без конкуренції 
при споживанні і без виключення, то збільшення кількості корис-
тувачів таких послуг не спричиняє зменшення їх корисності. То-
му позитивний ефект тут пов’язаний з масштабом — кількістю 
фірм, які споживають виробничі послуги, створені державою.  

Оскільки витрати на створення чистих суспільних благ ( G ) 
фіксовані, то при збільшенні кількості користувачів ( n ) скоро-
чуються витрати на кожного з них. Зростання ж продуктивності, 
яке при цьому відбувається, є причиною більш високої суспільної 
віддачі. 

При створенні чистих суспільних благ цілком реалізується 
критерій Парето-ефективності — поліпшення умов окремого 
споживача суспільних благ не тільки не погіршує, а навіть по-
кращує загальний стан.  

 
 
 

З урахуванням рівняння (3.66) за оптимального масштабу 

державного сектору, коли α=
y
g  та t=α , оптимальний темп 

ендогенного економічного зростання на рівні окремої фірми можна 
подати так:  











ρ−

η
−

××α−δ=γ α−
α

α− ttAi
1)1( 11

1

. (3.70) 

З рівняння випливає цікавий висновок про подвійний вплив 
податкової ставки на темп економічного зростання. З одного бо-
ку, при її збільшенні має відбуватися підвищення темпу економі-

чного зростання через множник α−
α

1t  формули.  
З другого боку, при зростанні податкової ставки має відбува-

тися зменшення темпу зростання через множник )1( t− .  
Залежність cγ  від t  є нелінійною. Тож можна припускати, 

що існує якесь оптимальне значення t , що забезпечує максима-
льний темп економічного зростання. Цю ідею1 можна відобрази-
ти графічно (рис. 3.11). 

                       
1 Така інтерпретація залежності між ставкою оподаткування та темпом зростання 

стосовно варіанта фінансування державою послуг, що є чистими суспільними благами, 
подана в підручнику: Barro R., Sala-i-Martin X. Economic growth. McGraw-Hill, 1995. — 
P. 154—155. 
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y
gt =

iγ

maxγ

optt
 

Рис. 3.11 
На рисунку показано, що оптимальній ставці оподаткування 

optt  відповідає максимальне значення темпу зростання maxγ . 

Відмінність між приватною і суспільною віддачею ресурсів  
у разі забезпечення державою конкурентних  

виробничих послуг без виключення 
Цьому варіанту участі держави у створенні суспільних благ 

відповідає виробнича функція вигляду: 

 
α







=

K
Gy Ak . (3.71) 

Економічний зміст рівняння (3.71) — це відображення того, 
що виробництво окремої фірми (у) забезпечує стабільну (неспад-
ну) віддачу до того часу, поки держава гарантує незмінний запас 

виробничих послуг, тобто сталість пропорції 
K
G . 

За певного рівня G  рішення окремої фірми про розширення 
власного капіталу ( k ) та продукту ( y ) обмежує можливості ін-
ших фірм у користуванні суспільними благами — послугами, на-
даними державою. Створюється ситуація, яка не відповідає кри-
терію Парето-ефективності, оскільки покращання стану одного 
суб’єкта спричиняє погіршання для інших. Власне з цим і 
пов’язана невідповідність між приватною та суспільною відда-
чею: вигода від розширення капіталу окремої фірми суперечить 
суспільній вигоді.  

Якщо у двох попередніх варіантах надання державою вироб-
ничих послуг ішлося про перевищення суспільною віддачею при-
ватної ( ir  < сr ), то в третьому варіанті, навпаки, ідеться про те, 
що приватна віддача може перевищувати суспільну ( ir  > сr ). 

Для цього варіанта можливе «перевантаження» сфери суспіль-
них послуг надмірним споживанням фірм, що прагнуть розшири-
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ти власний капітал і обсяги випуску, користуючись додатковими 
суспільними послугами. Стимул для такого «перевантаження» 
зростає за умови стягнення незмінних податків (lump-sum tax), 
які не передбачають будь-якого зв’язку між обсягом спожитих 
суспільних благ і відшкодуванням витрат на їх створення. Роль 
інструменту, який забезпечує відшкодування витрат на створення 
суспільних благ, можуть виконувати податки на доходи. Якщо 
користування державними послугами збільшує виробничі мож-
ливості, то пропорційне оподаткування отриманого доходу озна-
чатиме, що більший внесок у фінансування державних послуг 
робить той, хто користується ними більшою мірою. Саме оподат-
кування доходів за ставкою t , що пов’язує обсяг податку і ви-

пуск (дохід) 





 =

Y
Tt , інтерналізує* «перевантаження» сфери су-

спільних послуг та оптимізує їх споживання виробниками. 
З розглянутої логіки пояснення відмінності між приватною та 

суспільною віддачею при створенні конкурентних послуг без ви-
ключення випливає висновок про особливу роль держави. Вона 
полягає в забезпеченні переходу від ситуації, коли приватна від-
дача ресурсів перевищує суспільну, відповідно, приватний темп 
зростання вищий від суспільного ( iγ > cγ ) до ситуації, коли між 
ними досягається рівність ( iγ = cγ ). Отже, ідеться про досяг-
нення рівності за вищого показника темпу економічного зрос-
тання. 

Висновки моделі: 
• держава впливає на ендогенне економічне зростання ство-

ренням виробничих послуг, якими користуються приватні ви-
робники, що спричинює появу позитивних зовнішніх ефектів; 

• позитивні зовнішні ефекти зумовлюють відмінність між 
приватною та суспільною віддачею ресурсів:  

— для варіантів створення державою послуг, що є чистими 
приватними та чистими суспільними благами, суспільна віддача 
перевищує приватну;  

— для послуг, які є змішаними (загальнодоступними) блага-
ми, навпаки, приватна віддача перевищує суспільну; 

• вищий темп ендогенного економічного зростання за участі 
держави пояснюється досягненням тотожності приватної і суспі-
льної віддачі ресурсів на рівні більш високого показника; 
                       

* Під інтерналізацією розуміємо такий вплив на зовнішні ефекти, який забезпечує 
рух у бік соціального оптимуму. 
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• інструментом впливу держави на ендогенне економічне зро-
стання є застосування певних видів податків: фіксованих (неза-
лежних від доходу) у разі державного забезпечення чистих при-
ватних і чистих суспільних благ, а також залежних від доходу — 
при виробництві послуг, що являють собою змішані (загально- 
доступні) блага.  

Застосування 

Одними з найбільш очевидних (поверхневих) чинни-
ків впливу на динаміку української економіки в період 1990—
2000 рр. були баланс бюджету, інфляційна динаміка цін та полі-
тична кон’юнктура. Це припущення може бути перевірене через 
побудову економетричної моделі1. 

Одержано таке регресійне рівняння: 
el13,339,1def89,256,10ˆ −π−+=y , 

де ŷ  — темп економічного зростання; def  — частка балансу 
зведеного бюджету у ВВП; π  — темп інфляції за показником ін-
декса-дефлятора; el  — фіктивна змінна (dummy variable)*, що від-
ображає факт проведення в певні роки політичних виборів. 

Якість регресійного рівняння характеризують такі значення 
статистичних коефіцієнтів:  

2R  = 0,79, DW = 2,61, )stat(Prob −F  = 0,0004, Prob (t-test) для  
def = 0,0006, Prob (t-test) для π  = 0,15, Prob (t-test) для el  = 0,39. 
Отримане регресійне рівняння дає підстави для таких виснов-

ків про залежності ендогенної та екзогенних змінних: 
• прямий зв’язок темпів економічного зростання з від’ємним 

сальдо державного бюджету (дефіцитом), відповідно, зворотний — 
з додатним (профіцитом) може розглядатись як свідчення стиму-
лювального впливу надлишкових державних витрат; 

• зворотний зв’язок темпів економічного зростання з інфля-
цією свідчить про гальмівний вплив інфляційного зростання цін;  
                       

1 Для розрахунку використані дані з джерел: «Квартальні передбачення» за період 
1996—2007 рр. та «Тенденції української економіки» за період 1992—1995 рр. Усі показники 
були тестовані на наявність залежності від часу (стаціонарність) за розширеним тестом 
Дікі—Фулера (ADF-test). 

* Технічно введення фіктивної змінної втілилось у позначення років президентських 
або парламентських виборів цифрою 1, а років без цих виборів — цифрою 0. У такий 
спосіб перевіряється вплив супутньої якісної змінної — політичних виборів. 
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• зворотний зв’язок між економічним зростанням та фіктив-
ною змінною el  може пояснюватись як вияв негативного впливу 
політичних виборів, хоч імовірність хибності такого припущення 
[ Prob (t-test) для el  = 0,39] дуже висока; 

• за значеннями коефіцієнтів регресійного рівняння при до-
сліджуваних змінних найбільший вплив на зростання мала полі-
тична кон’юнктура, а найменший — динаміка цін. 

Розглянута в цьому підрозділі модель Барро—Сала-і-Мартіна 
орієнтує на дослідження впливу держави на економічне зростан-
ня через створення нею виробничих послуг. 

Наявна інформаційна база не дає можливості здійснити дета-
лізацію благ, створених за участі держави в українській економіці. 
Ми позбавлені можливості виокремлення тих витрат державного 
бюджету, з яких фінансувалися послуги виробничого призначен-
ня. Маємо змогу лише сконструювати показник, який є опосеред-
кованим (умовним) індикатором створення державою виробни-
чих послуг. Як такий показник ( ge ) використана сумарна частка 
двох елементів видатків зведеного бюджету, а саме: 

1) видатків на «економічну діяльність»*; 
2) видатків на освіту й охорону здоров’я **. 
Видатки на освіту й охорону здоров’я включені в показник з 

урахуванням того, що саме вони поліпшують якість трудових ре-
сурсів і створюють загальновизнані позитивні зовнішні ефекти. 

Попри деякі відмінності у змістовому наповненні показника 
ge , що обраний для відображення створюваних державою послуг 
з позитивними зовнішніми ефектами, він виявився досить зістав-
ним для аналізованого 16-річного періоду (1992—2007 рр.).  

Зв’язок між аналізованим показником ge  та темпом змін реа-
льного ВВП ілюструє графік на рис. 3.12. 

На графіку показано, що динаміка аналізованої частки видат-
ків державного бюджету та динаміка ВВП змінювались у про-
тилежних напрямах. Це саме відображає і регресійне рівняння 
зв’язку між двома показниками:  

9ge9,18,30ˆ −=y . 

                       
* Порівнянною з цією статтею у структурі бюджету за нинішньою класифікацією є 

статті з дещо іншими назвами у попередніх бюджетах, а саме: «Видатки на економі-
ку» — у бюджетах 1995—2000 рр., «Народне господарство та підтримка зовнішньоеко-
номічної діяльності» — у бюджетах 1992—1994 рр. 

** Порівнянною з цією статтею у структурі бюджету є стаття «Соціально-культурні 
заходи та наука» у 1992—1994 рр.  
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Рис. 3.12 

Достатню якість одержаного рівняння виявляють статистичні 
коефіцієнти з такими значеннями:  

2R  = 0,81, DW = 1,16, )stat(Prob −F  = 0, Prob (t-test) для ge = 0. 

Загальний висновок, що випливає з регресійного рівняння, 
зводиться до того, що зв’язок між темпом економічного зростан-
ня, з одного боку, та сумарними видатками на економіку, освіту й 
охорону здоров’я — з другого, досить значний, а ймовірність того, 
що цей чинник впливовий — висока. Однак зміни аналізованої 
частки видатків бюджету справляли на економічне зростання не 
позитивний, а навпаки, негативний вплив. Тому оцінювати їх як 
такі, що є суспільними благами з позитивним зовнішнім ефектом, 
немає підстав. 

Підсумки підрозділу 

1. Макроекономічна наука послуговується двома спо-
собами аналізу ролі держави в економічному зростанні, а саме: 
емпіричними дослідженнями впливу окремих чинників (інстру-
ментів) державного регулювання та створенням пояснювальних 
моделей. Завдяки останнім реалізується позитивна функція мак-
роекономіки. 

2. Для створення пояснювальних моделей участі держави в 
стійкому й ендогенному зростанні використовується інструмен-
тарій Ak-моделі та умова Рамсея. Якщо Ak-модель створює основу 
для пояснення стійкого (неспадного) характеру економічного 
зростання, то умова Рамсея — його ендогенну природу. Ендоген-
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ний характер зростання визначається внутрішніми поведінкови-
ми та інституційними чинниками. 

3. Використання Ak-моделі та умова Рамсея дає можливість 
увести в аналіз економічного зростання державу через показник 
агрегованої податкової ставки t , використовуючи рівняння 

=γ* ))1((
ˆ

ρ−σ−−δ= At
с
с . Але такий спосіб моделювання держав-

ного впливу на зростання не враховує іншого фінансового ін-
струменту — державних видатків. 

4. Видатки розглядаються як інструмент, через який держава 
стимулює вже існуючі або створює нові позитивні зовнішні ефек-
ти. Роль держави при стимулюванні позитивних ефектів може 
пояснюватися за моделлю навчання у процесі діяльності 
(learning-by-doing). Тут її позитивний вплив обґрунтовується від-
мінністю показників темпу стійкого економічного зростання за 
участі держави та без неї:  

)( 1* ρ−σ−δ=γ α−ALС  > )( 1* ρ−σ−αδ=γ α−LAi . 

5. Модель Барро—Сала-і-Мартіна пояснює вплив держави на 
економічне зростання при створенні виробничих послуг для зага-
льного користування. Обсяг створених послуг впливає на приват-
них виробників при вирішенні ними питання про власні вироб-
ничі ресурси та випуск. Це знаходить відображення у вироб-
ничих функціях для кожного з трьох розглянутих у моделі 
варіантів участі держави у зростанні: αα−= gy 1Ak  — для варіанта 
державного фінансування чистих приватних благ; αα−= Gy 1Ak  — 

для варіанта створення чистих суспільних благ та 
α







=

K
Gy Ak  — 

для варіанта створення конкурентних благ без виключення. 
6. Участь держави у формуванні стійкого темпу ендогенного зро-

стання визначається характером створених нею виробничих послуг:  
а) послуги, що є чистими приватними благами, надаються в 

обсягах, достатніх для реалізації потреб загального розвитку; 
б) послуги, які є чистими суспільними благами, покращують ре-

зультати виробництва завдяки збільшенню масштабу користувачів; 
в) послуги у формі загальнодоступних благ збільшують зага-

льний економічний результат тоді, коли держава запобігає «пере-
вантаженню» сфери їх споживання, підтримуючи незменшення 

пропорції 
K
G . 
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7. Між темпом економічного зростання, оціненим за зміною 
реального ВВП в українській економіці 1992—2007 рр., з одного 
боку, та часткою сальдо зведеного бюджету, темпом інфляції, 
показником політичної кон’юнктури — з другого, існував суттє-
вий зв’язок, характер якого не суперечить теорії. Натомість хара-
ктер зв’язку між зміною ВВП та показником, який можна тракту-
вати як індикатор державних послуг з позитивними зовнішніми 
ефектами, виявився таким, що суперечить теорії та, зокрема, ос-
новній ідеї моделі Барро—Сала-і-Мартіна.  
 

Питання для самоконтролю 

1. Головні чинники зростання економіки, пов’язані з 
втручанням держави в макроекономічний розвиток (на 
основі моделі Барро—Сала-і-Мартіна). 

2. Вирішення проблеми забезпечення неспадного прирос-
ту продукту з урахуванням положень Ak-моделі та умови 
Рамсея. 

3. Поняття віддачі ресурсів на приватному і суспіль-
ному рівні, її вплив на динаміку стійкого макроекономічно-
го зростання.  

4. Розв’язання задачі максимізації корисності домогос-
подарств за існуючого бюджетного обмеження за логікою 
підходу Ф. Рамсея.  

5. Оцінка позитивного зовнішнього ефекту від навчан-
ня у процесі діяльності (learning-by-doing) за логікою моде-
лі ендогенного зростання із суспільною віддачею ресурсів.  
 

Задачі та вправи 

1 Визначте оптимальний темп зростання споживан-
ня за умовою Рамсея, якщо виробнича функція має вигляд: 

ky 25,0= , норма зношування 0,15, суб’єктивна дисконтна ставка 
5 %, коефіцієнт заміщення споживання 1,5. 

2 Чи буде досягнуто позитивний темп економічного зрос-
тання та яких значень він набуває, якщо дотримується правило 
Рамсея? Функція Ak  має вигляд: ky 5,2= , суб’єктивна дисконтна 
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ставка 0,1, норма амортизації 10 %, а коефіцієнт заміщення спо-
живання 1,5. 

3 За якого значення t  буде досягнуто максимальний темп еко-
номічного зростання за моделлю Барро—Сала-і-Мартіна, якщо 
зв’язок між темпом зростання і податковою ставкою описує рівняння 

)1( ttb −=γ , 
α−

α
=

1
b . Виробнича функція має вигляд: 5,05,0 gky = . 

Якими мають бути кількісні значення поведінкових парамет-
рів функції темпу економічного зростання δ  та ρ , якщо вважати, 
що рівняння )1( tt a −=γ  — це функція оптимального економічно-
го зростання на рівні окремої фірми, 2,1=A , 1=η ?  

4 Розрахуйте приватну віддачу ресурсів окремої фірми, як-
що йдеться про ситуацію створення державою виробничих по-
слуг для приватних виробників, за моделлю Барро—Сала-і-
Мартіна. Залежність капіталу фірми від витрат держави на ство-
рення послуг описує рівняння 52/1 += gk . Виробнича функція фір-
ми є такою: 3ky = . Обсяг послуг, що припадає на одного вироб-
ника, становить 25 одиниць. Податкова ставка 0,25. Витрати 
виробника на створення одиниці капіталу 1,25. 

5 Якою має бути схильність до заощадження за оптимального 
обсягу державного сектору за моделлю Барро—Сала-і-Мартіна? 
Держава фінансує створення виробничих послуг, які є приватни-
ми благами. Виробнича функція має вигляд: 5,05,05,1 gky = . Пове-
дінкові параметри мають такі значення: 1,0=ρ , 3,0=δ . Норма 
амортизації 0,15. Темп приросту населення становить 5 %. 

3.2.4. Зростання в процесі економічної  
конвергенції. Модель Е. Гундлаха 

Вступ 

Економічне зростання кожної національної економіки 
відбувається на тлі економічного зростання інших країн. За на- 
слідками зростання може відбуватись або зменшення відміннос-
тей між країнами, або, навпаки збільшення. Тому результати еко-



 253

номічних змін мають оцінюватися з урахуванням співвідношення 
досягнутих соціально-економічних показників. При зближенні 
ключових макроекономічних параметрів економічне зростання 
забезпечує конвергенцію, натомість при їх розходженні відбува-
ється дивергенція. 

Одними з перших економічну конвергенцію в процесі еконо-
мічного зростання досліджували Р. Солоу та Т. Сван. Тому в 
цьому підрозділі ми передусім аналізуємо модель Солоу—Свана. 
Предметом нашої уваги стали й інші моделі, що пояснюють важ-
ливі аспекти, чинники та механізми економічної конвергенції в 
процесі економічного зростання.  

Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки 

� Основні залежності та графічну інтерпретацію мо-
делі економічного зростання Р. Солоу. 
� Структуру виробничої функції Кобба—Дугласа, що 
використовується в моделі Р. Солоу.  
� Економічний зміст змінної сукупної продуктивнос-
ті ресурсів (А), що використовується у функції Коб-
ба—Дугласа та в інших виробничих функціях. 
� Зміст стійкої рівноваги та як вона досягається за 
логікою моделі економічного зростання Р. Солоу. 

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

Після вивчення підрозділу ви знатимете: 
 у чому полягає суть економічної конвергенції та 

яку роль відіграють умови виходу на рівноважну тра-
єкторію стійкого зростання; 

 як можуть оцінюватися результати економічної 
конвергенції; 

 чому в сучасних умовах поглиблюється диверген-
ція економік;  

 наскільки пов’язані між собою процеси конверген-
ції (convergence) та «наздоганяння» (catching-up) та як 
можна оцінювати й прогнозувати їх результати. 
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Історія питання 

Фундамент теорії економічної конвергенції був за-
кладений ще в 50-ті роки ХХ ст., коли дослідники зосередили 
увагу на явищі зближення параметрів соціально-економічного 
розвитку різних країн та регіонів світу. Насамперед аналізувалося 
зближення за такими реальними показниками, як дохід на душу 
населення, продуктивність праці, темп зростання ВВП. Власне 
процес наближення менш розвинутих економік до більш розви-
нутих за згаданими показниками й дістав назву «економічна кон-
вергенція» (economic convergence). Основи теорії економічної 
конвергенції закладені у працях Р. Солоу та Т. Свана1. Тому за-
пропоновану ними теоретичну конструкцію називають моделлю 
Солоу—Свана. Саме в цій моделі йдеться про конвергенцію еко-
номік при наближенні до рівноважної траєкторії стійкого зростання 
(steady-state growth path). А ключовим моментом у поясненні 
явища конвергенції стало визнання зближення рівнів капітало- 
озброєності праці. 

Подальший розвиток теорії економічної конвергенції у другій 
половині ХХ ст. — на початку ХХІ відбувався за такими напря-
мами:  

♦ Дослідження технологічних та інформаційних чинників 
конвергенції та «наздоганяючого» розвитку 

Цей напрям теорії конвергенції розроблено у працях М. Абра-
мовича, Ф. Агійона та інших відомих дослідників2. Його представ-
ники акцентують увагу на подоланні технологічного відставання 
як передумові конвергенції та «наздоганяючого» розвитку. У до-
слідженнях використовується відома ідея А. Гершенкрона про 
певні переваги технологічної відсталості, пов’язані з можливістю 
використання країнами-аутсайдерами інновацій, уже створених 
країнами-лідерами. 

♦ Вивчення впливу людського капіталу на процес економічної 
конвергенції 

Вплив людського капіталу на економічну конвергенцію аналі-
зувався в багатьох працях, зокрема, Р. Барро та Х. Сала-і-Мар-
                       

1 Solow R.M. A Contribution to the Theory of Economic Growth // Quarterly Journal of 
Economics. — 1956. — Vol. 70. — P. 65—94; Swan T. W. Economic Growth and Capital Ac-
cumulation // Economic Record. — 1956. — Vol. 32. — P. 334—361. 

2 Див.,  наприклад: Abramovitz M. Catching Up, Forging Ahead, and Falling Behind. — The 
Journal of Economic History. — 1986. — Vol. 46. — № 2. — June. — Р. 385—406; Acemoglu D., 
Aghion Ph., Zilibotti F. Distance to Frontier, Selection, and Economic Growth. — Massachusetts In-
stitute of Technology // Working Paper 04-03. — 2002. — June. — № 25. — 53 p. 
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тіном1. Дослідники, спираючись на міжкраїнові порівняння, до-
водили, що саме запас та нагромадження людського капіталу 
створюють основу для впровадження новітніх технологій. Це і 
забезпечує вищі темпи економічного зростання.  

♦ Аналіз зв’язку між фінансовою інтеграцією та економічною 
конвергенцією 

Дослідники цього напряму (Д. Хестер, Е. Хейн та А. Трюгер, 
Л. Кап’єлло та Б. Жерард, Р. Добринськи2) зазвичай роблять ви-
сновок про фінансову інтеграцію країн як умову зближення рів-
нів економічного розвитку.  

♦ З’ясування інституційних передумов процесу конвергенції 
Найбільш відомим дослідженням цього напряму є праця 

Дж. Сакса та Е. Уорнера «Економічна конвергенція та економіч-
на політика» (1995 р.). У ній доводиться, що прискорене економі-
чне зростання бідних країн безпосередньо залежить від заходів 
державного регулювання, спрямованих на захист прав приватної 
власності та формування режиму вільної торгівлі з іншими краї-
нами. Дослідники дійшли висновку, що конвергентне зростання 
досяжне для всіх країн за умови наявності громадянського спо-
кою, поваги до основних політичних і громадянських прав, від-
сутності торговельних квот та експортних монополій, конверто-
ваності національної валюти. 

♦ Порівняльна оцінка стратегій, моделей та механізмів кон-
вергенції 

Порівняльному аналізу присвячені, наприклад, праці німець-
ких учених К. Айгінгера, Т. Стегера3. Результати всебічного по-
рівняльного аналізу процесу конвергенції висвітлювалися на 
міжнародному симпозіумі «Сценарії глобальної конвергенції: 
структурні проблеми та проблеми державної політики» 
2006 року. 
                       

1 Barro R. J., Sala-i-Martin X. Convergence // Journal of Political Economy. — 1992. — 
Vol. 100. — № 2. — April. — Р. 223—233; Barro R.J., Sala-i-Martin X. Convergence across States 
and Regions // Brookings Papers on Economic Activity. — 1991. —№ 1. — Р. 107—182.  

2 Hester D., Calcagnini G., Farabullini F. Financial Convergence in the European Mone-
tary Union? — University of Wisconsin Madison // Social Systems Research Institute. — 
2000. — November. — 37 р.; Hein Е., Truger A. European Monetary Union: Nominal Con-
vergence, Real Divergence and Slow Growth? // WSI Discussion Paper. — 2002. — 
No. 107. — September. — 33 р.; Cappiello L., Gerard B., Kadareja A., Manganelli S. Finan-
cial Integration of New EU Member States // Working Paper Series. — No. 683. — European 
Central Bank. — October 2006. — 72 р.; Dobrinsky R. Catch-Up Inflation and Nominal 
Convergence: The Balancing Act for New EU Entrants // General Economic Systems. — 2006. 
— Vol. 30. — No. 4. — December . — 43 р. 

3 Aiginger K. The Аbility of Different Types of Socio-Economic Models to Adapt to New 
Challenges. — OECD NERO Meeting, Paris. — 2006. — 12 June. — 77 p.; Steger T.M. On the 
Mechanics of Economic Convergence // German Economic Review. — № 7(3). — P. 317—337. 
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♦ Перевірка гіпотези про існування «клубу конвергенції» та 
дослідження особливостей конвергенції постсоціалістичних країн 

Ідея про існування так званого клубу конвергенції — утворення, 
до якого можуть увійти лише індустріальні та трансформаційні 
економіки, що мають необхідний стартовий рівень людського ка-
піталу, належить В. Баумолю, Р. Нельсону, Е. Вольффу1. Як при-
клад такого клубу для нових країн-членів розглядається ЄС. 
Проблеми, що виникають у процесі «наздоганяючого» розвитку 
групи постсоціалістичних країн, досліджувалися Г. Колодко, 
У. Вербленом і П. Ватером2.  

♦ Пояснення дивергенції 
Під дивергенцією (divergence) розуміють віддалення рівнів 

економічного розвитку країн, що входять до «клубу конверген-
ції», та країн, які перебувають поза ним. Одними з найбільш відо-
мих дослідників дивергенції є Д. Квей і Л. Прітчетт3. У працях із 
цього напряму дивергенція пояснюється дуже суттєвим техноло-
гічним відставанням, браком інновацій, нерозвиненістю соціаль-
них і політичних інститутів та зовнішніми шоками. 

  

Модель Солоу—Свана є теоретичною конс-
трукцією, в якій зближення економік різного 
рівня розвитку пов’язується з їх рухом до 
стійкої капіталоозброєності праці.  

Пояснення процесу конвергенції спирається на такі основні 
припущення: 

• кожна економіка об’єктивно рухається в бік стійкої рівнова-
ги, яка досягається за певних значень капіталоозброєності праці, 
що називається стійкою капіталоозброєністю ( *k ); 

• параметри стійкої капіталоозброєності можна оцінити, ко-
ристуючись інформацію про кількісні значення амортизації капі-
талу ( δ ), темпу приросту населення ( n ), схильності до заоща-
джень ( s′ ) та знаючи виробничу функцію ( )(kfy = ) за формулою 

)()( kfskn ′=+δ *; 
                       

1 Baumol W., Nelson R., Wolff E. Convergence of Productivity: Cross-National Studies and 
Historical Evidence. N.-Y.: Oxford Univ. Press, 1994. — Р. 20—61. 

2 Kolodko G.W. Globalization and Catching-Up: From Recession to Growth in Transition 
Economies. — IMF Working Paper WP/00/100. — Washington, D.C., 2000. — 44 p.; Var-
blane U., Vahter P. An Analysis оf the Economic Convergence Process in the Transition 
Countries. — University of Tartu. — Tartu, 2005. — 47 p.  

3 Quah D.T. Empirics for Growth and Distribution: Stratification, Polarization, and Con-
vergence Clubs // Journal of Economic Growth. — 1997. — № 2. — P. 27—59; Pritchett L. 
Divergence, Big Time // Journal of Economic Perspectives. — 1997. — Vol. XI. — P. 3—17.  

* Умови, зміст моделі Солоу та поняття стійкої капіталоозброєності праці докладно 
вивчаються в базовому курсі макроекономіки. 

Конвергенція  
у моделі  

Солоу—Свана 
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• економіки з різним рівнем економічного розвитку, а зна-
чить, з різними значеннями фактичної капіталоозброєності праці 
( k ), можуть мати однакові значення δ , n  та s′  і однаковий ви-
гляд виробничої функції )(kfy = . 

Виходячи зі згаданих припущень гіпотеза конвергенції 
(convergence hypotheses) формулюється таким чином: економіки з 
однаковими параметрами )(kfy = , δ , n  та s′ , але з різною по-
чатковою капіталоозброєністю праці k  рухатимуться в бік одно-
го й того ж значення стійкої капіталоозброєності *k .  

Зрозуміло, що за різного початкового значення капіталоозбро-
єності праці ( k ) рух у бік стійкої капіталоозброєності для різних 
країн відбуватиметься з різною швидкістю. Отже, ідеться про різ-
ні темпи економічного зростання. 

Економічно слабші країни з низьким початковим рівнем капі-
талоозброєності мають забезпечити вищі темпи зростання, ніж 
економічно розвинуті країни з високим початковим запасом 
капіталу в розрахунку на одного зайнятого. Лише за такої умо-
ви можливе досягнення в довгостроковій перспективі однако-
вих показників. 

Теза про вищі темпи, властиві країнам нижчого розвитку, є 
ключовою для пояснення так званої β-конвергенції. Остання пе-
редбачає, що в довгостроковій перспективі різні країни (регіони) 
рухаються в бік стійкої капіталоозброєності праці. 

Конвергенція, за результатами якої досягаються однакові зна-
чення продуктивності праці та темпів економічного зростання 
країн з різним рівнем розвитку, називається абсолютною конвер-
генцією (absolute convergence), або строгою збіжністю до рівно-
важного стану. 

Ідея абсолютної конвергенції має обмеження, пов’язане з тим, 
що вона спирається на нереалістичне припущення про однакову 
структуру економіки країн з різним рівнем розвитку. Адже одна-
ковий вигляд виробничої функції, однакова норма амортизації та 
однакова норма заощадження якраз і означає однорідність еко-
номічної структури. 

Насправді країни, які значно дистанційовані за рівнем еконо-
мічного розвитку, мають надзвичайно суттєві відмінності у стру-
ктурі економіки. Тому більш реалістичний вигляд має ідея про 
умовну конвергенцію (conditional convergence). Вона передба-
чає, що економіки країн мають однакові технологічні можливості 
та темпи приросту населення, але відрізняються за показниками 
схильності до заощаджень. При цьому в довгостроковому пері-



 258

оді досягається рівноважний стан, однак за різних параметрів 
економічного розвитку економіки — продуктивності, споживан-
ня тощо.  

Основні відмінності абсолютної та умовної конвергенції по-
дані в табл. 3.4. 

Таблиця 3.4 

Абсолютна конвергенція Умовна конвергенція 

Спільні  
риси  

економік 
Відмінності 
економік 

Довгостро-
кові резуль-
тати конвер-

генції 

Спільні  
риси  

економік 
Відмінності 
економік 

Довгостро-
кові резуль-
тати конвер-

генції 

Однакова 
структура 
економік, 
тобто бли-
зькі значен-
ня δ , n  та 
s′  

Різні по-
чаткові 
значення 
y  та k  

Зближення 
значень y  
та k  і од-
накова 
траєкторія 
економіч-
ного зрос-
тання 

Однакові 
можливо-
сті техно-
логічного 
розвитку 
та значен-
ня n  

Різні по-
чаткові 
значення 
y , k  та s′

Різні значен-
ня *k , с, але 
вихід на 
траєкторії 
стійкого еко-
номічного 
зростання 

 
 
Графічно умови абсолютної та умовної економічної конвергенції 

за моделлю Солоу—Свана зображено на рис. 3.13. 
 

 Графік 1
Абсолютна конвергенція 

Графік 2 
Умовна конвергенція 

y = f (k)

ir = nk

i = sf (k)

y = Y/L 

y2 
y* 
y1 

i* 

0 k1 k* k2 k = K/L
n 

y = Y/L

*
2y
*
1y
*
2i
*
1i

y = f (k) 
ir = nk 

i2 = s2 f (k) 

I1 = s1 f (k) 

*
1k *

2k k = K/L 
n

*
1c

*
2c

 
Рис. 3.13 
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 На графіку 1, що ілюструє абсолютну конвергенцію, k1 та 

k2 відображають капіталоозброєність для менш розвинутої (бід-
ної) та більш розвинутої (багатої) країн відповідно. Оскільки 
обидві економіки мають однакові параметри δ , n  та s′  та одна-
ковий вигляд виробничої функції )(kfy = , то в довгостроково-
му періоді вони виходять на однакову траєкторію steady-state і 
наближаються до однакового рівноважного рівня капіталоозб-
роєності *k . Для країни-аутсайдера це означає, що її показники 
запасу капіталу та випуску зростатимуть швидше, ніж показник 
чисельності трудових ресурсів. Для країни-лідера зростання, 
навпаки, буде повільнішим. У процесі конвергенції граничний 
приріст капіталоозброєності менш розвинутої економіки пере-
вищує аналогічний показник більш розвинутої країни. Цілком 
очевидно, що коли k1 < k2, то f' (k1) > f′ (k2). Отже, у кінцевому 
підсумку країна-аутсайдер нагромаджує більше капіталу та зро-
стає швидше, ніж країна-лідер. 

 На графіку 2, який ілюструє умовну конвергенцію, відображено 
те, що за однакових норм амортизації та темпу приросту насе-
лення, але різної схильності до заощаджень, а отже, і до інвесту-
вання дві країни рухаються різними траєкторіями до стану стійкої 
рівноваги. Оскільки до того ж початкові рівні їх капіталоозброєно-
сті різні, то, досягнувши ситуації стійкого зростання (steady-state), 
вони матимуть різну рівноважну капіталоозброєність ( *

1k  та *
2k ) та 

різні показники споживання на душу населення (с1 та с2). 
 

Аналізуючи процес конвергенції, зазвичай використовують 
показники (індикатори), які дають відповідь на низку важливих 
питань, а саме: 

― якою є середня швидкість процесу зближення економік? 
― чи існує тренд скорочення розриву показників економічно-

го розвитку? 
― через який час може відбутися зближення? 
Відповідно до сформульованих питань розрізняють коефіцієн-

ти β-конвергенції, σ-конвергенції та показник часу «наздоганян-
ня» країн-лідерів. 

 
Уперше коефіцієнт β-конвергенції як по- 
казник, що відображає швидкість збли-
ження економік, визначено у статті «Кон- 
вергенція» Р. Барро та Х. Сала-і-Марті- 

Оцінка  
конвергенції за 

моделлю Барро—
Сала-і-Мартіна 
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на1. В основі побудови коефіцієнта лежить рівняння неокласи-
чної моделі зростання для економіки, що прямує до рівноваж-
ного стану. Подане у вигляді лог-лінійної залежності рівняння 
має такий вигляд: 

 [ ] [ ] ),1(*)ˆ(log)0(ˆlog)(ˆlog tt eyeyty β−β− −⋅+⋅=  (3.72) 

де )0(ˆ),(ˆ yty  — випуск, оцінений в одиницях ефективної праці 







 =

AL
Yy  у періоді t  та в початковому періоді відповідно; *ŷ  — 

випуск в одиницях ефективної праці в стані стійкої рівноваги 
(при досягненні steady-state); β — коефіцієнт конвергенції, який 
характеризує швидкість наближення економіки до рівноважного 
стану. 

Коефіцієнт конвергенції β розраховується авторами за такою 
формулою:  

( ) ;)(142 2 ψ−



 +δ+−

α
⋅θ+δ+ρ

⋅⋅θ+δ+ρ







θ
α−

+ψ=β хnхх  (3.73) 

0)1( >⋅θ−−−ρ=ψ xn , 
де α — коефіцієнт еластичності випуску за обсягом капіталу; θ, 
ρ — параметри функції корисності споживача U(C), в якій врахо-
вано його міжчасові переваги; δ — показник амортизації фізич-
ного капіталу; х — параметр, що характеризує технологічний 
прогрес; n — темп приросту населення і, відповідно, ресурсу 
праці. 

Для емпіричних розрахунків Р. Барро та Х. Сала-і-Мартін за-
пропонували використовувати таку формулу середнього темпу 
зростання випуску на одного працівника (продуктивності праці) 
у періоді Т:  

 ε+⋅






 −
−Β=



⋅

β−

))0((log1
)0(
)(log1 y

T
e

y
Ty

Т

T

,  (3.74) 

де y(T), y(0) — продуктивність праці в періоді Т та в початковому 
періоді відповідно; В — змінна, що визначається за формулою 

;1







 −
+=

β−

T
eхB

T

 ε — стохастична змінна. 

                       
1 Barro R., Sala-i-Martin X. Convergence // Journal of Political Economy. — 1992. — 

Vol. 100. — № 2. —  Р. 223—233. 



 261

Формула (3.74) має такий економічний зміст: середні темпи 
зростання економіки протягом певного періоду визначаються рів-
нем початкової продуктивності ))0((log y  та швидкістю набли-
ження економіки до рівноважного стану β . При цьому, оскільки 
β  використовується у формулі зі знаком «–», то це означає, що 
чим нижчий випуск на одного працівника у початковому стані 
(наприклад, на початку трансформації чи інтеграції), тим вищими 
мають бути темпи зростання економіки для виходу на траєкторію 
стійкого зростання.  

Коефіцієнт σ-конвергенції є індикатором, за допомогою якого 
оцінюється характер (інтенсивність) зближення економік у про-
цесі конвергенції. При цьому передбачається, що σ-конвергенція 
спостерігається лише у випадках, коли розрив у рівнях реального 
доходу постійно скорочується. 

В економетричному сенсі зближення економік, що відповідає 
критерію σ-конвергенції, має означати скорочення дисперсії по-
казника випуску на душу населення різних країн чи регіонів про-
тягом конвергенційного періоду. Отже, якщо σt + T < σt, то має місце 
σ-конвергенція. 

Для розрахунку коефіцієнта σ-конвергенції використовують 
таку формулу: 

 
( )
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YY
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∑
=
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21

, (3.75) 

де і — індекс країни, що входить у конвергенційну групу; t — часо-
вий параметр; tY  — середнє значення показника ВВП на душу на-
селення по групі країн з урахуванням паритету купівельної спро- 
можності (ПКС); itY  — фактичне значення показника ВВП на душу 
населення у конкретній країні; n  — кількість країн у групі.  

Важливо те, що параметр σ-конвергенції характеризує наяв-
ність тренду в скороченні розриву за показниками соціально-
економічного розвитку між країнами-лідерами і менш розвину-
тими країнами. Він корелює з показником β-конвергенції, оскіль-
ки, як уже підкреслювалося, коефіцієнт β характеризує швидкість 
наближення до стану, в якому розрив у економічному розвитку 
може бути подоланий. 

Дослідження взаємозв’язку коефіцієнтів β та σ Х. Сала-і-
Мартіна доводять, що β-конвергенція є необхідною, проте, недо-
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статньою умовою σ-конвергенції1. Адже навіть незважаючи на 
наближення економік до стану steady-state, розрив між бідними 
та багатими країнами може зберігатися. Така ситуація часто спо-
стерігається в реальному житті і зумовлюється як внутрішніми 
(технологічними, інвестиційними, інституційними тощо) причи-
нами, так і зовнішніми (енергетичними, фінансовими, ціновими) 
впливами.  

Показник наздоганяння (catching-up) менш розвинутими кра-
їнами більш розвинутих дає можливість визначити кількість ро-
ків, необхідних для зближення показників соціально-економіч-
ного розвитку.  

Незважаючи на близькість змісту категорій конвергенції та 
наздоганяння, між ними існує певна відмінність. У більшості до-
сліджень «наздоганяння» асоціюється з дистанцією в часі, яку 
потрібно подолати економічному аутсайдерові, щоб наблизитися 
до лідера. Конвергенція ж, як уже зазначалося, пов’язується зі 
швидкістю проходження цієї дистанції та інтенсивністю руху. 

Часовий період наздоганяння (Т) визначається на основі форма-
лізації ключового припущення про вирівнювання показників випус-
ку на душу населення різних країн у процесі конвергенції: 
 Z0 (1 + gi)T = Zt

 (1 + glider)
T, (3.76) 

де Z0 — початкове співвідношення показників реального ВВП на 
душу населення і-ї країни-аутсайдера та країни-лідера; Zt — ба-
жане співвідношення показників реального ВВП на душу насе-
лення країни-аутсайдера та країни-лідера (наприклад 1, якщо по-
ставлена мета досягти 100 %-вого значення показника країни-
лідера, або 0,9, якщо метою є 90 %-ве значення цього показника) 
за результатами конвергенції; gi, glider — очікувані середньорічні 
темпи економічного зростання країни-аутсайдера та країни-
лідера протягом періоду їх конвергенції Т відповідно. 

Період Т, або кількість років, протягом яких рівень випуску на 
душу населення двох країн зрівняється, визначають за формулою  

 Т .
)1ln()1ln(
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gg
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=  (3.77) 

Формула (3.77) відображає те, що тривалість наздоганяння за-
лежить від початкового розриву в рівнях економічного розвитку 

                       
1 Sala-i-Martin X. Regional Cohesion: Evidence and Theories of Regional Growth and 

Convergence // European Economic Review. — 1996. — Vol. 40. — Р. 1325—1352. 
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провідної і відсталої країни ( )ln()ln( 0ZZt − ) та від темпів економіч-
ного зростання кожної країни в періоді зближення ( ig  та liderg ).  

 
У моделі німецького вченого з Кільського ін-
ституту світової економіки Е. Гундлаха як ос-
новний показник конвергенції обрано абсолют-
ний приріст продуктивності праці. Цей модель-

ний підхід використано автором для розробки сценарних прогнозів 
та оцінки конвергенції Східної Німеччини після її об’єднання у 
1990 р. із Західною Німеччиною та подальшої інтеграції в ЄС1.  

Оригінальність моделі Е. Гундлаха полягає в поясненні змін 
основного індикатора конвергенції — рівня продуктивності пра-
ці — стартовими умовами технологічного розвитку, запасами фі-
зичного та людського капіталу, інвестиціями в нагромадження 
обох видів капіталу, параметрами споживання й заощадження.  

У моделі передбачається випадок обмеженої мобільності ка-
піталу. Зрозуміло, що мобільність капіталу є суттєвим чинником 
зближення рівнів економічного розвитку різних країн. Ідеальна 
ситуація абсолютної мобільності мала б спричиняти надзвичайно 
швидку (стрибкоподібну) конвергенцію. У реальній економіці 
рух капіталу між країнами завжди обмежений, а обмеження мобі-
льності об’єктивно стримує конвергенцію. Про це, зокрема, ідеться 
у спільній статті Р. Барро, Г. Манківа, Х. Сала-і-Мартіна2.  

Умови (припущення) моделі: 
• відкритість товарних ринків і ринків капіталу за умови об-

меженої мобільності капіталів; 
• інвестування задля нагромадження фізичного та людського 

капіталу; 
• стабільність національної валюти; 
• незмінність частки економічно активного населення. 
Зміст моделі 
У моделі використано модифіковану виробничу функцію Коб-

ба—Дугласа з людським капіталом аналогічно тій, яка подана в 
моделі Манківа—Ромера—Уейла*, а саме 

                       
1 Gundlach E. Growth Еffects of EU Membership: The Case of East Germany/IIASA. — 

Interim Report № IR-01-035. — September, 2001. — 34 р.  
2 Barro R., Mankiw G., Sala-i-Martin X. Capital Mobility in Neoclassical Models of 

Growth // American Economic Review. — 1995. — Vol. 85(1). — Р. 103—115. 
* Ця модель докладно розглянута в підрозд. 3.2.2 «Економічне зростання за участі 

людського капіталу. Пояснювальні моделі з різним впливом людського капіталу». 

Модель  
конвергенції  
Е. Гундлаха 
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 η−α−ηα= 1)(ALHKY  η+α < 1,  (3.78) 

де LHK ,,  — фізичний, людський капітал та ресурс праці відпо-
відно; А — технологічна змінна; ηα,  — показник еластичності 
випуску за фізичним та людським капіталом відповідно. 

Скориставшись виразом усіх змінних у розрахунку на одини-

цю ефективної праці (
AL
Yy = , 

AL
Kk = , 

AL
Hh = , ηα= hky ) та враху-

вавши умову стійкого економічного зростання для фізичного і 
людського капіталу  

( 0)( =σ++−′=∆ kgnysk K , 0)( =σ++−′=∆ hgnysh H ), 

переходять до рівняння *y = 
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нянню лог-лінійного вигляду, дістають вираз 
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 (3.79) 

Остаточна формула* для оцінки змін продуктивності праці в 
процесі конвергенції за умови руху траєкторією стійкого еконо-
мічного зростання має такий вигляд:  

  =−
)0(
)0(log

)(
)(log

L
Y

tL
tY  

                       
* Перетворивши формулу (3.72), дістаємо [ ] [ ] )1()log()0(log)(log * tt eyeyty β−β− −×+×=  ⇒  

⇒ [ ] [ ] [ ] [ ])0(log(log()1()0(log)(log * yyeeyty tt −×−=×− β−β− . Далі трансформуємо ліву ча-
стину останньої формули, зважаючи, що )(tA = gteA ×)0(  ⇒ )(log tA – tgA ×=)0(log , а 

також, що A
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Yy loglog)log( −
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Зрештою, маємо перетворену формулу (3.72) в такому вигляді: gt
L
Y

tL
tY

−−
)0(
)0(log

)(
)(log  = 

= [ ] [ ]))0(log(log)1( * yye t −×− β− . Припускаючи, що у стані стійкої рівноваги )log( *y  ви-
значається за формулою (3.79), остаточна формула буде такою, як подана рівнянням (3.80). 
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де 
)(
)(

tL
tY  — співвідношення продуктивності праці двох країн, до-

сягнуте внаслідок конвергенції; 
)0(
)0(

L
Y  — співвідношення продук-

тивності праці двох країн на початку процесу конвергенції; 
y(0) — початкове співвідношення випуску на одиницю ефектив-

ної праці при 
AL
Yy = ; g — темп реалізації технічного прогресу; 

β — рівень конвергенції; n — темп приросту населення, δ — се-
редня норма амортизації для фізичного та людського капіталу; 

ks′ , hs′  — норма заощаджень за фізичним та людським капіталом 

відповідно; 
)(
)(

tL
tH  — співвідношення запасу людського капіталу, 

що припадає на одиницю ресурсу праці двох країн за результата-
ми конвергенції. 

Вираз 
)0(
)0(log

)(
)(log

L
Y

tL
tY
−  з рівняння (3.80) відображає результат 

(ефект) зростання економіки країни, що наздоганяє країну-лідера 
у процесі конвергенції протягом періоду t.  

Подолання відмінностей у соціально-економічному розвитку 
країн, які виявляються у зближенні показників ВВП на душу на-
селення або показників продуктивності праці, називається реаль-
ною конвергенцією. Водночас аналізують і номінальну конвер-
генції країн або регіонів. Вона оцінюється за зближенням таких 
показників: 

• частки бюджетного дефіциту у ВВП;  
• частки державного боргу у ВВП; 
• темпу інфляції; 
• коливання обмінних курсів національних валют;  
• дохідності державних цінних паперів. 
Номінальні показники конвергенції мають досить тривалу іс-

торію застосування у практиці Економічного та Монетарного 
союзу ЄС. Готовність країн-кандидатів увійти до ЄС оцінюється 
за п’ятьма критеріями Маастрихтської угоди, що набрала чинно-
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сті в листопаді 1993 року. Мета застосування цих номінальних 
критеріїв конвергенції та кількісні значення показників, яких 
мають досягти країни для вступу в ЄС, подані в табл. 3.5. 

Таблиця 3.5 
КРИТЕРІЇ НОМІНАЛЬНОЇ ЕКОНОМІЧНОЇ КОНВЕРГЕНЦІЇ,  

ВИЗНАЧЕНІ МААСТРИХТСЬКОЮ УГОДОЮ 

Мета Критерій Норматив 

1. Частка дефіциту дер-
жавного бюджету у ВВП  ≤ 3 % ВВП 

Стабільність бюджет-
ної позиції 2. Частка загального дер-

жавного боргу у ВВП ≤ 60 % ВВП 

Цінова стабільність 3. Темп інфляції (зміна 
індексу споживчих цін) 

≤ 1,5 % середнього зна-
чення трьох найкращих 
показників країн-членів ЄС 

Стабільність обмінно-
го курсу національної 
валюти 

4. Відхилення величини 
валютного обмінного 
курсу  

≤ 2 % середнього зна-
чення трьох найкращих 
абсолютних показників 
країн-членів ЄС 

Зближення рівнів до-
хідності довгостроко-
вих державних цінних 
паперів 

5. Коливання відсоткової 
ставки за довгострокови-
ми державними цінними 
паперами 

≤ 2,25 % середнього зна-
чення трьох найкращих 
абсолютних показників 
країн-членів ЄС 

 

Методика визначення нормативів номінальних показників 
конвергенції передбачає, що вони можуть змінюватися. Напри-
клад, якщо середній показник інфляції, розрахований за показни-
ками трьох країн ЄС, що мають найнижчі темпи, зріс, то збіль-
шуватиметься і сам норматив темпу інфляції. 

Згідно з Пактом про стабільність і зростання та Директивами 
Ради ЄС 1466/97 (1997 р.) ефективність конвергенції економік ЄС 
додатково оцінюється за ще двома критеріями — відповідністю на-
ціональних законодавчих баз вимогам Європейської системи 
центробанків і Європейського центрального банку (ЄСЦ/ЄЦБ) та 
за динамікою валютного курсу при впровадженні механізму об-
мінного курсу Європейської монетарної системи (ERM II). 

 
 

Успіхи нових членів ЄС у наближенні до показників розвину-
тих країн Євросоюзу та стандартів ЄС оцінюються Європейсь-
кою комісією у Звіті про стан конвергенції (Convergence Report). 
У цьому документі йдеться про досягнення критеріїв як реальної, 
так і номінальної конвергенції. 
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Результати реальної конвергенції нових і старих членів ЄС 
(дванадцяти країн зони євро, ЄС-12), оцінені за показником ВВП 
на душу населення, подано на рис. 3.141. 
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Рис. 3.14 

Дані свідчать про те, що 2007 року найбільше наближення до 
показників розвинутих країн ЄС за ВВП на душу населення де-
монстрували Кіпр та Словенія. Саме ці країни досягли більше 
ніж 90 % середнього показника для ЄС-12. Натомість, найбільш 
віддаленими від розвинутих країн були Болгарія та Румунія, ВВП 
на душу населення яких не досягав навіть 40 % відповідного по-
казника для країн ЄС-12. 

 
Узагальнювальні результати номінальної конвергенції за під-

сумками 2007 р. подані в табл. 3.62. 
Дані таблиці свідчать про те, що нормативний показник ін-

фляції, який становив 2007 року 2,8 %, був перевищений вісьмо-
ма з дванадцяти країн. Показник дохідності державних цінних 
паперів був не виконаний трьома країнами, норматив дефіциту 
державного бюджету — лише однією країною, а норматив дер-
жавного боргу — двома. 
                       

1 Europe in Figures. Yearbook 2007—2008. — European Commission, Eurostat 2008. 
2 Statistical Annex of European Economy. Autumn 2008 — ECFIN/REP/51942/2008-

EN — European Commission, Oct. 2008. — 217 p.; Convergence Report-2008. — COM 
(2008) 248. — European Economy. — № 3, 2008. — European Commission, May 2008. — 
199 p.  
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Таблиця 3.6 

Гармонізований  
індекс споживчих 

цін*, % 

Відсоткова ставка за 
довгостроковими 
державними цін-

ними паперами**, %

Середнє зна-
чення трьох 
найнижчих 
показників  

в ЄС 

1,3 

Середнє зна-
чення трьох 
найнижчих 
показників 

в ЄС 

4,28 

Дефіцит (–),  
профіцит (+)  
державного  
бюджету,  
% ВВП 

Загальний  
державний борг, 

% ВВП 

Норматив  2,8 Норматив  6,28 Норматив  –3,0 Норматив  60,0 

Мальта 0,7 ЄС-12 4,36 Естонія +2,8 Естонія 3,4 

Словаччина  1,9 Словенія 4,55 Болгарія +3,5 Латвія 9,7 

ЄС-12 2,1 Кіпр 4,60 Латвія 0,7 Румунія 13,0 

Кіпр 2,2 Словаччина 4,61 Словенія –2,1 Литва 17,3 

Польща 2,6 Чехія 4,65 ЄС-12 –0,8 Болгарія 18,2 

Чехія 3,0 Мальта 4,81 Кіпр –1,0 Словенія 25,4 

Словенія 3,8 Литва 4,94 Литва –1,9 Чехія 28,9 

Румунія  4,9 Болгарія 5,08 Чехія –1,6 Словаччина 29,4 

Литва 5,8 Латвія 5,10 Мальта –1,8 Польща 44,9 

Естонія 6,7 Польща 5,86 Польща –1,5 Кіпр 59,5 

Болгарія  7,6 Естонія 6,40 Словаччина –2,2 Мальта 62,2 

Угорщина 7,9 Румунія 6,93 Румунія –2,3 Угорщина 65,8 

Латвія 10,1 Угорщина 6,93 Угорщина –5,5 ЄС-12 66,5 

* Зміна розрахованого за річний період середньоарифметичного гармонізо-
ваного ІСЦ.  

** Відсоткова ставка за 10-річними облігаціями державного боргу, середня 
за рік. 

 

Застосування 

Прогнозування тривалості конвергенції постсоціаліс-
тичних і розвинутих країн є об’єктом ретельної уваги багатьох 
дослідників. Зрозуміло, що тривалість цього процесу суттєво за-
лежить від стартових умов, а швидкість зближення — від внут-
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рішнього стану економік постсоціалістичних країн і темпів еко-
номічного зростання розвинутих країн.  

Серед найважливіших умов, які покликані сприяти зростанню 
економік постсоціалістичних країн, сьогодні називають здійс-
нення структурних реформ, створення ринкових інститутів, ви-
користання сучасних джерел економічного зростання. За різної 
успішності реалізації згаданих умов можливі різні темпи еко-
номічного зростання і, відповідно, різні сценарії зближення 
економік.  

Польський дослідник Г. Колодко1, ураховуючи стартові умови 
та успішність трансформації постсоціалістичних економік, про-
гнозує, що Чехія, Естонія, Угорщина, Словаччина досягнуть рівня 
розвинутих країн за показником ВВП на душу населення (близько 
30 тис. дол. США) через 14—15 років, а Албанія, Молдова, краї-
ни колишньої Югославії та Таджикистан — через 40—50 років. 

Румунський учений А. Янку зробив оцінку2 перспектив кон-
вергенції Румунії та п’ятнадцяти провідних держав Євросоюзу 
(ЄС-15). Дослідник урахував, що у 2004 р. реальний ВВП на ду-
шу населення у ЄС-15 становив 24 600 євро, а в Румунії — 7300 
євро, та припустив, що надалі провідні країни Євросоюзу збере-
жуть середньорічний темп економічного зростання, досягнутий 
ними у 1990—2004 рр. на рівні 1,8 %. Результати оцінки перспек-
тив конвергенції румунської економіки за різних темпів її зрос-
тання графічно зображено на рис. 3.15. 

 
 

gR =
4 % 

ZR = 7300 

ZEU-15 = 24 600 

63 200 

ВВП на душу 
населення, 

євро, за ПКС 

57 Період, 
років 

39302420

gR = 4 %
gR =
5 % gR =

6 %gR =
7 %

gR =
 8 %gEU-15 = 1,8 %

 
Рис. 3.15 

                       
1 Колодко Г. Глобализация и сближение уровней экономического развития: от спада 

к росту в странах с переходной экономикой // Вопросы экономики. — 2000. — № 10. — 
С. 4—26.  

2 Iancu A. Economic Convergence. Applications // Romanian Journal of Economic Fore-
casting. — 2007. — № 4. — P. 24—48.  
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 Графік ілюструє те, що за умови щорічного зростання еко-

номік п’ятнадцяти старих членів ЄС на 1,8 % Румунія досягне вла-
стивих цим країнам показників ВВП на душу населення у термін, 
який залежить від її власних темпів економічного зростання. 

 За кращого сценарію перебігу подій, що передбачає 8 % 
річного темпу економічного зростання румунської економіки, 
країні знадобиться 20 років, за гіршого сценарію при 4 % 
зростання — 57 років. Відповідно, кращий сценарій передбачає 
зближення економік при ВВП на душу населення у 24 600 євро, 
а гірший — при 63 200 євро. 

Підсумки підрозділу 

1. Теорія економічної конвергенції є поясненням того, 
як у процесі економічного зростання відбувається зближення 
економік країн з різним рівнем розвитку. Важливими елементами 
сучасної теорії конвергенції стали дослідження впливу на збли-
ження економік технологічних, інформаційних чинників і нагро-
мадження людського капіталу, фінансових та інституційних пе-
редумов, особливостей конвергенції окремих країн та груп країн. 

2. Гіпотеза економічної конвергенції за логікою моделі Солоу—
Свана — це твердження про можливість досягнення однакового 
рівня продуктивності праці при наближенні до однакового рівня 
капіталоозброєності двома країнами, що мають однакові параме-
три виробничої функції f (k), граничної схильності до заощаджень 
(s) та приросту населення (n), але різняться за початковою капі-
талоозброєністю. 

3. Економічна конвергенція має такі вияви: 
 

Економічна конвергенція

реальна номінальна

абсолютна умовна за бюджетними 
показниками 

за темпом 
інфляції 

за зміною 
курсу валюти 

 
♦ Реальна конвергенція означає подолання відмінностей між 

основними індикаторами економічного розвитку: ВВП на душу 
населення, продуктивністю праці тощо. 
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♦ Номінальна конвергенція є зближенням за показниками бю-
джетного дефіциту, державного боргу, інфляції, коливань обмін-
них курсів національних валют тощо. 

♦ Абсолютна конвергенція передбачає, що країни, маючи 
однакову структуру економіки, але різну початкову капіталоозб-
роєність та продуктивність праці, наближаються до єдиної траєк-
торії рівноважного економічного зростання за основними реаль-
ними індикаторами економічного розвитку.  

♦ Умовна конвергенція означає, що країни, маючи однакові 
технологічні можливості та темпи приросту населення, але від- 
різняючись за показниками схильності до заощаджень та рівнем 
капіталоозброєності, рухаються різними траєкторіями в бік стій-
кого економічного зростання, досягаючи в перспективі різних 
показників випуску та споживання. 

4. Для кількісної оцінки економічної конвергенції застосову-
ють такі індикатори: 

а) коефіцієнт β-конвергенції — показник середньої швидкості 
зближення економік, що визначається за формулою 
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б) коефіцієнт σ-конвергенції — показник існування тренду 
скорочення розриву рівнів економічного розвитку країн, який 
розраховується за формулою 
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в) тривалість наздоганяння — показник кількості років, що 
потрібні для зближення економік, який розраховується за фор-
мулою 
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5. Теоретичний інструментарій економічної конвергенції охоп-
лює моделі Барро—Сала-і-Мартіна та Е. Гундлаха.  

Модель Барро—Сала-і-Мартіна є теоретичною конструкцією, 
в якій пов’язані середньорічні темпи економічного зростання, з 
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одного боку, та початкова продуктивність і швидкість наближен-
ня економік до стану стійкої рівноваги — з другого. При цьому 
обґрунтовуються вищі темпи економічного зростання для країн з 
нижчою початковою продуктивністю праці. 

Модель Е. Гундлаха являє собою пояснення залежності основ-
ного показника реальної конвергенції — рівня продуктивності — 
від стартових умов технологічного розвитку країн, запасу фізич-
ного й людського капіталу та їх нагромадження і від параметрів 
споживання й заощадження. 

 

Питання для самоконтролю 

1. Умови виходу на рівноважну траєкторію стійкого 
зростання в теорії конвергенції. 

2. Зв’язок процесів економічної конвергенції (convergence) 
і наздоганяння (catching-up) та оцінка їх основних резуль-
татів. 

3. Явище «клубу конвергенції» та його вплив на регіо-
нальний і глобальний економічний розвиток. 

4. Умови та наслідки економічної конвергенції в моделі 
Е. Гундлаха. 

5. Гіпотеза конвергенції економік у моделі Солоу—
Свана.  

Задачі та вправи 

1 Визначте обсяг споживання на душу населення, 
досягнутий кожною з двох країн, які перебувають у стані умов-
ної конвергенції, в момент їх наближення до стану стійкої рів-
новаги. Норма амортизації 0,1; населення обох країн зростає 
щороку на 2 %. Схильність до заощаджень у першій країні 
становить 0,15, а у другій — 0,25. Виробничу функцію описує 
рівняння 5,0ky = . 

2 Використовуючи дані Єврокомісії про ВВП на душу насе-
лення в США, ЄС-15, Греції, Чехії, Польщі, визначте, чи мала 
місце протягом 1996—2005 рр. економічна конвергенція між 
а) США та ЄС-15, б) ЄС-15, з одного боку, та кожною з трьох 
країн (Грецією, Чехією, Польщею) — з другого. Поясніть здобуті 
результати. 
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НОМІНАЛЬНИЙ ВВП  
в розрахунку на душу населення, за ПКС, євро 

Країна 1996 р. 2005 р. 

США 24 600 35 000 

ЄС-15 17 900 25 400 

Греція 11 400 19 200 

Чехія 11 400 17 100 

Польща 6900 11 700 

 Джерело: Europe in Figures. Eurostat Yearbook 2006—2007. —  European 
Commission, Eurostat, 2007. — 152 p. 

3 Використовуючи статистичні дані, наведені в попередній 
задачі, визначте тривалість періоду, за який Греція, Чехія та 
Польща (продовжуючи економічну конвергенцію) досягнуть од-
накового з ЄС-15 рівня ВВП на душу населення. Нехай темп еко-
номічного зростання ЄС-15 зберігається на рівні 2,5 %, а темп 
економічного зростання Греції, Чехії та Польщі становитиме 5 %. 
Початковим періодом є 1996 рік.  

4 На основі моделі Е. Гундлаха оцініть результат семирічної 
конвергенції двох країн, які рухаються до рівноважного стану зі 
швидкістю β = 2,5 %. У початковий момент конвергенції обсяг 
випуску на одиницю ефективної праці відсталої країни становив 
30 % аналогічного показника країни-лідера, запас людського ка-
піталу — відповідно 40 %, продуктивності праці — 50 %, а рі-
вень капіталомісткості був на чверть більший. Відомо, що вироб-
нича функція та функція технічного прогресу мають такий 
вигляд: 

Y = K0,45 H0,35(AL)0,2, A = 0,7e0,02t. 

5 З яким середнім темпом зростання випуску на одиницю 
ефективної праці буде просуватись у процесі конвергенції країна, 
якщо події відбуваються за логікою моделі Е. Гундлаха, в якій 
використано підхід Манківа—Ромера—Уейла? Виробничу функ-
цію описує рівняння 3,04,03,0 )(ALHKY = . Схильність до заоща-
джень за фізичним та людським капіталом відповідно становить 

25,0=′ks , 3,0=′hs . Населення щороку зростає на 2 %, темп, з яким 
реалізується технічний прогрес, становить 3 %, а норма аморти-
зації капіталу 0,2. 
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еорія стабілізаційної політики являє собою сукуп-
ність узагальнень (висновків), зроблених макро-

економічною наукою стосовно наслідків та ефективності викори-
стання певних інструментів державного регулювання. Оскільки 
ці висновки різні залежно від того, які вихідні гіпотези покладені 
в основу, то йдеться про певну схему (логіку) міркувань для об-
ґрунтування практичних дій уряду за певних умов. 

Власне під стабілізаційною політикою розуміють діяльність, 
спрямовану на досягнення певних параметрів основних макро-
економічних показників, які убезпечують економіку від втрати 
економічної стабільності, керованості та спрямованості на досяг-
нення визначених соціальних цілей. 

Показово, що один з найбільших авторитетів у сфері економіч-
ної політики — лауреат Нобелівської премії з економіки Джеймс 
Тобін — визначав стабілізаційну політику як макроекономічну 
політику в короткому періоді. 

До фундаментальних показників (індикаторів), які свідчать 
про ефективність стабілізаційної політики, належать: 

• стабільність темпів економічного зростання; 
• цінова стабільність; 
• фінансова стабільність; 
• курсова стабільність; 
• соціальна стабільність. 
Кожен із зазначених індикаторів об’єктивно має свої критичні 

кількісні значення. Зокрема, вони достатньо чітко визначені у 
критеріях конвергенції для країн, які входять до ЄС. 

Попри те що всі параметри макроекономічної стабільності є 
важливими, як основні цілі стабілізації обирають досягнення пев-
них значень випуску, зайнятості та інфляції. Саме про викорис-
тання інструментів грошового та фінансового регулювання при 
досягненні цих основних цілей ітиметься у перших двох підроз-
ділах цього розділу. 

Т 
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4.1. МЕХАНІЗМИ ГРОШОВОЇ ТРАНСМІСІЇ  
ТА ЕФЕКТИВНІСТЬ ГРОШОВОЇ ПОЛІТИКИ 

Вступ  

Доцільність та ефективність регулювання економіки 
грошовими інструментами досліджується макроекономічною на-
укою з позицій того, якими є (позитивний аспект) або повинні 
бути (нормативний аспект) результати такого регулювання. Ем-
піричні дослідження, на які ми посилаємось у цьому підрозділі 
(див. рубрику «Історія питання»), дають оцінку фактичних ре-
зультатів грошового регулювання. Різні теоретичні гіпотези та 
логіки обґрунтування впливу грошових інструментів, розглянуті 
в основному змісті підрозділу, відображають те, якими могли б 
бути ці результати згідно з уявленнями представників різних 
теоретичних напрямів. 

Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки 

� Сутність кількісної теорії грошей. 
� Зміст кейнсіанського ефекту впливу грошових ін-
струментів на економіку.  
� Зміст інвестиційної та ліквідної пасток. 
� Погляди на загальну рівновагу представників моне-
таризму та теорії раціональних сподівань. 

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

 Результати емпіричної перевірки гіпотези «нейтраль-
ності» грошей та її теоретичного спростування або 
підтвердження представниками різних шкіл. 

 Зміст проміжних цілей грошового регулювання та 
особливості їх досягнення за різних режимів грошо-
вого регулювання. 

 Послідовність (логіку) передачі грошових імпуль-
сів за різних варіантів грошової трансмісії. 

 Правила грошового регулювання економіки. 
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Історія питання 

Основи уявлень про зміст і ефективність грошового 
регулювання закладені ще в середині XVIII ст. Девідом Юмом. 
У кількісній теорії грошей вони були представлені двома фунда-
ментальними тезами, а саме:  

— зміна кількості грошей в обігу пропорційно впливає лише 
на ціни товарів; 

— ці зміни не впливають на бажання людей працювати та на 
обсяги виробництва і споживання.  

Отже, фактично йшлося про явище, яке дістало назву «нейт-
ральність грошей». При цьому в економічному есе «Про відсо-
ток» той же Д. Юм зауважує, що зменшення грошової маси може 
призвести до депресії, оскільки виробництву потрібний час для 
пристосування до нової грошової ситуації. Тож визнається, що 
зміна кількості грошей впливає на реальні величини. За сучасною 
термінологією це має назву «неповної нейтральності» грошей, 
або їх «не-нейтральності». 

Питання про те, наскільки гроші є «нейтральними», досі за-
лишається центральним у теорії грошового регулювання. На-
віть в останній третині ХХ ст. дві провідні економічні школи 
мали протилежні погляди щодо наслідків регулювання еконо-
міки грошовими інструментами. Якщо теорія раціональних 
сподівань відводить грошовій політиці суттєву роль у пояс-
ненні змін реальних величин, то теорія реального бізнес-циклу 
заперечує здатність грошових інструментів зменшувати коли-
вання реальних показників.  

Гіпотеза про «нейтральність» грошей неодноразово перевіря-
лася в емпіричних дослідженнях. Частина з них1 присвячена пе-
ревірці зв’язку між змінами грошових агрегатів та рівнем інфля-
ції, між рівнем інфляції та реальним показником — рівнем 
безробіття. Для різних часових періодів і різної кількості країн 
була виявлена пряма і висока залежність змін грошової маси і цін 
(темпу інфляції). Проте зв’язок між рівнем безробіття та темпом 
інфляції був неоднозначним. У довгих періодах (30—40 років) він 

                       
1 На такі дослідження (Дж. Мак-Кендлесса, В. Вебера та А. Стокмана) посилається у 

своїй Нобелівській лекції 1995 р. Р. Лукас. Див.: Лукас Р. Э. Нейтральность денег. Нобе-
левская лекция 7 декабря 1995 г. Мировая экономическая мысль. Сквозь призму веков: 
В 5 т. — Т. V: В 2 кн.: Всемирное признание: Лекции нобелевских лауреатов / Отв. ред. 
Г. Г. Фетисов. — М.: Мысль, 2005. — С. 104—109.  
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не підтверджувався, натомість у коротких періодах (до 10 років) 
існував.  

Зворотний зв’язок між інфляцією та безробіттям став аргу-
ментом на користь «не-нейтральності» грошей у короткому 
періоді. 

М. Фрідмен та його послідовники у 60-х роках ХХ ст. на ос-
нові кореляційного аналізу доводили існування зв’язку між гро-
шовою пропозицією та реальними циклами. Отримані результати 
трактувались як залежність реального випуску від грошової про-
позиції. Такий висновок критикувався (зокрема, М. Кінгом, 
Ч. Плоссером) на тій підставі, що високий кореляційний зв’язок 
може означати й обернену залежність: вплив випуску на грошову 
пропозицію. Перевірка тестом причинності Грейнджера все ж за-
свідчила, що в більшості випадків існує пряма залежність: вплив 
змін грошової пропозиції на випуск.  

Дещо інші результати були одержані при перевірці цикліч-
ної поведінки (відхилень від тренду) реального ВВП та грошо-
вих агрегатів у номінальному та реальному* вимірі. Зокрема, 
Р. Барро, аналізуючи динаміку згаданих змінних за 1954—1991 
роки, з’ясував, що монетарні агрегати мали приблизно ті ж 
значення відхилень, що й реальний ВВП. Натомість відхилен-
ня цін у 37-річному періоді були суттєво меншими, ніж відхи-
лення грошових агрегатів. До того ж спостерігалася більша 
відповідність значень відхилень і більший кореляційний 
зв’язок між змінами реального ВВП і реальних значень грошо-
вих агрегатів порівняно з їх номінальними значеннями. На цій 
підставі був зроблений висновок про проциклічний (збільшення 
значень при зростанні ВВП і скорочення при зменшенні) ха- 
рактер змін монетарних показників1. Фактично це ставило під 
сумнів висновок про «нейтральність» грошей навіть у довгому 
періоді. 

З 90-х років ХХ ст. способи перевірки результатів грошового 
регулювання були збагачені завдяки використанню векторної ав-
торегресії (VAR). Один з важливих результатів полягав у виснов-
ку, що відгуком на імпульс у вигляді «стиснення» грошових аг-
регатів є незначне стримування зростання цін і значне скорочення 
реальних величин. Натомість на їх розширення економіка реагує 
значним зростанням цін і незначним збільшенням реальних показ-
                       

* Реальний вимір передбачає, що від номінальних значень змін грошових агрегатів 
віднімається значення темпу інфляції. Останній в аналізованому дослідженні оцінювався 
за показником дефлятора ВВП. 

1 Barro R. Macroeconomics. Fourth edition. N.Y,  1993. — P. 500—505. 
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ників.1 Тож ступінь «не-нейтральності» грошей був поставлений 
у залежність від напряму імпульсу, що його дістає економіка від 
монетарної влади. 

 
 
 

Як відомо, метод VAR дає можливість дослідити так звані 
імпульсні відгуки і передбачає побудову моделі, яка охоплює n 
змінних та n рівнянь. У ній кожна змінна почергово пояснюється 
власними значеннями з певним лагом та поточними і минулими 
значеннями інших n – 1 змінних. Спрощену модель векторної ав-
торегресії формалізують у такий спосіб: ttt EXLAX += −1)( , де 

tX , 1−tX  — вектор аналізованих n змінних відповідно в поточ-
ному періоді та періоді з певним лагом; )(LA  — матриця лаго-
вих операторів; tE  — вектор випадкових помилок. 

При відборі вектора змінних спираються на висновки мак-
роекономічної науки. Тому при застосуванні методу VAR для 
перевірки висновків теорії грошової політики мають аналі-
зуватися принаймні такі змінні: грошова пропозиція, реальний 
продукт та рівень цін. Вирішуючи проблему нейтральності 
грошей з використанням векторної авторегресії, можна діста-
ти відповідь на питання, якою мірою поточні значення проду-
кту визначаються поточними та попередніми значеннями гро-
шових агрегатів, значеннями рівня цін та власними поперед-
німи значеннями. 

Уперше метод VAR був запропонований для використання 
при дослідженні монетарної політики К. Сімсом у 70-х роках 
ХХ ст.  

 
 
Короткий огляд поглядів щодо «нейтральності» грошей ілюс-

трує те, що висновки дослідників суттєво залежать від обраного 
методу аналізу зв’язку між змінами грошової пропозиції та ре- 
альними величинами. 

 

Основний зміст 

У грошової політики як складника державної макро-
економічної політики можуть бути такі кінцеві цілі: стійкі темпи 
економічного зростання за показником ВВП, повна зайнятість та 
                       

1 Див., наприклад: Leeper E., Sims Ch., Zha T. What does monetary policy do? // Brook-
ing Papers on Economic Activity. — 1996. — Nov. — P. 1—49.  
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низька інфляція. Оцінюючи результативність грошової політики, 
необхідно розрізняти її довгостроковий та короткостроковий 
ефект. Макроекономічна наука початку ХХІ ст. акцентує увагу на 
довгостроковому ефекті — тривалій позитивній економічній 
динаміці. Таке акцентування зумовлене тим, що практично дове-
дено існування залежності між стійким і тривалим економічним 
зростанням, з одного боку, та стабільною і низькою інфляцією — з 
другого1.  

Оскільки інфляцією опікуються центральні банки країн, то 
вплив монетарної політики на реальні показники підпорядкову-
ється такій логіці:  
ЗАСТОСУВАННЯ МОНЕТАРНИХ ІНСТРУМЕНТІВ → ЦІНОВА СТАБІЛЬНІСТЬ → 

→ СТІЙКЕ І ТРИВАЛЕ ЕКОНОМІЧНЕ ЗРОСТАННЯ. 

При цьому під ціновою стабільністю розуміють ситуацію, за 
якої інфляція суттєво не впливає на поведінку економічних 
суб’єктів саме через низький і незмінюваний рівень. 

Згадані параметри зазвичай не є безпосередніми об’єктами ре-
гулювання монетарної влади. Тому остання має своєю безпосеред-
ньою метою так звані проміжні (щодо кінцевих), або оператив-
ні, цілі.  

За критерієм відмінностей оперативних цілей (targets) грошо-
вої влади розрізняють чотири режими грошової політики:  

 таргетування обмінного курсу (exchange-rate targeting); 
 таргетування грошових агрегатів (monetary targeting); 
 таргетування інфляції (inflation targeting); 
 стратегію без явної прив’язки (номінального якоря), але з 

неявними цілями (with an implicit but not an explicit nominal anchor 
або «just do it» strategy). 

Вважається, що вибір на користь певного режиму грошової 
політики залежить переважно від таких обставин: 

♦ рівня економічного розвитку країни та пов’язаного з цим 
можливого каналу грошової трансмісії; 

♦ поточного макроекономічного стану; 
♦ інституціонального середовища країни; 
♦ викликів, на які змушені відповідати уряди країн у певних 

історичних умовах. 
Зміст (визначальні риси), переваги та обмеження кожного ре-

жиму наведені у табл. 4.1. 

                       
1 Mishkin F., Schmidt-Hebbel K. Decade of inflation targeting in the world series of central 

banking, analysis and economic policies. — Central Bank of Chile, 2002.  
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Таблиця 4.11 
Режим гро-
шового ре-
гулювання 

Визначальні  
риси режиму 

Переваги  
використання Обмеження 

Таргету-
вання об-
мінного 
курсу 

Визначення як мети 
регулювання стабіль-
ного обмінного курсу. 
Установлення фік-
сованого курсу на-
ціональної валюти 
до валюти-якоря краї-
ни, що зазвичай має 
низьку інфляцію, 
або ж визначення 
валютного коридору 

Обмеження інфля-
ції, якщо її немає у 
країні валюти-якоря. 
Передбачуваність 
змін у грошовій сфе-
рі через просте пра-
вило регулювання, 
а саме: операції нац-
банку спрямовані на 
забезпечення незмін-
ності валютного курсу 

Залежність від зов-
нішніх, передусім 
інфляційних, шоків. 
Акцентування ува-
ги не стільки на 
внутрішніх еконо-
мічних проблемах, 
скільки на незмін-
ності курсових спів-
відношень 

Таргету-
вання 
грошових 
агрегатів 

Оприлюднення цен-
тральним банком по-
казників грошових 
агрегатів та запобі-
гання відхиленням 
від оголошених по-
казників. 
Постійне інформу-
вання суб’єктів рин-
ку про поточний стан 
грошових агрегатів 

Стабільність очіку-
вань (включно з ін-
фляційними) у зв’яз-
ку з повною інфор-
мацією про стан гро-
шової сфери. 
Орієнтування ви-
ключно на внут-
рішні потреби націо-
нальної економіки 
та нівелювання зов-
нішніх шоків 

Реальний вплив ли-
ше на грошову базу, 
тимчасом як біль-
ший зв’язок з інф-
ляцією та випуском 
мають агрегати М1 
та М2, на які нац-
банк має менший 
вплив. 
Неоднозначність 
зв’язку між змінами 
грошових агрегатів 
та реальними показ-
никами у різних ча-
сових інтервалах 

Таргету-
вання ін-
фляції 

Оприлюднення май-
бутніх (середньостро-
кових) значень ін-
фляції. 
Використання гро-
шових інструментів 
задля досягнення 
передбачуваних (з 
урахуванням лагів у 
12—18 місяців) зна-
чень інфляції 

Зрозумілість цілей 
та меж відповідаль-
ності нацбанку, що 
обмежує інфляційні 
очікування. 
Безпосередня зосе-
редженість дій моне-
тарної влади на 
внутрішньому пара-
метрі національної 
економіки 

Залежність таргето-
ваного показника ін-
фляції від чинників, 
на які національний 
банк не впливає, а 
саме від стану фі-
нансової сфери та 
зовнішніх цінових 
шоків. 
Збільшення коливань 
випуску за шоків 
пропозиції 

                       
1 Табл. 4.1 та інформація після неї під рубрикою «Це цікаво» складені за такими 

джерелами: Mishkin F. International experiences with different monetary policy regimes. 
Working Paper 7044. NBER, 1999; Mishkin F. Speech : Comfort zones, shmumfort zones // 
federalreserve.gov/newsevents/speech/mishkin2008327a.htm; Clarida R., Gali J., Gertler M. 
Monetary policy rules and macroeconomic stability: evidence and some theory. Working Paper 
6442. NBER, 1997, Neupauerova M., Vravec J. Monetary strategies from the perspective of in-
termediate objectives // Panoeconomicus. — 2007. — № 2. — P. 219—233. 
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Закінчення табл. 4.1 

Режим гро-
шового ре-
гулювання 

Визначальні  
риси режиму 

Переваги  
використання Обмеження 

Стратегія 
без явно-
го номі-
нального 
якоря 

Відсутність зобов’я-
зань щодо поточних 
значень грошових 
агрегатів, інфляції чи 
обмінного курсу.  
Визначення як цілей 
стабільної інфляції, 
повної зайнятості, 
стабільних відсотко-
вих ставок. Орієн-
тація на довгу пер-
спективу та прий-
няття випереджаль-
них (forward-looking) 
заходів 

Урахування того, що 
між застосуванням 
інструментів грошо-
вого регулювання та 
змінами інфляції іс-
нують тривалі часо-
ві лаги. 
Можливість запобі-
гання розгортанню 
інфляції через ура-
хування інфляційних 
очікувань у контрак-
тах і договорах рин-
кових суб’єктів, що 
орієнтовані урядом 
на тривалу перспек-
тиву 

Зменшення прозоро-
сті дій монетарної 
влади та її відпові-
дальності у корот-
кій перспективі. 
Залежність резуль-
татів грошового ре-
гулювання від полі-
тичних уподобань та 
від рівня професіо-
налізму керівництва 
центрального банку  

 

 
 Таблиця ілюструє те, що за кожного режиму грошового ре-

гулювання монетарна влада акцентує увагу на конкретній меті. 
Нею може бути значення грошових агрегатів, обмінного курсу, 
інфляції у близькій та далекій перспективі, зайнятості та випус-
ку. Зрозуміло, що такі цілі досягаються при застосуванні належ-
них центральному банку грошових інструментів: операцій на 
відкритому ринку, змін відсоткових ставок, резервних вимог, 
адміністративних заходів тощо. 

 Усі режими грошового регулювання, попри їх відмінність, 
передбачають забезпечення цінової стабільності. Остання дося-
гається різними способами: через запобігання інфляційним очі-
куванням, прив’язку національної валюти до валюти країни, де 
немає інфляції, урахування лагів впливу грошових інструментів 
на інфляцію. Відмінність між розглянутими режимами в частині 
забезпечення стабільності цін пов’язана з тим, що лише режим 
таргетування інфляції передбачає визначення рівня інфляції і як 
проміжної, і як кінцевої мети.  

 Кожний режим грошового регулювання має, крім переваг, 
певні обмеження (недоліки). Останні частково нівелюють пози-
тивні результати упровадження режиму. Тому стосовно конкрет-
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ної країни в конкретних умовах може йтися лише про більшу чи 
меншу ефективність застосування певного режиму грошового 
регулювання. 

 
 

 
Перехід значної групи країн до застосування певного режиму 

грошового регулювання здебільшого пов’язаний з вирішенням 
особливих проблем у конкретних історичних умовах. Наприклад, 
відмова від валютного та перехід до грошового таргетування у 
70—80-х роках ХХ ст. пов’язана з розпадом Бреттон-Вудської 
системи, для якої центральною була саме проблема стабільності 
курсових співвідношень.  

Показово, що першими здійснили перехід до таргетування 
інфляції Канада та Нова Зеландія, в яких у 1980-х рр. були зави-
сокі як для розвинутих країн темпи інфляції.  

Оскільки ефективність застосування режимів грошового ре-
гулювання може бути різною, то важливо знати конкретні обста-
вини, в яких вони були застосовані успішно. 

Таргетування грошових агрегатів було ефективним і в де-
яких країнах високого рівня розвитку, і в країнах, які розвива-
ються, та в перехідних економіках. Зокрема, визнається, що цей 
режим був ефективним у Німеччині та Швейцарії починаючи із 
середини 1970-х рр. завдяки високій довірі населення до монетарної 
влади. У Німеччині він проіснував понад 20 років. Цікаво те, що 
власне показники монетарних таргетів досягались у цій країні за 
період 1974—1997 рр. лише у 50 % випадків. Але при цьому вда-
валось утримувати інфляцію на середньорічному рівні, що не пе-
ревищував 3 %. Режим був відносно вдало застосований у Китаї з 
кінця 80-х років ХХ ст. до 1998 р. Позитивні наслідки він мав у 
Словенії періоду 1991—1995 рр. Проте його застосування вияви-
лося невдалим у середині 80-х років у Великобританії, коли уряд 
намагався відмовитися від прямого контролю за кредитами та 
перейти до таргетування грошової маси з використанням інстру-
менту облікової ставки. Такі зміни спричинили значне переви-
щення монетарних таргетів та супроводжувалися рецесією. 

Таргетування обмінного курсу було результативним в Арген-
тині, де завдяки його впровадженню у 1990—1994 рр. інфляція 
скоротилася з 800 % до 5 %. Позитивними були результати цього 
режиму в Угорщині, де він існував з початку 1990-х до 2001 р. 

Таргетування інфляції було застосовано з початку 1990-х ро-
ків декількома розвинутими країнами, що дало можливість їм 
втримувати інфляцію. Першою в цій групі була Нова Зеландія. 
Дещо пізніше режим був використаний у Канаді, Великобританії, 
Швеції та в країнах Єврозони з 1999 р. Першою з-поміж постсо-
ціалістичних країн цей режим застосувала Чехія (1998 р.).  

Приклад успішного використання режиму стратегії без яв-
ного номінального якоря з 1990-х років до сьогодні демонструють 
США. Федеральна резервна система цієї країни офіційно визна-
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чає три цілі монетарної політики, а саме: максимальну зайнятість, 
цінову стабільність, помірний рівень довгострокових відсоткових 
ставок. 

 
Безпосередньо досягаючи оперативних цілей, про які йшлося, 

уряд має як кінцеву мету зміни випуску та зайнятості. Централь-
ною в теорії грошового регулювання є проблема здатності орга-
нів монетарної влади сприяти досягненню саме кінцевих цілей. 
Існують концептуальні відмінності в поясненні цієї здатності 
представниками різних економічних шкіл. Зрозуміло, що в осно-
ву цих пояснень покладені різні гіпотези. Далі ми аналізуватиме-
мо особливості кейнсіанського підходу в його широкому тлума-
ченні та поглядів нових класиків1.  

 
Кейнсіанське пояснення результатів грошової 
політики в широкому розумінні охоплює по-
гляди неокейнсіанців та представників нео-

класичного синтезу. Попри існуючі відмінності в поясненні, їх 
об’єднує використання інструментарію кейнсіанської моделі IS-
LM. Як відомо, за логікою цієї моделі зміни грошової пропозиції 
безпосередньо відображаються на змінах відсоткової ставки.  

Нове кейнсіанство визнає «не-нейтральність» грошей так 
само, як і монетаризм. Саме тому цю теорію іноді називають 
«новою монетаристською економікою». Але логіка пояснення 
«не-нейтральності» тут інша. Зокрема, неокейнсіанське обґрун-
тування наслідків грошового імпульсу спирається на уявлення 
про: 

• неповну зайнятість ресурсів; 
• жорсткість (незмінність) цін, що спричинена недосконаліс-

тю ринків; 
• однакову результативність грошового імпульсу як за умови 

несподіваних змін («сюрпризів»), так і за очікуваних змін грошо-
вої пропозиції в короткому періоді; 

• більшу ефективність грошової політики при стримуванні 
економіки порівняно з її ефективністю при стимулюванні; 

• можливість виникнення ліквідної та інвестиційної пасток, 
що роблять грошову політику недієвою. 

                       
1 Для аналізу різних підходів використана праця: Фельдерер Б., Хомбург Ш. Макро-

економіка і нова макроекономіка. — К.: Либідь, 1998. — Розд. VI. Теорії економічної 
політики в порівнянні. Аналогічний підхід використано у різних виданнях російського 
підручника: Тарасевич Л. С., Гребенников П. И., Леусский А. И. Макроэкономика. —
Часть IV. Стабилизационная политика государства. — СПб, 2008. 

Кейнсіанське  
пояснення 
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Логіка зв’язків, які виникають в економіці внаслідок стиму-
лювального грошового імпульсу, зображена системою графіків 
на рис. 4.1. 
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Рис. 4.1 

 
 На графіку 1 вплив збільшення пропозиції грошей подано 

правобічним зсувом функції LM. Передбачається, що цей зсув 
спричиняє зростання цін унаслідок додаткового попиту, що ві-
дображено на графіку 3. Відповідно, відбувається зменшення 
реальних касових залишків і часткове повернення функції LM 

ліворуч ( LM
P
MP ↓→↑→  ліворуч). 

 На графіку 2 показано, що попри часткове повернення фун-
кції LM до попереднього рівня, остаточне значення ставки від-
сотка є меншим від початкового. За логікою кейнсіанського 
ефекту таке зменшення ставки відсотка зумовлює зростання ін-
вестицій і збільшення випуску. 

 Грошове стимулювання економіки відображається на рин-
ку праці. Тому на графіку 4 показано перехід від неповної за-
йнятості (коли LS > LD) до повної зайнятості (LS = LD).  
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 Перехід до повної зайнятості відбувається на тлі незмінної 
(жорсткої) номінальної заробітної плати. Жорсткість номіналь-
ної зарплата при загальному зростанні цін призводить до змен-
шення реальної зарплати, як це показано на графіку 5. Відповід-
но зростає попит на працю. 

 
Пояснення результатів грошового імпульсу представниками 

неокласичного синтезу має такі особливості: 
• сприйняття від кейнсіанства інструментарію моделі IS-LM, а 

значить, визнання механізму впливу грошової пропозиції на від-
соткову ставку та на інвестиційний і сукупний попит; 

• заперечення «грошової ілюзії», отже, відсутність у по-
ясненні механізму монетарного впливу незмінної (жорсткої) 
зарплати; 

• уявлення про повну «нейтральність» грошей у короткому 
періоді.  

Логіку зв’язків, зумовлених грошовим імпульсом, зображено 
системою графіків на рис. 4.2. 
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 Графік 1 ілюструє те, що стимулювальний грошовий ім-

пульс виявляється у правобічному зсуві LM. Передбачається, що 
він спричиняє зменшення ставки відсотка з відповідним збіль-
шенням попиту на інвестиції, загального попиту. 

 На графіку 3 показано, що зростання цін унаслідок додат-
кового попиту приводить до зменшення реальних касових за-
лишків і повернення функції LM на початкові позиції. Останнє 
означає зростання ставки відсотка до попереднього рівня та від-
повідне скорочення інвестиційного попиту. 

 Відсутність змін реального випуску відображено на графі-
ку 2. 

 Оскільки суб’єктам економіки не властива «грошова ілю-
зія», то номінальна зарплата не залишається незмінною (жорст-
кою) і, як показано на графіку 5, зростає. 

 
Підхід нових класиків до грошової політики 
ґрунтується на гіпотезі про вплив очікувань 
на спосіб передачі грошового імпульсу: адап-
тивних — у монетаризмі, раціональних — у 

теорії раціональних сподівань. 
Монетаристський підхід до наслідків грошового регулювання 

має такі особливості: 
• уявлення про вплив дискреційної грошової політики на ви-

пуск і зайнятість лише в короткому періоді і лише в разі несподі-
ваних змін грошової пропозиції,  

• пояснення логіки монетарного імпульсу на основі «помилки 
найманих працівників», які, маючи адаптивні очікування ( 1−= t

e
t PP ), 

не усвідомлюють скорочення реальної заробітної плати внаслідок 
зростання цін; 

• урахування при поясненні наслідків грошового регулювання 
факту існування альтернативних форм активів: грошей, цінних 
паперів та фізичного капіталу. 

Грошовий імпульс* у короткому періоді за логікою монетаризму 
є таким:  

↑↑→↑→↑→↑↑→ SDS LPIADIBM )(,  (при 1−= t
e

t PP ) ↑→ S
SRY  

                       
* У цьому підрозділі не наведено системи графіків, які демонструють наслідки гро-

шового регулювання, оскільки для ілюстрації цього можна скористатися системою гра-
фіків (рис. 1.4) з підрозд. 1.1.1. 

Пояснення  
з позицій нових  

класиків 
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Основні етапи цієї логіки пояснюються так: 
♦ при зростанні кількості грошей зменшується їх гранична 

корисність і збільшується попит на інші форми активів — цінні 
папери та фізичний капітал; 

♦ зростання попиту на фізичний капітал спричиняє додатко-
вий інвестиційний попит, а отже, зростання сукупного попиту; 

♦ зростання сукупного попиту пов’язане зі зростанням загаль-
ного рівня цін, при якому починає діяти «помилка найманих пра-
цівників», які, будучи орієнтовані на ціни попереднього періоду, 
сприймають зростання номінальної зарплати як стимул для збі-
льшення пропозиції праці; 

♦ унаслідок зростання пропозиції праці відбувається збіль-
шення випуску в короткому періоді.  

У довгому періоді випуск, збільшений під впливом грошового 
імпульсу, повертається до свого потенційного рівня. Тривалість 
цього повернення визначається тривалістю усвідомлення помил-
ки в оцінці найманими працівниками очікуваного зростання цін.  

Монетаристське визнання «не-нейтральності» грошей у корот-
кому періоді не стало підставою для рекомендацій використову-
вати грошові інструменти для досягнення бажаних обсягів ви- 
пуску і зайнятості. Однією з причин такого, на перший погляд, 
суперечливого підходу стали результати емпіричних досліджень. 
Вони підтвердили існування невизначених часових розривів між 
застосуванням грошових інструментів і досягненням змін реаль-
них величин. Отже, було визнано неможливість точного і перед-
бачуваного налаштування економіки на бажані результати. 

Підхід прихильників теорії раціональних сподівань до резуль-
татів грошового регулювання доцільно розглядати в межах за- 
гальної теореми про неефективну макроекономічну політику 
(policy ineffectiveness proposition) Т. Сарджента та Н. Воллеса1.  

Зміст теореми можна сформулювати так: якщо суб’єкти з ра-
ціональними сподіваннями знають правила макроекономічної 
політики, якими керується уряд, то зміна цього правила озна-
чає зміну закону сподівань. Очікуваніcть дій робить політику 
неефективною. Ефективною є лише політика «сюрпризів». 

Підхід теорії раціональних сподівань до наслідків грошового 
регулювання має особливості, пов’язані з уявленнями про: 

— ефективність лише неочікуваного дискреційного регулю-
вання в короткому періоді;  
                       

1 Зміст теореми розкрито цими авторами у двох працях: «Раціональні сподівання і 
теорії економічної політики» (1976) та «Трохи неприємної грошової арифметики» 
(1981). 
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— «помилку підприємців» на локальних ринках щодо зміни 
загального рівня цін; 

— вплив монетарного імпульсу на випуск через ринок запози-
чень; 

— вплив ставки відсотка, що формується на ринку запозичень, 
на споживання та інвестиції. 

Грошовий імпульс* у короткому періоді за логікою теорії ра-
ціональних сподівань1 має вигляд:  

→>→>↑→↑→ D
g

S
g

e YYPPPM ↑↑→↑↓→→> S
SR

eDS YICrBB ,  
Ключові моменти цієї логіки пояснюються таким чином: 
• під впливом зростання грошової пропозиції зростає загаль-

ний рівень цін, що сприймається підприємцями як зміна цін ло-
кальних ринків, тоді як очікування щодо загального рівня цін 
лишаються незмінними ( ePP > ); 

• пропозиція на локальних ринках збільшується, що спричи-
няє появу розриву між пропозицією і попитом на товарному рин-
ку ( D

g
S

g YY > ); 
• надлишок пропозиції товарного ринку призводить до появи 

надлишку пропозиції (заощаджень) на ринку запозичень ( DS BB > ), 
що викликає зменшення очікуваної ставки відсотка; 

• за меншої очікуваної ставки відсотка відбувається зростання 
таких елементів сукупного попиту, як споживання та інвестиції; 

• збільшення сукупного попиту має наслідком зростання су-
купного випуску. 

Передбачається, що в довгому періоді виробники на локаль-
них ринках, усвідомивши власну помилку і, відповідно, очікуючи 
вищих значень загального рівня цін, приймуть рішення про ско-
рочення попиту на працю та зменшення випуску. 

Грошова трансмісія  
Зазвичай під грошовою трансмісією розуміють певний спосіб 

передачі грошового імпульсу до реальних показників — зайнято-
сті та випуску.  

Аналізуючи погляди нових кейнсіанців, монетаристів та пред-
ставників теорії раціональних сподівань на ефективність грошо-
вого регулювання, ми вже частково зачепили проблему грошової 
трансмісії. Результати цього аналізу подані в табл. 4.2. 
                       

* Для ілюстрації наслідків грошового регулювання в теорії раціональних сподівань 
можна скористатися системою графіків (рис. 1.5) з підрозд. 1.1.1. 

1 Розглянуто за Р. Барро «Раціональні сподівання і роль монетарної політики» (1976). 
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Таблиця 4.2 

Наукові  
напрями Трансмісійний механізм Особливості трансмісійного  

механізму 

Неокейнсі-
анство 

↑→↑→↓→↑→ ADIiM S  
↑↑→= S

SR
D YWL )constпри(  

• безпосередній вплив змі-
ни пропозиції грошей на 
ставку відсотка 
• жорсткість заробітної 
плати 

Монетаризм 
↑→↑↑→ IBM DS ,  

S
SR

S YLPIAD ↑→↑→↑→)(  

• зменшення граничної 
корисності грошей при 
зростанні попиту на інші 
активи 
• помилка найманих пра-
цівників 

Теорія раціо-
нальних спо-
дівань 

↑→↑→↑→ S
gYPM  

↑↑→↑↓→↑→ S
SR

eS YICrB ,

• помилка підприємців на 
локальних ринках 
•  збільшення пропозиції 
запозичень, що зменшує 
очікувану ставку відсотка 

 
Канали грошової трансмісії стали об’єктом спеціальних дослі-

джень, в яких зроблено акцент на порівнянні їх особливостей та 
на наслідках їх реалізації у практиці конкретних країн1.  

Зазвичай розрізняють такі основні канали грошової трансмісії: 
1) відсотковий; 
2) кредитний; 
3) цін активів; 
4) обмінного курсу. 

 Відсотковий канал (interest rate channel) ґрунтується на 
впливі грошової пропозиції на елементи сукупного попиту (перед-
усім на інвестиції) через зміну величини відсоткової ставки. Ло-
гіка каналу в його розширеному трактуванні (з урахуванням не 
лише інвестиційних, а й споживчих витрат) є такою:  

M↑ → i↓ → I↑, C↑ → Y↑. 
Попри простоту і зрозумілість відсоткового каналу, дослідни-

ки фіксують обмеження в його реалізації, спираючись на досвід 
окремих країн. Зокрема йдеться про такі обставини: 

• на величину відсоткової ставки впливає не стільки націо-
нальний банк, який володіє інструментами грошової емісії, офі-
                       

1 Див., наприклад: Transmission mechanism for monetary policy in emerging market 
economies: what is new? // BIS Papers chapter in Bank for International Settlements —  
ideas.repec.org/b/bis/bisbps/35.html: 
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ційної облікової ставки тощо, скільки комерційні банки, які через 
міжбанківські канали можуть змінювати грошову пропозицію 
всупереч діям центральної монетарної влади; 

• обсяг інвестицій слабо реагує на зміни відсоткової ставки 
при нерозвиненому фінансовому ринку загалом і ринку боргових 
зобов’язань зокрема; 

• монетарна влада виявляє нездатність впливати на схильність 
до інвестицій у періоди фінансових криз, коли динаміка інвести-
цій визначається іншими (немонетарними) чинниками. 

 Кредитний канал (credit channel) передбачає вплив змін 
грошової пропозиції на обсяг наданих банками кредитів та пода-
льший вплив розширення кредитування на інвестиції. Узагальне-
но він може бути відображений таким ланцюжком:  

M↑ → K↑ → I↑ → Y↑. 
Зміни грошової пропозиції впливають на схильність до креди-

тування (M↑ → K↑) не безпосередньо. Тож існують різні варіанти 
пояснення опосереднювальних ланок зв’язку між збільшенням 
пропозиції грошей (M↑) і зростанням кредитів (K↑). Відповідно 
пропонуються різні модифікації кредитного каналу. Зокрема йдеть-
ся про таке: 

 канал запозичень (bank lending channel), коли опосередню-
вальною ланкою виступає зростання депозитів (Dep↑):  

M↑ → Dep↑ → K↑ → I↑ → Y↑; 
 канал грошових потоків (cash flow channel), що пов’язує збі-

льшення кредитів зі зменшенням ризику їх неповернення (risk↓) 
при зростанні ліквідності фірм (liq↑):  

M↑ → Cash flow↑ → liq↑ → risk↓ → K↑ → I↑ → Y↑; 
 канал балансу активів і пасивів (balance sheet channel), який 

пояснює зростання кредитів збільшенням вартості акцій підпри-
ємств (PSh↑), зростанням їх активів та зменшенням банківських 
ризиків (risk↓) і більшою схильністю банків до кредитування:  

M↑ →PSh↑ → risk↓ → K↑ → I↑ → Y↑. 
 Канал цін активів (asset price channel) пояснює вплив гро-

шового імпульсу через вартість активів на поведінку фірм-
боржників. Передбачається, що останні виявляють зацікавленість 
в інвестуванні при збільшенні вартості власних активів (PА↑). Тут 
наслідком змін грошової пропозиції є зростання балансової вар-
тості фірм порівняно з їх відновлюваною вартістю. Співвідно-
шення балансової та відновлюваної вартості відображається, зо- 
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крема, q-коефіцієнтом Тобіна. Якщо коефіцієнт має вищі значен-
ня, то компанії випускають акції, а залучені кошти інвестують у 
нове виробництво. Логічний ланцюжок цього каналу такий:  
M↑ → PА↑ → q-коефіцієнт Тобіна↑ → I↑ → Y↑. 

Дослідники каналу цін активів зазначають, що ймовірність 
його реалізації залежить від розвиненості фондового ринку, та 
визнають, що він не діє в умовах очікування економічного спаду 
та економічного буму. 

 Канал обмінного курсу (exchange rate channel) передбачає 
відкриту економіку з плаваючим обмінним курсом, в якій зміни 
відсоткової ставки відображаються на змінах валютного курсу 
(q↓) та на експортних можливостях (NX↑). Логіка цього каналу 
має такий вигляд: M ↑ → i↓ → q↓ → NX↑ → Y↑. 

Вважається, що канал валютного курсу для розвинених рин-
кових економік не є дієвим, оскільки грошовий імпульс реалізу-
ється тут здебільшого через зміну вартості активів та зміну інвес-
тиційних рішень. Натомість помічена його впливовість у країнах, 
які розвиваються, та перехідних економіках, де спостерігаються 
обмеження вільного переливу капіталів.  

Канал обмінного курсу має обмеження через такі причини: 
♦ діє суперечливо, одночасно спричиняючи скорочення випус-

ку, оскільки зменшення обмінного курсу впливає не лише на чис-
тий експорт, а й на зовнішній борг (D) за такою логікою:  

M↑→ i↓ → q↓ → D↑ → I↓, C↓ → Y↓; 
♦ передбачає значні коливання курсу для реалізації помітного 

впливу на експорт, що є небажаним з огляду на існування зв’язку 
між змінами курсу і змінами темпу інфляції; 

♦ залежить від неоднозначного зв’язку між змінами ставки 
відсотка та змінами курсу валюти, який на практиці може мати 
різні варіанти: зростання ставки відсотка при зменшенні курсу, 
зменшення ставки відсотка при зростанні курсу, зміни однієї ве-
личини при незмінності іншої; 

♦ має послаблюватись при реалізації різних способів фіксації 
(валютний коридор, прив’язка до валют інших країн тощо) валют-
ного курсу. 

Попри суттєві розбіжності в поясненні того, як діє на економі-
ку грошовий імпульс, усі канали мають певну подібність. Вона, 
по-перше, виявляється в тому, що зміни в грошовій сфері впли-
вають на реальний сектор економіки при опосередкуванні фінан-
сового сектору, а саме через зміни, які можуть стосуватися: 

• ставки відсотка;  
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• схильності до інвестування;  
• цін фінансових активів. 
По-друге, імовірність реалізації всіх каналів грошової транс-

місії збільшується при зростанні довіри до монетарної влади. 
Адже коли дії національного банку стають передбачуваними і 
прогнозованими, економічні суб’єкти швидше пристосовуються 
до монетарних змін, отже, прискорюється проходження грошово-
го імпульсу. Оскільки за всіх варіантів грошової трансмісії пе-
редбачається участь фінансового ринку в передачі імпульсу, то 
особливо важливою стає довіра до дій монетарної влади саме з 
боку суб’єктів фінансового ринку. 

 
За результатами аналізу зв’язків, що існують у 
грошовій сфері, були визначені певні грошові 
правила (monetary rules). 

Під грошовими правилами розуміють залежності, які визначають 
бажану реакцію центрального банку у відповідь на зміни декількох 
основних макроекономічних змінних. Зрозуміло, що ця реакція пе-
редбачає застосування інструментів грошового регулювання.  

Правила подані у вигляді рівнянь, ліві частини яких являють 
собою інструменти грошового регулювання (грошовий агрегат 
або ставка відсотка, установлена центральним банком ), а праві — 
макроекономічні змінні, на які цей інструмент має реагувати.  

Зазвичай у правилах відображені кількісні залежності, отри-
мані економетрично. Якщо конкретне правило відображає реаль-
ні зв’язки макроекономічних змінних, то воно стає правильним 
орієнтиром для дій центрального банку. 

 
 

 
Найпростішим є монетарне правило постійного зростання 

грошової маси М. Фрідмана, сформульоване у такий спосіб: 

const=
∆

M
M

. Воно відоме з 50-х років ХХ ст. З 1990-х рр. найбі-

льшої популярності набуло правило Дж. Тейлора1. На його осно-
ві розроблені інші правила. Однією з переваг правила Тейлора 
стало те, що воно досить точно пояснювало зміни кількісних зна-
чень одного з інструментів грошового регулювання — номіналь-
ної ставки відсотка у США в період 1987—1993 рр. 

                       
1 Див., наприклад: Orphanides A. Historical monetary policy analysis and the Teylor rule 

http//www.federalreserve.gov/Pubs/feds/2003; Svenson L. What is wrong with Taylor Rules? 
Using judgment in monetary policy through targeting rules // Journal of Economic Literature. 
— 2003. — June. — № 41(2). — P. 426—477.  

Правила  
монетарної  
політики 
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Розглянемо деякі з найбільш відомих монетарних правил. 
 Правило темпу зростання грошової бази Б. Мак-Каллу-

ма (1988) 1: 

)( 1
1

−
−

−α+−= tt
t

t
tt yy

h
h

yh , 

де th  — коефіцієнт зміни грошової бази; ty  — коефіцієнт зміни 

номінального продукту; 
1−t

t

h
h  — швидкість обігу грошової бази. 

Особливості правила: 
• передбачається, що центральний банк змінює грошову базу; 
• коефіцієнт зміни грошової бази подано як такий, що перебу-

ває у прямій залежності від змін номінального продукту та в обер-
неній — від швидкості обігу грошової бази; 

• відповідає тому періоду застосування інструментів грошово-
го регулювання (80-ті роки ХХ ст.), коли в багатьох країнах за-
стосовувався режим таргетування монетарних агрегатів. 

 Правило визначення короткострокової відсоткової ставки 
Дж. Тейлора (1993): 

*** )()( rYYi ttt +π+−β+π−πα= , 
де )( *π−πt – відхилення фактичної інфляції від тієї, що таргетована 
грошовою владою, або розрив (gap) інфляції; )( YYt −  — відхилення 
фактичного продукту від потенційного, або розрив ВВП; *π  — тар-
гетована інфляція; *r  — рівноважна реальна ставка відсотка. 
Особливості правила: 
• передбачається, що різниця між установленою центральним 

банком номінальною ставкою відсотка та реальною ставкою від-
сотка і таргетованою інфляцією має реагувати на розрив інфляції 
та розрив ВВП: )()( ***

−
−β+π−πα=−π− YYki ttt

2; 
• міра впливу розриву інфляції та розриву ВВП визначається 

показниками, що мають такі значення: 5,0;5,1 =β=α , тож визна-
ється значно більший вплив розриву інфляції, ніж вплив розриву 
ВВП на зміни відсоткової ставки; 

                       
1 Правило, яке пізніше було сформульоване Мак-Каллумом у співавторстві з іншим 

дослідником, називається правилом Мак-Каллума—Нельсона. У лівій частині рівняння 
використовувався показник не грошової бази, а ставки відсотка, установленої централь-
ним банком. 

2 Таке трактування правила Тейлора пропонує Г. Манків. Див.: Манків Г. Макроеко-
номіка: Підручник для України: Пер. з англ. — К.: Основи, 2000. — С. 520—521. 
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• може використовуватися за режиму таргетування інфляції та 
визначає спосіб реагування монетарної влади на відхилення ін-
фляції від таргетованого показника. 

 Правило визначення короткострокової відсоткової ставки 
Г. Роденбуша—Л. Свенсона (1999): 

)(1 jtttt gEii +− π+λ= , 

де 1−ti  — номінальна відсоткова ставка попереднього періоду; 
)( jttE +π  — очікувана в певному періоді t  інфляція для наступно-

го ( jt + ) періоду. 
Особливості правила: 
• реалізується принцип адаптивності, тобто враховуються 

значення відсоткової ставки попереднього періоду при її встано-
вленні в поточному; 

• ураховуються довгострокові ( 5=j ) очікування (прогноз) 
щодо інфляції; 

• міра впливу попередніх значень ставки відсотка та очікуваної 
інфляції оцінена такими коефіцієнтами: 5;5,0 ==λ g , тож вплив 
очікуваної інфляції визнається більш суттєвим. 

 Правило визначення короткострокової відсоткової ставки 
Л. Болла (1999): 

221
* )()( −γ+γ+−β+π−πα= ttttt qqYYi , 

де tq  — реальний валютний курс у певному періоді; 2−tq  — реа-
льний валютний курс у попередньому періоді. 
Особливості правила: 
• є модифікацією правила Тейлора, оскільки враховує розрив 

інфляції )( *π−πt та розрив ВВП )(
−

−YYt ; 
• відображає вплив зовнішнього економічного сектору через 

механізм формування курсу валюти; 
• передбачає такі коефіцієнти впливу розривів інфляції, ВВП 

та значень курсів валюти на ставку відсотка: ;51,2=α  ;93,1=β  
3,0;43,0 21 =γ=γ . 

 Правило визначення короткострокової відсоткової ставки 
Н. Баттіні—Р. Харрісона—С. Міларда (або оцінне правило для 
відкритої економіки банку Англії) (2001): 

n
ttttt qYYii ∆θ+−β+π−πα+λ= − )()( *

1 , 

де n
tq∆  — зміна номінальної відсоткової ставки у певному періоді. 
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Особливості правила: 
• є модифікацією правила Тейлора, оскільки враховує розрив 

інфляції та розрив ВВП; 
• побудоване з урахуванням принципу адаптивності, оскільки став-

ка відсотка поточного періоду враховує свої попередні значення; 
• відображає вплив зовнішнього сектору економіки через змі-

ну номінального курсу валюти; 
• передбачає такі значення коефіцієнтів: ;68,0=λ  ;322,0=α  

;075,0=β  014,0=θ . 
 
 
 
Автор найвідомішого монетарного правила Дж. Тейлор, порів-

нюючи різні варіанти монетарних правил, виокремив їх спільні та 
відмінні риси1. Спільне у правилах він відобразив, записавши рів-
няння 

1−π ++π= tYtt piyggi , 
де pgg Y ,,π  — коефіцієнти при показникові рівня інфляції, при 
розриві реального ВВП та при ставці відсотка попереднього пе-
ріоду відповідно. У такий спосіб було підкреслено, що більшість 
монетарних правил об’єднує відображення в них трьох впливо-
вих змінних: інфляції, реального продукту та ставки відсотка по-
переднього періоду. Для стислої характеристики відмінностей 
запропонована узагальнювальна таблиця, що ілюструє різні зна-
чення коефіцієнтів при трьох впливових змінних: 
 

Правила πg  Yg  p  

Перше 1,5 0,5 0,0 

Друге 1,5 1,0 0,0 

Третє 3,0 0,8 1,0 

Четверте 1,2 1,0 1,0 

П’яте 1,2 0,06 1,3 
 
Коментуючи зміст таблиці, Дж. Тейлор зауважує, що перше 

просте правило сформульоване ним самим 1992 року. Правило 
п’яте було запропоновано Ротенбергом і Вудфордом 1999 року. 

 
Визнання центральними банками монетарних правил як міні-

мум має означати відмову від дискреційних непередбачуваних 
                       

1 Taylor J. How the rational expectation revolution has changed macroeconomic policy re-
search // Advances in Macroeconomics (International Association Conference Volume) 
Jacques Dreze (Ed.), Palgrave 2001.  
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змін у монетарній сфері. Тож передбачуваною ставатиме і гро-
шова політика, і реакція економічних суб’єктів на дії монетарної 
влади. Ця незаперечна перевага грошового регулювання за пра-
вилами може реалізовуватися за умови досконалості самих пра-
вил. Останнє передбачає точне відображення реальних кількісних 
залежностей та врахування повного набору впливових макроеко-
номічних змінних. 

Застосування правил у практиці монетарного регулювання не 
означає таргетування самих зв’язків, відображених у правилі. 
Наприклад, якщо статистично встановлено коефіцієнт зв’язку 
між ставкою відсотка та розривом інфляції, то це не дає підстав 
для впливу на інфляцію за допомогою змін ставки відсотка. Од-
нак монетарні правила можуть використовуватись як фрагменти 
загальних макроекономічних моделей для прогнозування майбут-
нього перебігу подій. 

Застосування 

Оскільки українська економіка частково позбавлена  
ринкових інститутів, здатних передавати грошовий імпульс у спо-
сіб, яким він передається в розвинених ринкових економіках, то це 
робить оцінку «нейтральності» грошей особливо актуальною.  

Ідучи традиційним шляхом, доцільно спробувати з’ясувати 
зв’язки між змінами трьох макроекономічних параметрів: 

• грошової маси; 
• рівня цін; 
• реального ВВП. 
Аналіз річних даних за період 1996—2008 рр. засвідчив, що 

зв’язок між приростами грошової маси та показниками інфляції, 
оціненої як за індексом споживчих цін, так і за індексом-
дефлятором, є статистично незначущим. Це можна тлумачити як 
опосередковане свідчення переважно немонетарної природи 
української інфляції в аналізованому періоді. 

Статистично значущим виявився зв’язок між інфляцією, ви-
раженою індексом-дефлятором, з одного боку, та розривом між 
приростом ВВП і приростом грошової маси — з другого. Його 
відображує таке регресійне рівняння: 

)1(gap21,011,1def MA+−=π , 

де defπ  — зміна інфляції за показником індексу-дефлятора; gap  — 
різниця між приростом реального ВВП (у) та приростом грошової 
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маси М3 (т): my −=gap ; )1(MA  — середня ковзна показника ін-
дексу-дефлятора. 

Якість отриманого рівняння відображають такі статистичні 
критерії: 

87,02 =R , 5,1=DW , 0098,0Prob )(! =MA , 0,0Probgap = . 

Додатний зв’язок між темпом інфляції та ковзною середньою 
її власних значень, з одного боку, та від’ємний — між темпом 
інфляції і розривом — з другого, дає підстави для такого тлума-
чення одержаного рівняння: та частина темпу інфляції, яка не 
формується під впливом власних попередніх значень, визнача-
ється приростами грошової маси при опосередкуванні змінами 
реального ВВП. Логіка зв’язків між темпом інфляції та зміною 
грошової маси в межах цієї частини інфляції може бути формалі-
зована в такий спосіб:  

m > ↑π→y , m < ↓π→y . 

Зв’язок між реальним ВВП та грошовою масою виявився ста-
тистично значущим. Його описує таке рівняння: 

MY 32,193401+= , 
де Y  — реальний ВВП; M  — грошова маса за показником 3M . 

Якість регресійного рівняння представляють такі статистичні 
показники: 

97,02 =R , 75,0=DW , 0,0Prob = . 
Перевірка тестом причинності Грейнджера засвідчила, що 

грошова маса не визначала реальний ВВП з імовірністю у 2 %, 
натомість реальний ВВП не визначав грошову масу з імовірністю 
55 %. Отже, значно ймовірнішим є те, що саме грошова маса 
впливала на реальний ВВП. Відповідь на питання про те, яким 
був механізм цього впливу, передбачає окреме дослідження. 

Підсумки підрозділу 

1. Однією з центральних у теорії грошового регулю-
вання є проблема «нейтральності» грошей. Її вирішення зво-
диться до обґрунтування відповіді на питання: чи можуть зміни 
грошової пропозиції впливати на реальні показники — випуск та 
зайнятість — як кінцеві цілі державного регулювання? 
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2. Грошова політика має крім кінцевих проміжні (оперативні) 
цілі. За ними розрізняють чотири режими грошового регулю-
вання: таргетування грошових агрегатів, таргетування обмінного 
курсу, таргетування інфляції, стратегію без явної прив’язки (но-
мінального якоря), але з неявними цілями. Попри відмінності, усі 
режими орієнтовані на забезпечення цінової стабільності. Кожен 
з них має свої переваги та недоліки. Тому для конкретної країни 
у певних умовах доцільно вести мову про порівняльну (відносну) 
доцільність того чи іншого режиму грошового регулювання. 

3. Обґрунтування «не-нейтральності» грошей спирається на 
різні економічні гіпотези.  

Неокейнсіанське обґрунтування виходить з ідеї неповної за-
йнятості ресурсів, жорсткості цін та однакової ефективності гро-
шового імпульсу за очікуваних та неочікуваних змін.  

Монетаристське пояснення має в основі уявлення про ефектив-
ність несподіваних змін у грошовому секторі, адаптивний харак-
тер очікувань та «помилку найманих працівників».  

Пояснення теорії раціональних сподівань як теоретичне підґрун-
тя має гіпотезу ефективності неочікуваних змін, раціональний харак-
тер очікувань та «помилку виробників на локальних ринках».  

4. Грошова трансмісія — певний спосіб (канал) передачі гро-
шового імпульсу — може мати різні варіанти. Відсотковий канал 
передбачає, що існує вплив на ставку відсотка і далі — на інвес-
тиції та споживання. Кредитний канал ґрунтується на впливі на 
інвестиції через розширення кредиту з боку кредиторів та його 
використання боржниками. Канал цін активів спирається на 
зв’язок між зростанням цін активів та схильністю до інвестуван-
ня. Канал обмінного курсу є реалізацією зв’язку між ставкою від-
сотка, курсом валюти та чистим експортом. 

5. Бажані значення грошових інструментів — монетарних 
агрегатів або ставок відсотка центрального банку, що встанов-
люються з урахуванням змін деяких основних макроекономіч-
них показників — ВВП, інфляції, курсу валюти — визнача-
ються монетарними правилами. Визнання монетарних правил 
центральними банками країн робить грошову політику прозо-
рою і передбачуваною.  

Питання для самоконтролю 

1. Трактування гіпотези «нейтральності» грошей пред-
ставниками різних шкіл економічної теорії. 
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2. Специфіка досягнення проміжних цілей грошового 
регулювання за різних режимів грошового регулювання. 

3. Алгоритми передачі грошових імпульсів за різних ва-
ріантів грошової трансмісії. 

4. Переваги та обмеження використання режимів гро-
шового регулювання економіки, пов’язані з таргетуванням.  

5. Зміст і формалізація теоретично обґрунтованих пра-
вил грошової політики.  
 

Задачі та вправи 
 

1 Зобразьте графічно наслідки стимулювального 
грошового імпульсу за умови а) інвестиційної та б) ліквідної 
пастки для ілюстрації кейнсіанського уявлення про обмеже-
ність грошового регулювання при неповній зайнятості. Пояс-
ніть особливості. 

2 Як має бути змінена грошова база центральним банком 
для збереження в економіці динамічної рівноваги? Фактичний 
приріст цін становить 9 %, приріст реального ВВП 3 %. Функцію 

попиту на гроші описує рівняння 
e

e
YP

M D
απ−=








×
* (де α  — показ-

ник еластичності попиту на гроші за темпом інфляції; eπ  — очі-
кувана інфляція). Очікування інфляції є адаптивними. Тож еко-
номічні суб’єкти коригують у майбутньому свої очікування 
( eπ∆ ), якщо в поточному періоді фактична інфляція відхиляється 
від очікуваної ( 0≠π−π e ) за правилом: eπ∆ = )( eπ−πβ  (де β  — ко-
ефіцієнт адаптації). Мультиплікатор грошової бази 2,2. Розрив 
між фактичною та очікуваною інфляцією в поточному періоді 
становить 2 відсоткові пункти. Значення показників еластичності 
є такими: α = 0,5, β= 0,25. 

3 Центральний банк при встановленні ставки відсотка керу-
ється трьома обставинами: 1) правилом Тейлора; 2) необхідністю 
забезпечення рівноваги на товарному та фінансовому ринках; 
3) модифікованою функцією кривої Філліпса: )(2,0 YYe −+π=π . 
На якому рівні має бути встановлена ставка відсотка, якщо фак-
                       

* Тут використана функція попиту на гроші за моделлю Бруно—Фішера. 
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тичний продукт становить 8, а потенційний — 11? Автономні ви-
трати 10. Очікувана інфляція 9 %. Еластичність ставки відсотка 
за розривом інфляції 0,5, а за розривом продукту 0,3. Еластич-
ність інвестицій за реальною ставкою відсотка 0,2. 

4 Нехай ситуацію в економіці описують за монетарним пра-
вилом короткострокової відсоткової ставки Н. Баттіні—Р. Харрі-
сона—С. Міларда за умови незмінності номінального курсу ва-
люти. Визначте, який показник номінальної короткострокової 
ставки відсотка має бути встановлений центральним банком, як-
що таргетована інфляція 8 %, фактична 9,5 %, фактичний ВВП 
100, а циклічне безробіття 3 %. Попереднє значення ставки відсот-
ка, установлене центральним банком, було 10 %. 

5 Зобразьте функцію монетарного правила (MR) у коорди-
натах π  та Y , скориставшись загальним виразом для монетарних 
правил, сформульованим Дж. Тейлором (див. рубрику «Це ціка-
во» на с. 295). Поясніть, за яких умов ця функція буде паралельно 
зсуватися. 

 

4.2. МЕХАНІЗМИ ФІНАНСОВОЇ ТРАНСМІСІЇ  
ТА ЕФЕКТИВНІСТЬ ФІНАНСОВОЇ ПОЛІТИКИ 

Вступ  

Проблема ефективності різних видів макроекономіч-
ної політики на теоретичному рівні пов’язана з різними макро-
економічними ефектами. Якщо для монетарної політики, як було 
показано в попередньому підрозділі, це — нейтральність грошей, 
то для фінансової — це ефект витіснення. 

У широкому тлумаченні витіснення означає, що використання 
фінансових (податково-бюджетних) інструментів спричиняє або 
менший, ніж мав би бути, результат зміни доходу (випуску), або 
ж цього результату взагалі немає. 

У даному підрозділі розглянемо різні вияви витіснення, пояс-
нимо його можливі причини та умови послаблення або повної 
відсутності. Фактично тут ітиметься про реалізацію фінансових 
імпульсів та про можливі результати регулювання економіки з 
використанням фінансових інструментів.  
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Що треба пригадати з базового курсу  
макроекономіки 

� Кейнсіанську ідею ефективного попиту, який дося-
гається при застосуванні фінансово-кредитних інстру-
ментів. 
� Зміст моделі IS-LM та моделі Манделла—Флемінга. 
� Сутність бюджетного обмеження уряду. 
� Зміст викривлення вибору споживачів унаслідок за-
стосування різних видів податків. 
� Особливості інвестиційної та ліквідної пасток. 

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

 Пояснення причин часткової та повної втрати ре-
зультативності фінансового регулювання економіки. 

 Зміст двох теорем фінансового регулювання еко-
номіки. 

 Причини протилежних — негативних при стиму-
люванні та позитивних при стримуванні — результа-
тів фінансового регулювання. 

 Обмежувальні правила фінансової (фіскальної) по-
літики: їх зміст та логіка обґрунтування. 

Історія питання 

Вважається, що проблема ефективності фінансового 
регулювання була вперше предметно сформульована в межах 
моделі IS-LM. За логікою цієї моделі стимулювальна фінансова 
політика сприяє збільшенню сукупного попиту і випуску. Своєю 
чергою, зростання випуску стає причиною зростання ставки від-
сотка через збільшення попиту на гроші. Отже, ідеться про таку 
логіку зв’язків: 

↑↑→↑→ YADG  
↑↑→↑→ iMY D  

Зростання ставки відсотка внаслідок стимулювальної фінан-
сової політики призводить до скорочення тих елементів сукупно-
го попиту, які є чутливими до її змін. Тому значення витратного 
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мультиплікатора, що враховує реакцію грошового ринку на сти-
мулювальну фінансову політику, є меншим від звичайного. Іс-
нують різні варіанти подання модифікованого витратного муль-
типлікатора з урахуванням взаємодії фінансової та грошової 
політики. Наприклад, відомий дослідник фінансової політики 
Р. Масгрейв пропонує таку формулу:  

h
bktc

m LMIS

+−′−
=−

)1(1

1 1. 

Як бачимо, у формулі враховано реакцію випуску на зміни 
ставки відсотка і, отже, явище витіснення. Зауважимо, що, попри 
врахування моделлю IS-LM ефекту витіснення, витратний муль-
типлікатор тут має додатні значення ( LMISm − > 0).  

Наступний етап дослідження ефективності фінансового регу-
лювання пов’язаний з моделлю Манделла—Флемінга. За логікою 
цієї моделі фінансова політика стає повністю неефективною (з 
нульовим значенням мультиплікатора) при абсолютній мобільно-
сті капіталу (і = і*) та за плаваючого валютного курсу. За таких 
умов фінансова експансія спричиняє зростання курсу валюти й 
скорочення чистого експорту: 0=∆↓→↑→↑→ YNXqG  (див. по-
яснення у підрозділі «Модель IS-LM-BP» до табл. 1.3 на с. 62—64). 

Уведення в пояснювальні макроекономічні моделі очікувань 
ознаменувало новий етап у дослідженні проблеми витіснення. 
Відбулася модифікація уявлень про ефективність фінансового ре-
гулювання. Зокрема, було сформульоване припущення, що в умо-
вах фінансової експансії і зростання ймовірності дефіциту бю-
джету економічні суб’єкти починають очікувати зростання став-
ки відсотка та, відповідно, зменшення інвестицій. Це очікування і 
спричиняє зменшення значень витратного мультиплікатора. 

У сучасних дослідженнях з використанням інструментарію 
NOEM (New Open Economy Macroeconomics) та GFM (Global 
Fiscal Model) вивчаються результати фінансових імпульсів у від-
критих економіках у короткому і довгому періодах. Актуальним 
залишається порівняння наслідків фінансового регулювання з ви-
користанням різних видів податків, видатків та соціальних ре-
форм. При цьому акцентується увага на чинниках, які можуть 
обмежувати ефективність фінансового регулювання. Зокрема, в 

                       
1 Masgrave R., Musgrave P. Public finance in theory and practice. Fourth edition, 1984. — 

P. 591. 
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одному з фундаментальних досліджень цієї проблеми1 обґрунто-
вується залежність результатів фінансового регулювання від та-
ких обмежувальних чинників: 

♦ горизонт планування економічних суб’єктів;  
♦ еластичність пропозиції праці; 
♦ обмеження ліквідності (доступність кредитів); 
♦ реакція споживання на зміни ставки відсотка; 
♦ здатність економіки до структурних змін. 
Особливий етап пов’язаний з так званими не-кейнсіанськими 

ефектами фінансового регулювання. У межах цього напряму ана-
лізу були зроблені висновки про можливість негативних (стриму-
вальних) результатів при фінансовому стимулюванні економіки.  

Здебільшого сучасні дослідники ефективності фінансових ім-
пульсів доходять висновку про існування короткострокових вигід 
та довгострокових витрат від зростання державного боргу та де-
фіциту державного бюджету, що виникають при активній стиму-
лювальній фінансовій політиці. 

Основний зміст 

Теорія стабілізаційної фінансової політики ґрунтуєть-
ся на двох вихідних положеннях: 

• застосування податкових та видаткових інструментів змінює 
сукупний попит; 

• характер, масштаб і наслідки фінансового регулювання за-
лежать від того, які інструменти фінансового регулювання засто-
совано та за яких умов. 

 
При традиційному підході ефективність фі-
нансової політики пов’язується зі значеннями 
витратного мультиплікатора ( em ) та з мірою 
витіснення позитивного результату. За цим 

критерієм розрізняють: 
а) повне витіснення (з те = 0); 
б) часткове витіснення (з те < 1) на основі уявлень про скоро-

чення заощаджень; 
в) часткове витіснення (з те < 1) на основі уявлень про «жорст-

кість» зарплати; 
г) відсутність витіснення (з 1≥em ). 

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

Working Paper. — 2006. — WP/06/72. 

Традиційний підхід  
до пояснення  
ефективності  

політики 
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За різних видів витіснення передбачається різна логіка пере-
дачі фінансового імпульсу1: 

 Пояснення неефективності фінансового регулювання за пов-
ного витіснення з 0=em  

Пояснення повної неефективності регулювання економіки фі-
нансовими інструментами в межах неокласичного синтезу спира-
ється на неокласичне уявлення про повну зайнятість та кейнсі-
анський інструментарій моделі IS-LM.  

Передбачається, що до того як економіка дістала фінансового 
імпульсу, вона була в рівноважному стані, що описує система  
рівнянь: 

 
)()( iIYS = — рівняння IS; (4.1) 

P
MiYM D =),(  — рівняння LM; (4.2) 

)(LYY = — виробнича функція; (4.3) 

YPYY DS == )( — рівняння товарного ринку; (4.4) 

)()( iIYCY D +=  — рівняння сукупного попиту; (4.5) 

L
P
WL

P
WL SD =






=






  — рівняння ринку праці; (4.6) 

P
P
WW ×=  — рівняння номінальної заробітної плати,  (4.7) 

що відображає її залежність від власних  
реальних значень та рівня цін. 

 
Передбачається, що відшкодування державних витрат можна 

здійснювати двома способами:  
• борговим фінансуванням, коли GD = . 
При цьому відбувається така модифікація рівнянь (4.1) та (4.5): 

 GiIYS += )()( ;  (4.1а) 

 GiIYCY D ++= )()( ; (4.5а) 

                       
1 В аналізі різних підходів використана праця: Фельдерер Б., Хомбург Ш. Макроеко-

номіка і нова макроекономіка. — К.: Либідь, 1998. — Розд. VI. Теорії економічної полі-
тики в порівнянні.  
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• податковим фінансуванням, коли GT = .  
Модифікація рівнянь (4.1) та (4.5) є такою: 

 )(),( iITYS =
−+

; (4.1б) 

 GiITYCY D ++=
−+

)(),( . (4.5б) 

Для пояснення наслідків фінансового стимулювання з вико-
ристанням і боргового, і податкового фінансування може ви-
користовуватись одна система графіків (рис. 4.3), оскільки в 
обох випадках передбачається повна неефективність фінансо-
вих інструментів. 
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Рис. 4.3 

 
 Система графіків ілюструє повне витіснення, тому 0=∆Y . 

Спільне при борговому та податковому фінансуванні додатко-
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вих державних витрат полягає у зростанні сукупного попиту, за-
гального рівня цін та номінального рівня зарплати, а також у 

скороченні реальної грошової каси 







P
M  та лівобічному зсуві 

функції LM до рівня початкового реального випуску. 
 Логіка передачі фінансового імпульсу при борговому фі-

нансуванні державних витрат з повним нівелюванням позитив-
ного ефекту є такою:  

 

 ↑↓→↑→↑→ iPB
P
М BS

D

  

 ↑↓→↑→↑→ i
P
MPY

S
D  

Перша лінія передавального механізму пояснює перехід 
від точки 1 до точки 1а на графіку 1. При збільшенні доходів 
зростає попит на гроші для поточних операцій. Це змушує 
економічних суб’єктів продавати державні цінні папери, тому 
відбувається зменшення ціни останніх та зростання ставки 
відсотка. 
Друга лінія трансмісії пояснює перехід від точки 1а до точ-

ки 2. Перехід передбачає, що при зростанні сукупних доходів 
збільшується рівень цін, тому скорочується реальна пропозиція 
грошей і зростає ставка відсотка. 

Зростання ставки відсотка спричиняє скорочення приватних 
інвестицій, що повністю нейтралізує позитивний ефект від по-
чаткового збільшення сукупного попиту. Передбачається, що 
споживчий попит тут залишається незмінним як такий, що за-
лежить лише від доходу при повній зайнятості.  

 Логіка передачі фінансового імпульсу при податковому 
фінансуванні державних витрат є такою:  

↓↓→−↑→ CTYT )(  
↑↓→ iS  

↓↑→↓→↑→↑→ Ii
P
MPY

S
D  

Перша лінія передавального механізму пояснює причину 
скорочення споживання і заощадження домогосподарств. Змен-
шення заощаджень при незмінному попиті на інвестиції з боку 
підприємців призводить до першого підвищення ставки відсотка 
(перехід від точки 1 до точки 1а). 

G↑ → I↓ 

G↑ 
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Друга лінія передавального механізму аналогічна тій, що 
реалізується при борговому фінансуванні. Пояснення потре-
бує лише те, чому при скороченні приватного споживання су-
купний попит ( DY ) все ж зростає. Причина загального зрос-
тання попиту полягає в тому, що С∆− < T∆ , оскільки 

TсС ∆′−=∆ . 
 
Отже, у межах неокласичного синтезу повне витіснення за 

обох способів фінансування державних витрат пояснюється змен-
шенням приватних інвестицій і приватного споживання. 

 Пояснення низької ефективності фінансового регулювання 
при частковому витісненні з em < 1 на основі уявлень про незмін-
ність приватного споживання 

 Обґрунтування позитивного результату, але низької ефектив-
ності фінансового регулювання представниками неокласиків спи-
рається на такі вихідні припущення:  

— класичну дихотомію — розмежування реального і грошо-
вого сектору;  

— визнання вирішальної ролі ставки відсотка у формуванні 
загальної рівноваги; 

— існування повної зайнятості, за якої передбачається, що фі-
нансове стимулювання може зумовлювати зміни потенційного 
випуску.  

Передбачається, що до фінансового імпульсу економіка була в 
рівноважному стані, який описує система рівнянь: 

 

)()( iIiS = — рівняння фінансового сектору; (4.8) 

),()( iWLWLL SD ==  — рівняння ринку праці; (4.9) 

)()( iWW =  — рівняння реальної зарплати; (4.10) 

)(LYY = — виробнича функція; (4.11) 

)()( iYiYY DS ==  — рівняння товарного ринку; (4.12) 

)()(
=−

+= iIiCY D  — рівняння сукупного попиту; (4.13) 

)(
+

= iYY SS  — рівняння скупної пропозиції. (4.14) 
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Передбачається, що в результаті фінансового імпульсу від-
буваються зміни, які приводять до модифікації рівнянь (4.13) 
та (4.14): 

 GiIGiCY D ++=
=−−
)(),( ; (4.13а) 

 ),(
++

= GiYY SS . (4.14а) 

Модифіковане рівняння (4.13а) ілюструє те, що державні ви-
трати ( G ) мають на сукупний попит подвійний вплив. З одного 
боку, вони спричиняють скорочення приватного споживання, 
оскільки держава перебирає на себе фінансування освіти, меди-
цини, культури тощо. З другого боку, збільшують сукупні витра-
ти як один з їх елементів.  

Приватне споживання змінюється за державними витратами з 
певним коефіцієнтом еластичності α , а їх зв’язок відображає рів-
няння  

GС ∆α=∆− . 
Модифіковане рівняння (4.14а) ілюструє прямий зв’язок 

між державними витратами та сукупною пропозицією. З ура-
хуванням коефіцієнта еластичності (β ) його можна відобрази-
ти рівнянням  

GY S ∆β=∆ . 

Кількісні значення коефіцієнтів α  та β  визначають доціль-
ність збільшення (зменшення) частки державних витрат у ВВП 









Y
G , а отже, і частки податків 








Y
T . Її оцінюють за сумарною ви-

годою ( β+α ) від змін державних витрат:  

• якщо ( β+α )> 1, то подальше зростання частки 
Y
G  є доці-

льним; 

• при ( 1) =β+α  частка 
Y
G  має залишатися незмінною; 

• якщо ( β+α ) < 1, частка 
Y
G  повинна зменшуватися. 

Наслідки одноразового фінансового імпульсу, зумовленого 
G∆ , відображає система графіків (рис. 4.4). 
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Рис. 4.4 

 
 Система графіків ілюструє зростання реального ВВП: 

Y∆ > 0. Такий результат досягається у два етапи. На першому 
етапі (перехід від точки 1 до точки 2) відбувається зростання 
сукупного попиту в обсязі GGY D ∆α−∆=∆  та сукупної пропо-
зиції GY S ∆β=∆ .  

Зростанню сукупної пропозиції на товарному ринку відпові-
дає збільшення попиту на працю на ресурсному ринку та збіль-
шення інвестицій на фінансовому. Усі зазначені зміни ілюстро-
вані переходом на нову виробничу функцію )( 2LY . 

 На другому етапі (перехід від точки 2 до точки 3) передба-
чаються певні зміни. Домашні господарства, прагнучи зберегти 
незмінним споживання на тлі зменшення доходу в розпоря-
дженні ( ↓−↑→↑→ )( TYTG ), скорочують заощадження. Функ-
ція S  зсувається ліворуч, що збільшує ставку відсотка. Збіль-
шення ставки відсотка за логікою рівняння (4.13) має 
спричиняти скорочення обсягів і споживання, і інвестицій. Уна-
слідок витіснення інвестицій відбувається лівобічний зсув су-
купної пропозиції з відповідним лівобічним зсувом вздовж ви-
робничої функції )( 2LY . Під впливом витіснення споживання 
домогосподарства збільшують пропозицію праці.  
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 Загальний результат одноразового фінансового імпуль-
су, за логікою нових класиків, може відображатися таким ло-
гічним ланцюжком: 

↑↑↑→ SD YYG , , але 
↓↓→↓↑→↓→↑→ YICiST ,  

 

Із цього пояснення випливає загальний висновок: хоча Y∆ > 0, 
але Y∆ < G∆ , тому em < 1. Основна причина часткової втрати по-
зитивного ефекту від фінансового імпульсу пов’язана з бажанням 
домогосподарств зберегти незмінним споживання за рахунок 
скорочення заощаджень. 

 Пояснення низької ефективності фінансового регулювання 
за часткового витіснення при те < 1 на основі уявлень про 
«жорсткість» заробітної плати 

Як відомо, «жорсткість» заробітної плати є одним з засадни-
чих положень у теорії нових кейнсіанців. Їх теоретичні побудови 
спираються також на ідею неповної зайнятості та інструментарій 
моделі IS-LM. 

Ситуацію до фінансового імпульсу описує така система рів-
нянь: 

 
)()( iIYS =  — рівняння IS; (4.15) 

P
MiYM D =),(  — рівняння LM; (4.16) 

)(LYY =  — виробнича функція; (4.17) 
YPYPY DS == )()(  — рівняння товарного ринку; (4.18) 

)()( iIYCY D +=  — рівняння сукупного попиту; (4.19) 









P
WLS > L

P
WLD =






  — нерівність, що відображає (4.20) 

неповну зайнятість ресурсів і характеризує  
стан ринку праці; 

P
P

WW ×=  — рівняння номінальної зарплати  (4.21) 

(W  — відносно завищена номінальна  
заробітна плата). 

Наслідки фінансового імпульсу відображає система графіків 
(рис. 4.5). 
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 Система графіків ілюструє позитивний результат фінан-

сового імпульсу, що втілюється в подоланні неповної зайнятості 
та збільшенні випуску. Якщо у точці 1 передбачається SL > DL , 
то у точці 2 досягається SL = DL . Унаслідок додаткових держав-
них витрат збільшується сукупний попит і, відповідно, зростає 
рівень цін та ставка відсотка. Ці зміни мають два наслідки, що 
пояснюють перехід до точки 2 на графіках усіх ринків. 

 Під впливом ↑P відбуваються такі зміни: 
— зменшення реальної зарплати з позитивними наслідками 

щодо зайнятості та випуску; 
— зменшення реальної грошової каси з відповідним лівобіч-

ним зсувом функції ;LM  
— збільшення ставки відсотка та витіснення приватних ін-

вестицій. 
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 Логіка фінансового імпульсу з його подвійним — стиму-
лювальним та обмежувальним — впливом може бути подана в 
такий спосіб: 

↑↑→↓→↑→↑→ YL
P
WPY SD  

↓↓→↑→↓→↑→↑→ YIi
P
MPY

S
D  

 
Отже, як причина позитивного результату фінансового стиму-

лювання тут розглядається скорочення реальної зарплати за «жор-
сткої» номінальної, а причина часткової втрати позитивного ре-
зультату — зростання ставки відсотка під впливом скорочення 
реальної пропозиції грошей. 

 Пояснення ефективної фінансової політики за відсутності 
витіснення при 1≥em  

Повна відсутність витіснення передбачає початкову неповну 
зайнятість ресурсів та існування інвестиційної (система графіків 1 
на рис. 4.6) або ліквідної (система графіків 2 на рис. 4.6) пасток. 
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 Система графіків 1 ілюструє інвестиційну пастку, за якої 

відсоток не впливає на інвестиційний попит (графік функції IS є 
вертикальним), неповну зайнятість (у точці 1 SL > DL ) та неви-
значеність рівня цін (вертикальне розташування функцій YD та 
YS на графіку товарного ринку). Через брак реакції елементів 
попиту на зміну ставки відсотка її зростання внаслідок збіль-
шення державних витрат не спричиняє витіснення.  

 Система графіків 2 ілюструє пастку ліквідності, за якої 
ставка відсотка встановлюється на незмінному рівні (горизонта-
льний відрізок функції LM), і тому не виникає витіснення. Пе-
редбачається реалізація й інших умов, властивих пастці ліквід-
ності, а саме — неповна зайнятість та невизначеність цін.  

 
Відсутність ефекту витіснення за інвестиційної та ліквідної 

пасток можна формалізувати: якщо приріст продукту визначити 
за рівнянням )( ibADmY e ∆−∆=∆ , то при нееластичності продукту 
за ставкою відсотка, коли 0=b , рівняння набирає іншого вигля-
ду: ADmY e∆=∆ . Отже, вдається уникнути втрати частини сукуп-
ного попиту і продукту в обсязі ib∆ . 

Передбачається, що мультиплікатор витрат при інвестиційній 
та ліквідній пастках перевищує одиницю ( em > 1) тільки за борго-
вого фінансування. Якщо ж додаткові державні витрати фінансу-
ються за рахунок податків, то мультиплікатор дорівнює лише 
одиниці ( em = 1).  

Така відмінність мультиплікатора при податковому фінансу-
ванні витрат обґрунтовується тим, що дохід у розпорядженні до-
машніх господарств скорочується. Тож споживання має зменшу-
ватися. Натомість при борговому фінансуванні не буває змен-
шення приватного споживання. Висновок про те, що зростання 
державних витрат приводить до зростання сукупного попиту і 
випуску лише на одиницю, називають теоремою Хаавельмо. Її 
формалізують у такий спосіб:  

1=
dG
dY  при dTdG = . 

Теорему доводять з використанням двох припущень:  
1) про відсутність державних заощаджень і обмеження всіх 

державних витрат лише державними закупівлями ( gGG = ); 
2) про відсутність приросту приватних інвестицій ( 0=∆I ). 
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Логіка виведення рівняння 1=
dG
dY  є такою:  

⇒++−′= GItYYcY )(  ⇒++′−′= GIGcYcY ⇒+′−=′− IcGcY )1()1(  

⇒+′−=′−⇒ IcGcY )1()1( 1=
dG
dY . 

 
Один з найбільш цікавих напрямів теорії фі-
нансового регулювання — це так званий не-
кейнсіанський (non-Keynesian), або альтерна-
тивний до кейнсіанського, аналіз фінансової 
політики.  

Зауважимо, що розглянуті нами варіанти повного (з 0=em ) та 
часткового (з em < 1) витіснення до певної міри також альтерна-
тивні щодо традиційного кейнсіанського підходу. У цьому сенсі 
вони можуть розглядатись як початкові вияви «не-кейнсіансь-
кого» аналізу.  

Важливим елементом «не-кейнсіанського» аналізу є критика 
«фіскальної ілюзії» з позицій теореми еквівалентності Рікар-
до—Барро1. «Фіскальна ілюзія» полягає в оцінці боргового фінан-
сування додаткових державних витрат як такого, що має перевагу 
над податковим через брак обмеження приватного споживання. 
До того ж володіння борговими зобов’язаннями держави нібито 
збільшує багатство (активи) домашніх господарств. 

Власне теорема еквівалентності Рікардо—Барро є обґрунту-
ванням відсутності переваг, отже, доведенням тотожності (екві-
валентності) податкового і боргового фінансування на підставі 
таких положень:  

— економічні суб’єкти пристосовуються до боргового фінан-
сування державних витрат у такий спосіб, що втрачаються його 
переваги відносно податкового; 

— перехід від податкового фінансування до боргового не збі-
льшує багатства (активів) домашніх господарств. 

Обґрунтування тотожності двох способів фінансування витрат 
спирається на припущення про раціональних економічних суб’єк-
тів. Знаючи закони економічної політики, вони розуміють, що пі-
сля боргового фінансування відбуватиметься збільшення подат-
кового навантаження. Тож їх реакцією на боргове фінансування у 

                       
1 Її основні положення сформульовані у праці: Barro R. Are government bonds net 

wealth? // Journal of Political Economy. — 1974. — № 6. 

«Не-кейнсіансь-
кий» підхід  

до фінансової  
політики 
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поточному періоді стає не збільшення приватного споживання, а 
збільшення заощаджень: ↑↑→↑→− SBTG )( .  

Використовуючи заощадження, раціональні суб’єкти прагнуть 
компенсувати втрати від додаткового податкового навантаження 
у майбутньому.  

Якщо для спрощення припустити нескінченний термін дії 
державних боргових зобов’язань, то додаткові платежі держави, 
джерелом яких стають податки, можна визначити за формулою  

BrTt ∆=∆  при ∞≤≤ t1 , 

де r  — ставка відсотка за державним боргом, яка за абсолютної 
взаємозамінності всіх форм активів включно з державними облі-
гаціями може використовуватись і як ставка дисконтування. 

Формалізація теореми еквівалентності Рікардо—Барро спира-
ється на оцінку теперішньої вартості змін ( 0T∆ ) майбутнього по-
даткового навантаження, яким відшкодовуватимуться боргові зо-
бов’язання держави: 

 ∑
∞

= +
∆

=∆
1

0 )1(t
tr

TT  =∑
∞

=
∆=

+
∆

1 )1(t
t B

r
Br . (4.22) 

Зміст теореми еквівалентності можна ілюструвати спрощеним 
прикладом з умовою однорічного терміну фінансування держав-
них боргових зобов’язань. Нехай уряд скоротив податки на 10 
одиниць ( 101 =∆− T ), відповідно збільшивши борг на 10 одиниць 
( 101 =∆B ). Ставка відсотка за державним боргом і одночасно ставка 
дисконтування r = 0,1. За рік для повернення боргу з відсотками 
потрібно мати суму 10 (1 + 0,1) = 11, яка відшкодовується за ра-
хунок майбутнього збільшення податків на 11 ( 112 =∆T ).  

Зрозуміло, що 1110 ≠ . Але приведена до теперішнього часу 
сума майбутнього збільшення податків становитиме все ті ж 10 

одиниць: 10
)1,01(
)1,01(10
=

+
+ . 

Числовий приклад ілюструє відсутність для економічних 
суб’єктів вигід від заміни податкового фінансування витрат бор-
говим фінансуванням, якщо розглядати цю заміну в часі й урахо-
вувати відмінності теперішньої та майбутньої вартості податків. 

Дискусія у зв’язку з теоремою еквівалентності Рікардо—Барро 
втілилась у цікавому висновку для теорії фінансового регулю-
вання. Опоненти «не-кейнсіанського» аналізу фінансової політи-
ки наголошують на тому, що теорема обґрунтовує тотожність за 
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наслідками для економічних суб’єктів боргового та податкового 
фінансування. Але вона не доводить власне неефективності фі-
нансового регулювання. Адже при виконанні її умов додаткові 
державні витрати, фінансовані обома — і борговим, і податко-
вим — способами, можуть мати результат з 1≥em . 

 
Сучасний «не-кейнсіанський» аналіз має дещо 
інший, ніж у теоремі еквівалентності Рікар-
до—Барро, інструментарій, і з нього виплива-
ють інші висновки.  

У межах цього аналізу обґрунтовується, що застосування фі-
нансових інструментів, призначених для стимулювання економі-
ки ( ↓T , ↑G ), може спричиняти зменшення сукупного попиту 
( ↓DY ), і навпаки, використання інструментів стримування 
( ↓↑ GT , ) зумовить його зростання ( ↑DY ).  

Для обґрунтування такого висновку використовують особливу 
логіку, а аргументація має такі етапи1: 

 Береться до уваги бюджетне обмеження, зміст якого відоб-
ражає рівняння  

∑ =
+ tt T

r)1(
1

+0D ∑
+ tt G

r)1(
1 , 

де 0D  — початковий обсяг державного боргу; r  — незмінна реа-
льна ставка відсотка й одночасно ставка дисконтування доходів і 
витрат бюджету. 

 Оцінюється викривлення вибору економічних суб’єктів під 
впливом податків за формулою 









=

t

t
tt Y

T
fYC , 

де tC  — витрати викривлення вибору, спричинені податками; 

t

t

Y
T  — частка податків у доходах. 

 Визначається правило оптимізації частки податків у дохо-
дах на основі зіставлення приведених граничних витрат від ви-
кривлення вибору при зміні податків ( MC ) та граничних вигід 

                       
1 Тут використано доведення з підручника: Romer D. Advanced Macroeconomics 

(2001). Сам Д. Ромер, пояснюючи «не-кейнсіанські» результати фінансового регулюван-
ня, посилається на Р. Барро (див.: Barro R. Are government bonds net wealth? // Journal of 
Political Economy. — 1974. — № 6. — Р. 541—547). 

Фінансове  
регулювання  

з протилежними 
результатами  
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від цієї зміни ( MB ). Передбачається, що оптимум досягається 
при рівності граничних вигід і витрат:  

 T
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t ∆
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+

+

1

1
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1 . (4.23) 

З формули (4.23) випливає, що оптимум забезпечується за не-

змінності частки податків у доходах: 
t

t

Y
T =

1

1

+

+

t

t

Y
T . 

 Пояснюється невизначеність у діях уряду у фінансовій сфері 

тим, що лише одна з двох змінних співвідношення 
Y
T , а саме T  

може бути передбачена точно. Передбачуваність зміни податків 
пов’язується з бюджетним обмеженням, за яким зменшення по-
датків у певному періоді на – T∆  передбачає їх збільшення у на-
ступному періоді точно на величину Tr ∆+ )1( . Стосовно ж іншої 
змінної (Y ) точних передбачень зробити не можна через брак ін-
формації. 

 Уточнюється формула оптимізації з урахуванням передбачень:  
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де )(•tE  — вираз очікувань стосовно частки податків у доходах, що 
спираються на доступну в періоді t, але обмежену інформацію. 

 Робиться висновок про випадкове блукання (random walk) 
значень частки податків у доходах, з чого випливає ймовірність 
випадкових викривлень вибору під впливом змін податків, ініційо-
ваних урядом задля цілеспрямованого впливу на економіку. 

 Розглядаються варіанти механізмів передачі фінансових ім-
пульсів, в які «вмонтовано» очікування економічних суб’єктів із 
властивими їм елементами невизначеності: 
Перший варіант передавального механізму:  

↑↑→↓→↓→↑→ ++ СTEGET tt ресурсіввласнихоцінка)()( 11  
Другий варіант передавального механізму: 

СCGEG t ∆↑↓→↓→ + при()( 1 > ↑→∆ DYG )  

 
 У межах першого варіанта передавального механізму пе-

редбачається, що незначне зростання податків утілюється в очі-



 318

куваннях значного майбутнього скорочення державних витрат, а 
отже, і в очікуваннях скорочення податків. Останнє спричиняє 
завищену оцінку домашніми господарствами власних життєвих 
ресурсів та збільшення поточного споживання.  

 У межах другого варіанта механізму передачі фінансового 
імпульсу незначне зменшення державних витрат стає підставою 
для передбачення ще більшого їх скорочення в майбутньому. 
Тому домогосподарства збільшують приватне споживання, при-
чому більшою мірою, ніж фактично скоротилися державні ви-
трати. Останнє передбачає загальне зростання сукупного попиту. 

 
 

 
 
Припущення про «не-кейнсіанський» ефект фінансового ім-

пульсу знаходить емпіричне підтвердження. Зокрема, у дослідженні 
Ф. Гіавацці та М. Пагано 1990 р.1 наводиться приклад спожива-
цького буму в Данії та Ірландії 1980-х років, який відбувався на 
тлі політики бюджетного обмеження — скорочення витрат бю-
джету та збільшення податків. Отже, фактично реалізувався зв’язок 

↑↑→ CT .  
Ті ж автори у праці 1996 р.2 обґрунтовують «не-кейнсіансь-

кий» ефект економетричним шляхом на основі міжкраїнових по-
рівнянь даних 19 країн ОЕСР та посиланням на досвід Швеції.  

Економетричний аналіз показав, що фінансові зміни як обме-
жувального, так і стимулювального характеру мають на приватне 
споживання вплив, що суперечить кейнсіанським уявленням. При 
цьому такий вплив може спостерігатися при використанні не ли-
ше змін державних закупівель, а й податків та трансфертів.  

Досвід Швеції початку 1990-х років засвідчує можливість 
скорочення приватного споживання домашніх господарств при 
зменшенні чистих податків. Дослідники роблять висновок, що 
такий зв’язок ( ↓↓→ CT ) не можна пояснити з використанням 
ефекту багатства або ефекту відсоткової ставки. Вони пов’язують 
його зі зміною очікувань — переоцінкою домашніми господарст-
вами власного доходу в розпорядженні в бік зниження.  

 
Отже, ключовими в сучасному «не-кейнсіанському» аналізі 

фінансової політики є такі моменти:  
• зіставлення вигід та витрат, спричинених викривленням ви-

бору при застосуванні фінансових інструментів; 

                       
1 Giavazzi F., Pagano M. Can severe fiscal contradictions be expansionary? Tales of two 

small European countries // NBER Working Papers 3372. 
2 Giavazzi F., Pagano M. Non-Keynesian effects of fiscal policy international evidence 

and the Swedish experience // Swedish Economic Policy Review. — 1996. — May. 
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• визнання вирішальної ролі співвідношення 
Y
T  при оптиміза-

ції дій уряду у фінансовій сфері; 
• обґрунтування невизначеності дій уряду при формуванні 

співвідношення 
Y
T ; 

• визнання випадковості викривлення вибору економічних 
суб’єктів під впливом фінансових інструментів у зв’язку з неви-
значеністю очікувань та, відповідно, з невизначеністю наслідків 
фінансового регулювання. 

 
Правила фінансової (фіскальної) політики є 
важливим результатом розвитку фінансової 
теорії і водночас — інструментом аналізу фі-
нансової політики уряду. У них відображені 

певні вимоги щодо дій уряду у фінансовій сфері. 
Правила стосуються кількісних значень основних параметрів 

податково-бюджетної сфери і виводяться з бюджетного обмеження  
 BTiBG ∆+=+ , (4.24) 
де iB  — витрати з обслуговування державного боргу; B∆  — 
приріст боргу.  

Фіскальні правила здебільшого є обмежувальними (Prudent 
Fiscal Policy Rules, або PFPR), оскільки в них надані залежності, 
що відображають критичні (обмежувальні) значення певних по-
казників. Ці обмеження стосуються державного боргу та дефіци-
ту державного бюджету1. 

 Правило обмеження частки державного боргу у ВВП 
Це фіскальне правило передбачає, що частка державного бор-

гу у ВВП принаймні не зростає, тобто 0≤∆b . Воно пов’язує част-
ку боргу з іншими макроекономічними параметрами і формалізу-
ється у вигляді нерівності 

 
Ygr

db
−
−

≤ , (4.25) 

де b  — частка державного боргу у ВВП, що оцінюється за фор-

мулою 
PY
Bb = ; 

PY
GTd −

=−  — частка профіциту державного бю-

                       
1 Для пояснення правил фіскальної політики використано працю: Carlin W., Soskice D. 

Macroeconomics. Imperfection, institutions, and policies // Oxford University Press, 2006. — 
Ch.6: Fiscal policy.  

Правила  
фіскальної  
політики 
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джету у ВВП; r  — реальна ставка відсотка; Yg  — темп економі-
чного зростання. 

Обмеження, подане нерівністю (4.25), особливо важливе для 
країн, в яких зростання державного боргу випереджає зростання 
ВВП, а отже, економіка наближається до межі безпечності за час-
ткою боргу. Виконання правила передбачає неперевищення част-
кою боргу кількісних значень виразу в правій частині нерівності, 
що прямо залежить від частки профіциту бюджету та оберне-
но — від різниці між реальною ставкою відсотка та темпом еко-
номічного зростання. Логіка виведення цього правила така: 

Якщо 
PY
Bb = , то YPbB ××=  ⇒ bPYYbPPbYB ∆+∆+∆=∆  ⇒  

 ⇒ =
∆

+
∆

+
∆

=
∆

PY
bPY

PY
YPb

PY
PbY

PY
B  bbgb Y ∆++π , (4.26) 

де 
P
P∆

=π  — темп інфляції; 
Y
YgY

∆
=  — темп економічного зрос-

тання; b∆  — приріст частки державного боргу у ВВП. 
З бюджетного обмеження =∆B iBTG +−  випливає: 

 
PY
Bi

PY
TG

PY
B

+
−

=
∆ = ibd + , (4.27) 

де 
PY

TGd −
=  — частка дефіциту бюджету у ВВП. 

Прирівнявши праві частини рівнянь (4.26) та (4.27), матимемо 
вираз bbgb Y ∆++π = ibd + ⇒ b∆ = )( Ygibd −π−+ ⇒ 
 ⇒ )( Ygrbdb −+=∆ , (4.28) 

де π−= ir  — реальна ставка відсотка. 
Якщо незбільшення частки боргу у ВВП означає 0≤∆b , а 

b∆ = )( Ygrbd −+ , то 

)( Ygrbd −+ 0≤  ⇒ 
Ygr

db
−
−

≤ . 

 Правило частки податків у ВВП. 
Правило частки податків є похідним від правила обмеження 

частки державного боргу у ВВП і формалізується у вигляді нерів-
ності 

 bgr
PY
G

PY
T

Y )( −+≥ . (4.29) 



 321

Вираз (4.29) може інтерпретуватися так: частка податків має 
перевищувати суму значень частки видатків та виразу bgr Y )( − . 
Лише за таких умов частка боргу у ВВП не зростатиме. 

Правило частки податків має таку логіку виведення: 

Ygr
db

−
−

≤  ⇒ 
Ygr
PY
G

PY
T

b
−

−
≤  ⇒ bgr

PY
G

PY
T

Y )( −+≥ . 

 Правило частки дефіциту у ВВП 

У правилі частки дефіциту у ВВП 







GDP
Def  йдеться про факти-

чний, або дійсний (actual), дефіцит, що оцінюється за формулою 
TiBG −+ , на противагу первинному (primary), який визначається 

як TG − . Власне правилу частки дефіциту відповідає така нерів-
ність: 

 ≤
GDP
Def [ ] )()()( Y
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P

gbggrrb
PY
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PY
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+π+−−−+







− . (4.30) 

Особливого пояснення для виразу (4.30) вимагають змінні з 

верхнім індексом Р, а саме: 
PY
G P

, Pr  та P
Yg . Індекс означає, що 

йдеться про довгострокові (перманентні) значення величин, які 
пов’язані з виконанням довгострокових урядових програм. 
Останні передбачають тривале фінансування, отже, незмінність 
державних витрат, що на них припадають.  

Показники 
PY
G P

, Pr  та P
Yg  можуть трактуватись як трендові 

значення частки дефіциту бюджету у ВВП, реальної ставки від-
сотка та темпу зростання відповідно. У цьому сенсі вони не за-
лежать від ринкової кон’юнктури, тобто від перебування еконо-
міки у певній фазі економічного циклу. Саме ця сталість значень 

частки 
PY
G P

 та двох інших пов’язаних з нею величин — Pr  і P
Yg  — 

насамперед і визначає частку державного боргу. На цій підставі 

рівняння (4.25) переписують у такий спосіб: P
Y

P

PP

gr
YP
G

YP
T

b
−

−
≤ , а об-

меження для приросту державного боргу набирає вигляду:  



 322

 ≤∆b [ ])()( P
YY

P
P

ggrrb
PY
G

PY
G

−−−+







− . (4.31) 

Вираз (4.31) є відображенням того, що зміна частки боргу у ВВП 

залежить від співвідношення між фактичними 







Ygr
PY
G ,,  та перма-

нентними, або трендовими 






 P
Y

P
P

gr
PY
G ,, , значеннями трьох величин.  

Тим самим визнається, що частка боргу буде змінюватись у 
різних напрямах залежно від стану, в якому перебуває економіка. 
Зокрема, у стані рецесії мають реалізовуватися співвідношення: 

PY
G >

PY
G P

, r > Pr , а Yg < P
Yg . Натомість у стані економічного під-

несення співвідношення фактичних і перманентних (трендових) 
значень аналізованих величин змінюються на протилежні. 

Виведення обмежувального правила частки дефіциту у ВВП 
має таку логіку: 

Якщо частка фактичного дефіциту бюджету визначається як  

GDP
Def = ibd + = bgb Y ∆++π )(  ⇒ 

 ⇒ b∆ =
GDP
Def – )( Ygb +π .  (4.32) 

Підставивши вираз (4.32) у (4.31), матимемо:  
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З нерівності (4.33), що відображає правило фактичного дефі-
циту бюджету, випливають важливі висновки для практики дер-
жавного регулювання, а саме: 

— вищий рівень дефіциту бюджету у ВВП корелює з інфляці-
єю при вищому темпі зростання )( Yg+π ; 

— у стані рецесії, коли 
PY
G

PY
G P

≥ , Prr ≥ , Pgg ≤ , збільшення 
частки дефіциту цілком обґрунтоване, отже, намагання її жорст-
кого обмеження або зменшення спричинятиме затримку виходу 
економіки з рецесійного стану. 



 323

 «Золоте правило» фіскальної політики 
Зміст «золотого правила» у найбільш простому і тому зрозу-

мілому формулюванні є вимогою використовувати державний 
борг упродовж усього економічного циклу — як при спадах, так і 
при піднесеннях — лише для здійснення державних інвестицій. 
При цьому йдеться про інвестиції, спрямовані на оновлення ін-
фраструктури, а отже, на реформування економіки. Саме вони 
визначають процес відтворення в майбутньому. Тому логічним є 
відшкодування витрат на такі інвестиції майбутніми покоління-
ми, які і сплачуватимуть борг. Натомість державні витрати на фі-
нансування поточних потреб мають фінансуватися за рахунок 
податків сьогоднішніх платників. «Золоте правило» фіскальної 
політики формалізують таким чином: 

≤

−

GDP
Def

Y
GI

−

, 

де 
−

Def  — циклічно скоригований дефіцит бюджету; IG
−

 — цик-
лічно скориговані державні інвестиції. 

Вважається, що «золоте правило» обґрунтовується тим, що, за 
інших рівних умов, на макроекономічному рівні реалізується та-
ка логіка зв’язків:  

↓↑→↑→ DIrB ↓↓→→ YgK . 
Для реалізації «золотого правила» принципово важливо те, які 

державні інвестиційні проекти варті того, щоб фінансуватися за ра-
хунок боргу, тобто ввійти до складу IG

−
. Для правильного вирі-

шення цього питання передбачається зіставлення витрат на здійс-
нення інвестиційних проектів та соціальної віддачі від їх реалізації.  

Соціальна віддача (вигода) може мати грошові (cash return) та 
не-грошові (non-cash return) вияви.  

Вважається, що не-грошові вияви соціальної віддачі співвід-
носні з витратами на поточне споживання і тому мають фінансу-
ватися за рахунок податків. Натомість державні інвестиційні про-
екти, що мають грошову віддачу, за логікою обмежувальної 
фіскальної політики можуть фінансуватися з державного боргу. 
При цьому передбачається виконання загальної вимоги до будь-
яких інвестиційних проектів: норма грошової віддачі ( R′ ) має бу-
ти принаймні не меншою, ніж реальна ставка відсотка ( r ). Отже, 
для того щоб державний інвестиційний проект міг увійти до 
складу IG

−
 та фінансуватися за рахунок боргу, має реалізуватися 

умова ≥′R  r .  



 324

У «золотого правила» є відносна перевага над іншими фіска-
льними правилами — воно містить менший потенціал гальму-
вання, адже передбачає структурні зміни за рахунок державних 
інвестицій. При цьому його суттєве обмеження полягає в тому, 
що воно не орієнтує на зменшення частки державного боргу, 
оскільки передбачає фінансування державних інвестицій з довго-
строковим ефектом саме за рахунок боргового джерела.  

 
 
Фактично чинними правилами фіскальної політики для знач-

ної кількості країн є обмеження, що відображені в Пакті стабіль-
ності та зростання («Stability and Growth Pact» (1997)) країн  
Європейського Союзу. Ідеться про правила обмеження річного 
дефіциту державного бюджету показником 3 % ВВП та держав-
ного боргу — 60 % ВВП.  

Згадані правила виконуються не завжди. Зокрема, 2006 року 
державний борг Франції становив 64,7 % ВВП, Німеччини — 
66,8 %, Греції та Італії перевищував 100 % ВВП. 2008 року дер-
жавний борг Норвегії становив 83,1 % ВВП. Визнається, що такі 
перевищення за певних умов обґрунтовані. Саме тому вже 
2005 року були зроблені послаблення щодо виконання обмежень 
у дефіциті та боргу.  

Зміни у правилах стали реакцією на заяви урядів країн ЄС 
про їх гальмівний вплив на соціальний розвиток, економічне зро-
стання та здатність урядів здійснювати антициклічне регулюван-
ня. Послаблення щодо виконання правил утілилось у запрова-
дженні переліку витрат, які можна не включати, обчислюючи 
частки державного боргу. До таких віднесені витрати на освіту, 
дослідження, соціальну допомогу, оборону. 

«Золоте правило» фіскального регулювання також реалізу-
ється на практиці. Воно було офіційно запроваджене у Велико-
британії наприкінці 1990-х рр. завдяки зусиллям Г. Брауна — 
прем’єр-міністра цієї країни з 2007 та міністра фінансів у 1997—
2007 рр. «Золоте правило» стало елементом лейбористської про-
грами реформування британської економіки кінця 1990-х рр.  

Застосування 
Оскільки наприкінці 2000-х рр. проблема частки де-

фіциту бюджету набула для української економіки особливої ак-
туальності, то цікавою є перевірка зв’язків макроекономічних 

змінних, поданих рівнянням 
GDP
Def = bgb Y ∆++π )( .  

З наведеного рівняння, як уже зазначалося, випливає, що частка 
фактичного дефіциту бюджету прямо залежить від темпу економіч-
ного зростання, темпу інфляції та частки державного боргу у ВВП.  
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Результати дослідження, здійсненого фахівцями Національно-
го інституту стратегічних досліджень1, доводять, що за період 
1996—2008 рр. частка дефіциту бюджету не визначалася темпом 
інфляції, хоча зворотний вплив дефіциту бюджету на інфляцію з 
лагом у два квартали існував. Зв’язок же між часткою дефіциту 
бюджету та темпом економічного зростання, всупереч теорії, ви-
явився оберненим.  

За результатами оцінки взаємної залежності частки сальдо 
бюджету, інфляції, темпу економічного зростання на основі квар-
тальних даних одержано таке рівняння: 

t
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−
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81,02 =R ; 15,1=DW . 
Рівняння засвідчує існування оберненої залежності між част-

кою поточного дефіциту державного бюджету у ВВП, з одного 
боку, та його ж частками у двох попередніх кварталах і прирос-
том ВВП у поточному кварталі — з другого. Зворотний зв’язок 

між 
GDP
Def  та Yg  означає, що при економічному піднесенні частка 

дефіциту у ВВП скорочувалась, отже, прирости ВВП випереджа-
ли прирости державних видатків, а при спаді, навпаки, частка 
дефіциту зменшувалася з випередженням приростами державних 
видатків приростів ВВП. Це ставить під сумнів виконання обме-
жувального правила щодо частки дефіциту державного бюджету.  

В аналізованій економетричній моделі немає змінної частки 
державного боргу ( b ), що є важливою для перевірки залежностей 

рівняння 
GDP
Def = bgb Y ∆++π )( . Тому доцільно спробувати побу-

дувати модель з усіма змінними рівняння ( bgb Y ∆π ,,, ).  
При побудові економетричної моделі2 застосовані такі заходи: 
1) перевірялася залежність bbgb

Y y ∆++π=
Def , а не 

GDP
Def = 

= bgb Y ∆++π )( , оскільки використання виразу )( ygb +π  при роз-
рахунках не забезпечує необхідної якості регресійної моделі; 

                       
1 Праця «Першочергові заходи збалансування державного бюджету як чинника еко-

номічного зростання» // www.niss.gov.ua/monitor/desember08/1.htm 
2 Модель побудована за даними «Економічна статистика» Міжнародного центру пер-

спективних досліджень. Досліджуваний період — І кв. 2004 р. — ІІ кв. 2008 р.  
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2) здійснено детрендінг функції частки державного боргу (b) 
та використано при розрахунках залишки авторегресії показника 
b, оскільки ця функція демонструвала наявність тренду; 

3) такі змінні моделі, як 
Y

Def , b , π , yg , взято у %, натомість 

b∆  подано у відсоткових пунктах;  
4) у пошуках кращого варіанта, який забезпечує необхідну 

якість за статистичними критеріями та відповідність коефіцієнтів 
при змінних b , π , yg  та b∆  регресійного рівняння, у теоретичній 
моделі використані лаги. 

Дані про динаміку аналізованих показників зображено графі-
чно на рис. 4.7. 
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Рис. 4.7 

 
Остаточний і найкращий з можливих варіант економетричної 

моделі описує рівняння з такими статистичними критеріями: 

;09,0)(01,002,088,1Def
)721,2(

1
405,2

1
)029,3()398,4(

bbgb
Y tyt ∆++π+= −−  

68,02 =R , 89,1=DW , 0,0)( =− ststFProb . 

Співвідношення фактичних та розрахункових (таких, що від-
повідають наведеному рівнянню) значень частки сальдо бюджету 
у ВВП подано графічно на рис. 4.8. 
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Рис. 4.8 

Здобута економетрична модель дає підстави для таких уза-
гальнень щодо зв’язків аналізованих змінних у досліджуваному 
періоді: 

• дві пояснювальні змінні — частка боргу у ВВП ( b ) та темп 
економічного зростання ( Yg ) — визначали частку дефіциту з ла-
гом в один квартал, тимчасом як темп інфляції ( π ) та приріст бо-
ргу ( b∆ ) — без лага; 

• знаки коефіцієнтів при всіх пояснювальних змінних відпові-
дають теоретичній моделі, отже, в аналізованому періоді харак-
тер зв’язків між змінними був таким, що міг забезпечувати бажа-
ні (безпечні) макроекономічні пропорції; 

• оскільки модель має достатню якість, що підтверджується 
статистичними критеріями, то частка дефіциту бюджету у ВВП 
може розглядатись як така, що пояснювалася темпом економіч-
ного зростання, темпом інфляції та часткою боргу. 

Підсумки підрозділу 

1. Ефективність фінансового регулювання визначаєть-
ся масштабом витіснення.  

За змістом та результатами розрізняють такі види витіснення: 
♦ повне витіснення (з 0=em ) на основі неокласичного син-

тезу з такою логікою фінансового імпульсу:  
 

 ↑↓→↑→↑→ iPB
P
М BS

D

  

 ↑↓→↑→↑→ i
P
MPY

S
D  

G↑ → I↓ 
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♦ часткове витіснення (з em < 1) на основі неокласичних уяв-
лень про скорочення заощаджень за незмінного споживання з та-
кою логікою передачі фінансового імпульсу: 

↑↑↑→ SD YYG , , але 
 ↓↓→↓↑→↓→↑→ YICiST ,  

♦ часткове витіснення (з em < 1) на основі уявлень нових кейн-
сіанців про «жорсткість» зарплати з такими передавальними ме-
ханізмами фінансового імпульсу: 

↑↑→↓→↑→↑→ YL
P
WPY SD  

↓↓→↑→↓→↑→↑→ YIi
P
MPY

S
D  

♦ відсутність витіснення (з 1≥em ) за умови існування інвес-
тиційної та ліквідної пасток, коли 0=∆i , тобто перестає діяти 
зв’язок: ↓↓→↓↑→ YCIi ,  

2. Теорія фінансового регулювання включає теорему еквіва-
лентності Рікардо—Барро та теорему Хаавельмо. Теорема еквіва-
лентності доводить тотожність (однаковість) для економічних 
суб’єктів податкового та боргового фінансування додаткових 
державних витрат і її відображає рівняння  

∑
∞

= +
∆

=∆
1

0 )1(t
tr

TT =∑
∞

=
∆=

+
∆

1 )1(t
t B

r
Br . 

Терема Хаавельмо є обґрунтуванням того, що на кожну додат-
кову одиницю державних витрат припадає лише одиниця додат-

кового випуску, і відображається рівнянням 1=
dG
dY  при dTdG = . 

3. Сучасний «не-кейнсіанський» аналіз фінансової політики є 
обґрунтуванням можливих негативних наслідків фінансового сти-
мулювання та позитивних — фінансового стримування. Фінансо-
ва трансмісія, яка при цьому може реалізуватися, така: 

↑↑→↓→↓→↑→ ++ СTEGET tt ресурсіввласнихоцінка)()( 11  
СCGEG t ∆↑↓→↓→ + при()( 1 > ↑→∆ DYG )  

4. Теорія і практика фінансового регулювання послуговується 
певними обмежувальними правилами. Вони стосуються найваж-
ливіших параметрів фінансової сфери — частки державного бор-
гу та частки дефіциту державного бюджету — та відображають їх 

G↑ 
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[часток] взаємозв’язок і залежність від інших макроекономічних 
параметрів. До таких обмежень щодо дій уряду належать: 

— правило частки державного боргу у ВВП: 
Ygr

db
−
−

≤ ; 

— правило частки податків у ВВП: bgr
PY
G

PY
T

Y )( −+≥ ; 

— правило частки дефіциту у ВВП:  

≤
GDP
Def [ ] )()()( Y

P
YY

P
P

gbggrrb
PY
G

PY
G

+π+−−−+







− ; 

— «золоте правило» фіскального регулювання: ≤

−

GDP
Def

Y
GI

−

. 

 

Питання для самоконтролю 

1. Економічний зміст модифікованого витратного му-
льтиплікатора з урахуванням взаємодії фінансової та гро-
шової політик. 

2. Основні причини часткової чи повної неефективно-
сті фінансового регулювання економіки. 

3. Правила фінансового регулювання економіки, сформу-
льовані у вигляді теорем Рікардо—Барро та Хаавельмо. 

4. Пояснення наслідків політики фінансового стимулю-
вання з використанням боргового та податкового фінан-
сування.  

5. Зміст і логіка обґрунтування обмежувальних правил 
фінансової (фіскальної) політики. 
 

Задачі та вправи 

1 Нехай ситуація в економіці здійснюється за логі-
кою теорії неокласичного синтезу. Визначте рівень цін після фі-
нансового імпульсу та рівень номінальної заробітної плати за та-
ких умов. Уряд збільшив витрати на 200 одиниць, а функцію 
споживання описує рівняння )(75,025 TYC −+= . Потенційний 
продукт 10 000 од. Частка податків у доходах 0,2. Реальна зар-
плата 1,2 грош. од. 
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2 Оцініть позитивний результат від інвестиційної пастки 
при збільшенні державних закупівель на 100 одиниць за умови, 
що до виникнення цього ефекту коефіцієнт еластичності інвести-
цій за ставкою відсотка становив 12. Приріст ставки відсотка 
внаслідок фінансового стимулювання фактично становив 1,2 від-
соткового пункту. Схильність до споживання 0,8. Частка подат-
ків у доходах 0,2. 
3 Якою має бути величина податкових надходжень трьох 

періодів для того, щоб забезпечувалося балансування державного 
бюджету за таких умов? Початковий державний борг становив 
50 одиниць. Державні видатки у першому періоді становили 100 од. 
і в наступних періодах збільшувалися на 10 %. Реальна відсотко-
ва ставка дорівнює 10 %. 

4 Визначте дохід, який забезпечить оптимальну частку по-
датку в доходах після збільшення податків з 100 до 102 одиниць. 
Гранична вигода від збільшення податків становить 50. Функцію 
податків за доходом описує рівняння 205,0 Yt = . Реальна ставка 
відсотка 1,0=r . 
5 Визначте абсолютне значення профіциту державного бю-

джету, за якого б виконувалося фіскальне правило обмеження ча-
стки державного боргу у ВВП. Передбачається, що номінальний 
ВВП становить 1000 одиниць; державний борг 550 од. Реальна став-
ка відсотка перевищує темп економічного зростання на 1,4 від- 
соткового пункту.  

4.3. ІНСТИТУЦІОНАЛЬНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ  
СТАБІЛІЗАЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ.  
МОДЕЛЬ МАК-ГІРА—ОЛСОНА  

Вступ  

У межах нової інституційної економіки кінця ХХ ст. 
сформувався принципово новий підхід до пояснення ролі держави. 
Це не могло не вплинути на уявлення про зміст економічної політики.  

З позицій інституційної економіки основні проблеми економіч-
ної політики не зводяться до вибору ефективних інструментів ре-
гулювання. Тут на перший план виходить питання впливу держав-
них інститутів на економічний розвиток. Зміст цього впливу 
визначається сформованим типом державної влади. 
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Що треба пригадати з базового курсу  

� Особливості товару «суспільне благо». 
� Зміст трансакційних витрат. 
� Основні положення інституціональної теорії. 
� Ознаки раціональної поведінки економічних суб’єктів. 

Нові уявлення за результатами вивчення 
підрозділу 

 Основні інструменти впливу державної влади на 
економічний розвиток за автократичного та демокра-
тичного типу правління. 

 Цільові функції держави за різних типів правління. 
 Зміст розподільчої демократії як особливого типу 

державного правління та об’єктивні причини немож-
ливості існування автократії та повної демократії у 
«чистому вигляді». 

 Правило визначення оптимальної частки податків у 
доходах та оптимального обсягу суспільних благ за 
автократії, консенсусної та розподільчої демократії. 

 Можливості застосування висновків моделі Мак-
Гіра—Олсона про вплив типу державної влади на ха-
рактер зв’язку між обсягом створення суспільних благ 
та агрегованою податковою ставкою при оцінці ре-
зультатів стабілізаційної економічної політики у кон-
кретній економіці. 

Історія питання 

Дослідження впливу окремих типів державної влади 
на економічну політику мають глибокі історичні корені. Вони ся-
гають ХVII ст. Аналізуючи можливі варіанти соціального конт-
ракту (суспільного договору), на основі якого формується державна 
влада, філософи вже тоді розрізняли вертикальний і горизонталь-
ний контракти. Зміст вертикального соціального контракту роз-
крив Томас Гоббс, який уважав, що громадяни мають передавати 
державі функції захисту природних людських законів — справе-
дливості, милосердя тощо. Оскільки існує схильність до пору-
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шення цих прав окремими особами, остільки така передача є не-
обхідною.  

Зміст горизонтальних зв’язків у суспільстві пояснював Джон 
Локк. Він підкреслював, що народ як носій влади має визначати 
принципи державного правління. Передача державі деяких прав 
(правосуддя, зовнішніх відносин тощо) здійснюється заради ефе-
ктивного захисту інших прав — свободи слова, віросповідання, 
захисту власності. 

В основу сучасної класифікації форм державної влади з виді-
ленням її автократичного (Левіафан-держави) та демократично-
го типу покладено саме критерій переважання існуючих — вер-
тикальних чи горизонтальних — зв’язків. 

Зрозуміло, що ні автократична, ні демократична держава не 
існує у чистому вигляді. Реальні форми державної влади «розмі-
щуються» між двома крайніми полюсами — автократією та де-
мократією. Урахування особливостей цих полюсів є необхідним 
прийомом аналізу. Він дає змогу передбачити можливі економіч-
ні наслідки «наближення» держави до кожного з полюсів. 

Окрім крайніх полюсів — автократії та демократії — у науці 
кінця ХХ ст. почав активно досліджуватися проміжний стан. Він 
дістав назву «розподільчої демократії». Цей термін відображає 
форму правління, за якої група людей, що уособлює державну 
владу, здобуту демократично, використовує свій статус не лише 
в інтересах суспільства, а й у власних інтересах. При цьому за-
стосовуються особливі інструменти перерозподілу створеного у 
суспільстві доходу (продукту).  

Основний зміст 

До положень інституціональної теорії, які модифіку-
вали уявлення про зміст економічної політики, належать такі: 

• держава являє собою організацію, що здійснює примус, який 
реалізується через систему обмежень діяльності економічних 
суб’єктів; 

• обмеження передбачають визначення правил поведінки еконо-
мічних суб’єктів та захист їхніх прав включно з правами власності; 

• для реалізації певних правил поведінки і захисту прав ство-
рюються державні інститути. 

Незаперечним лідером у розробці проблеми впливу держав-
них інститутів на економічний розвиток є видатний представник 
інституціоналізму Дуглас Норт. Висновки, зроблені ним стосовно 
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змісту та характеру цього впливу, відображаються у таких твер-
дженнях1: 

♦ інститути державної влади, що є формами примусу (обме-
жень), використовуються для впорядкування стосунків між лю-
дьми та впливу на структуру людської взаємодії; 

♦ інститути поділяються на формальні (явні «правила гри», до 
яких належать конституційні закони, права власності, регулятор-
ні заходи у сфері підприємницької діяльності тощо) та неформа-
льні (неявні «правила гри», що охоплюють етику людських взає-
мин, моральні цінності, «кодекс честі» тощо та визначаються 
культурою і традицією); 

♦  існує тенденція більш повільної зміни неформальних інсти-
тутів, тож виникає суперечність між формальними та неформа-
льними інститутами, яка властива всім економікам і має особливі 
вияви в економіках транзитивного (перехідного) типу; 

♦ результативність (ефективність) інститутів виявляється у 
зменшенні трансакційних витрат, але якщо інститути, не забез-
печуючи такої ефективності, при цьому гарантують стабільність 
суспільства, вони мають бути збережені.  

Для дослідження впливу інститутів на економічний розвиток 
необхідно мати індикатори (показники) інституційних змін. На 
жаль, сьогодні не існує універсальної і загальновизнаної системи 
таких показників. Один з найбільш зважених підходів представ-
ляє методика, запропонована організацією Heritage Foundation. 
У ній використані узагальнювальні інституціональні категорії2, 
на основі яких можуть створюватися конкретні показники. Ці ка-
тегорії відображають форми впливу держави на економічний роз-
виток. До них належать:  

1) торгова політика; 
2) фіскальне навантаження; 
3) державні інтервенції в економіку; 
4) монетарна політика; 
5) капітальні потоки та іноземні інвестиції; 
6) банки і фінанси; 
7) зарплата і ціни; 

                       
1 Ідеться про узагальнення, зроблені Д. Нортом у таких його працях 90-х років 

ХХ ст.: Institutions, institutional change and economic performance. — N.Y.: Cambridge 
University Press, 1990; The contribution of the new institution economics to an understanding 
of the transitional problem. Helsinki: Wider Annual Lectures, United Nationals University 
World Institute for Development Economic Research 1997; Economic performance over time 
// American Economic Review. — 1994. — № 84. — P. 359—368. 

2 Beach W., Miles M. Explaining the factors of the index of economic freedom // Heritage 
Foundation’s Index of Economic Freedom 2006, Chapter 5 http://www.heritagefoundation.org 
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8) права власності; 
9) регуляторні заходи (що охоплюють бар’єри для входження 

у певний бізнес); 
10) неформальна ринкова діяльність (перелік правил). 
 
 

 
Конкретні інституційні показники використовуються в еко-

нометричних дослідженнях. Найбільший досвід визначення впливу 
державних інститутів на економічний розвиток нагромаджено 
при аналізі підприємницького сектору. Попри те що існують 
чинники, які наявні у більшості економетричних моделей, кожна 
з них репрезентує особливий набір інституційних чинників. На-
приклад, у праці С. Веннекера, А. ван-Стела, Р. Суріка, П. Рей-
нолдса 1 враховано вплив таких інститутів:  

― фіскальне законодавство;  
― система соціального захисту;  
― витрати входження (адміністративні вимоги при започат-

куванні нової справи); 
― правові «соціалістичні атавізми» — особливості законо-

давства колишніх соціалістичних країн. 
Економетрична модель з урахуванням цих чинників дала під-

стави для висновку про негативний вплив на розвиток підприєм-
ництва соціального захисту та правових «соціалістичних атавіз-
мів» і позитивний вплив доходів держави від стягнення податків.  

У дослідженні А. Деміргува-Кунта, І. Лава, В. Максімовіча2 
використовується дещо інший набір інституційних чинників, а саме: 

• витрати входження; 
• розвиток фінансової системи; 
• «провали» податкової системи; 
• особливості законодавства (наявність «правових атавізмів»); 
• процедура банкрутств та можливість судового захисту; 
• частка нелегальної економіки; 
• захист прав співвласників корпоративного майна. 
Установлено позитивний вплив розвитку фінансового сектору та 

впорядкованості процедури банкрутств і негативний вплив «соціалі-
стичних правових атавізмів», «провалів» податкової системи та ви-
трат входження у бізнес на розвиток підприємницького сектору. 

 
Цілком очевидно, що держава впливає на економічний розви-

ток через податкове законодавство, регуляторну політику, бан-
ківську систему, соціальний захист тощо. Для кожної країни і на-
віть окремого періоду її розвитку набір впливових інституційних 

                       
1 Wennekers S., van Stel A., Thuric R., Reynolds P. Nascent entrepreneurship and the level 

of economic development. — 2005. — № 24. — P. 293—309.  
2 Demirguv-Kunt A., Love I., Maksimovic V. Business environment and the incorporation 

decision // Journal of banking and finance. — 2006. — № 30. — P. 267—293.  



 335

чинників буде різним. Побудова економетричних моделей з ураху-
ванням цих мінливих чинників має значний практичний інтерес. 
Однак у теорії має бути вирішене фундаментальне питання про за-
лежність результатів державного регулювання від типу державної 
влади. Саме на нього дає відповідь модель Мак-Гіра—Олсона1.  

  
Особливість підходу, реалізованого Мартіном 
Мак-Гіром та Манкуром Олсоном, полягає у 
з’ясуванні особливостей формування оптима-

льної ставки оподаткування, обсягу суспільних благ та розподілу 
створеного продукту (доходу) за умов:  

• автократичного правління; 
• консенсусної демократії; 
• розподільчої демократії. 
Автори моделі спочатку пояснюють ситуацію на «крайніх по-

люсах» — при автократії та консенсусній демократії. Пізніше 
аналізується проміжна форма правління — розподільча демократія. 

Вихідними припущеннями моделі є уявлення про такі прин-
ципові ознаки кожного типу державної влади: 

 
Тип правління Ознаки державної влади 

Автократичне 
правління 

 В основу взаємин між громадянами та владою покладено вер-
тикальний соціальний контракт 
 Існує зацікавленість автократії у максимізації потоку очіку-
ваних майбутніх доходів, що передбачає гарантування владою 
умов виробництва та створення стимулів для продуктивної ді-
яльності  
 Реалізується залежність доходу автократії від двох чинників: 
ставки оподаткування доходів та обсягу створених державою 
суспільних благ 
 Ставка податку не залежить від обсягу створених суспільних 
благ, хоч існує обернена залежність: обсяг суспільних благ ви-
значається ставкою оподаткування 

Консенсусна 
демократія 

 В основу взаємин між громадянами та владою покладено го-
ризонтальний соціальний контракт 
 Усі податки спрямовуються на створення суспільних благ, 
тож немає перерозподілу доходів на користь владної групи 
 Є взаємна залежність ставки податку та обсягу суспільних 
благ: ставка стягнутого податку визначає можливість створен-
ня суспільних благ, а обсяг суспільних благ визначає розмір 
ставки податку 

                       
1 McGuire M., Olson M. The Economics of Autocracy and Majority Rule // Journal of 

Economic Literature. — 1996. — № 34. — P. 72—96.  

Модель  
Мак-Гіра—Олсона 



 336

Закінчення табл.  

Тип правління Ознаки державної влади 

Розподільча 
демократія 

 Існують об’єктивні обмеження монопольної влади як автократії, 
так і народу, що робить нереалістичним існування у чистому ви-
гляді «крайніх полюсів» — автократії та консенсусної демократії 
 Є два джерела доходів групи, яка здобула владу демократично, а 
саме: 1) від власної діяльності; 2) від перерозподілу доходів 
аутсайдерів (економічних суб’єктів, що не причетні до владної 
групи) 
 У процесі реалізації владних функцій виявляється супереч-
ність, а саме: владна група зацікавлена у збільшенні власних 
реальних доходів, відповідно, у зменшенні ставки податку і 
одночасно — у збільшенні перерозподіленого доходу, а отже, у 
зростанні ставки податку 
 Ставка податку не залежить від обсягу суспільних благ так 
само, як і за автократичної форми правління 

 
З переліку ознак різних типів державного влади випливає, що 

основними інструментами, через які держава здійснює примус та 
впорядковує взаємодію економічних суб’єктів, є ставка податку, 
витрати на створення суспільних благ та пропорція розподілу 
створеного у суспільстві продукту (доходу) між владною групою 
та всіма іншими громадянами. 

Цільові функції (мета діяльності) держави за різних типів прав-
ління різні та віддзеркалюють характерні ознаки державної влади:  

Цільові функції Змінні функцій 

Автократичне правління 
 

4434421
GGYttr

Gt
−)()(Max

,
, (4.34)

Дохід автократії від податків після  
витрат на створення суспільних благ 

Функція реалізується за умови 
)()( GYttrG ≤ , що означає: ви-

трати на суспільні блага менші, 
ніж зібрані податки 

Консенсусна демократія 
 

44 344 21
)()()1(Max GYtrtW

t
−=  (4.35)

Дохід громадян  
після сплати податків 

G  — обсяг витрат на виробниц-
тво суспільних благ за ціною 
одиниці суспільного блага 1; 
Y  — потенційний обсяг при-
ватних благ, що залежить від 
обсягу створених суспільних 
благ: )(GYY = ; 
t  — середній рівень агрегова-
ної податкової ставки, що спра-
вляє обмежувальний вплив на 
випуск; 

)(tr  — частка Y , яка фактично 
виробляється за ставки оподат-
кування t  та враховує обмежу-
вальний вплив оподаткування; 
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444 3444 21

GGYGtrU
G

−×= )()(Max  (4.36) 

Оптимальний обсяг суспільних благ 

Функція реалізується за умови 
0)()( =−GGYttr , що означає: усі 

податкові надходження спря-
мовуються на створення суспіль-
них благ 
 
Розподільча демократія 

+−
44 344 21

)()()1(Max
,

GFYtrt
Gt

 

Доходи владної групи від діяльності пі-
сля оподаткування та втрат доходу від 

встановлення податків 
[ ]

44 344 21
GGYttr −+ )()(   (4.37)

Доходи владної групи  
від перерозподілу 

Функція реалізується за умови 
)()( GYttrG ≤ , що означає: ви-

трати на суспільні блага менші 
від податкових надходжень 

)(1 tr−  — частка Y , яка втра-
чається від установлення подат-
ків, або «частка втрачених мо-
жливостей»; 

)(ttr  — частка Y , що вилуча-
ється у вигляді податків з ура-
хуванням їх (податків) обмежу-
вального впливу, 

)()1( trt−  — частка Y , що не 
вилучається через податки; 

IYtr =)(  — фактичний реаль-
ний дохід з урахуванням обме-
жувального впливу податків (як-
що б податки не деформували 
мотивації до діяльності, то фа-
ктичний дохід мав би дорів-
нювати потенційному YI = ); 
F  — частка загального дохо-
ду, виробленого і привласне-
ного владною групою (при 
F = 1 усе суспільство входить 
до владної групи, отже, існує 
повна демократія, при F = 0 — 
повна автократія) 

 
 

 
Існує низка інституційних причин, що унеможливлюють іс-

нування у «чистому вигляді» як демократії, так і автократії. Ці 
причини доводять реалістичність припущення про розподільчу 
демократію і можуть бути поділені на дві групи: 

• ті, що становлять загрозу для автократичної форми прав-
ління; 

• ті, які загрожують реалізації принципів демократії. 
До першої групи (загроз автократичному правлінню) на-

лежить передусім об’єктивна складність визначення реальної 
податкової бази та здійснення «податкового примусу» у пев-
них сферах діяльності. Агенти, яким автократична держава 
доручає свої функції, наприклад, податкові органи, зацікавле-
ні в перерозподілі доходу на власну користь та в розширенні 
«агентських структур». У такий спосіб виникають «групи спе-
ціальних інтересів», діяльність яких може суперечити інтере-
сам автократа як «владного монополіста». Тож відбувається 
«розмивання ренти», що мала б привласнюватися монопольно. 
Ці процеси підтверджуються багатьма прикладами з досвіду 
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різних країн та пояснюються, зокрема, через феномен «інсти-
туціональної корупції»1. 

До групи загроз демократії належить явище, що дістало назву 
«раціональної необізнаності індивідів». Необізнаність стосується 
питань організації суспільного життя. Зрозуміло, що «повна» де-
мократія передбачає повну поінформованість індивідів. Відповід-
но, тут не має бути асиметрії інформації у стосунках кандидатів 
на державні посади (покупців голосів виборців), з одного боку, та 
власне виборців (продавців голосів) — з другого. На збирання 
інформації про кандидатів на державні посади виборці мають 
здійснювати додаткові витрати. Якщо ці витрати перевищують 
очікувані вигоди виборця, то останній свідомо виявляє необізна-
ність у питаннях організації державної влади. З огляду на низьку 
ймовірність впливу голосу одного виборця на загальну «прави-
льність» голосування, мотивація щодо додаткових витрат на зби-
рання інформації дуже низька. Феномен «раціональної необізна-
ності індивідів» описано у відомій праці видатного представника 
інституціоналізму М. Олсона2. 

 
 
На основі цільових функцій, властивих кожному типу прав-

ління, визначається:  
• оптимальна ставка оподаткування ( *t );  
• оптимальний обсяг суспільних благ ( *G ). 

 Оптимальні обсяги *t  та *G  за автократичного правління 
Автократична форма правління передбачає, що витрати на ви-

робництво суспільних благ не перевищують реальних доходів від 
оподаткування. Інакше б втрачалася та різниця між доходом та 
витратами, яку прагне максимізувати автократ згідно з цільовою 
функцією. Отже, межею змін ставки податків і витрат на суспіль-
ні блага є досягнення тотожності )()( GYttrG = . Вирішивши за-
вдання максимізації цільової функції через диференціацію рів-
няння по t , матимемо вираз 0)()()( =′+ trtGYtr . Саме з цього 
рівняння випливають значення двох величин, а саме:  

• оптимальної ставки оподаткування: 
)(
)(

*

*
*

tr
trt
′

−=  ⇒  

 ⇒ – dtrt ′ = rdt ; (4.38) 

                       
1 Charap J., Harm C. Institutionalized corruption and kleptocratic state // IMF Working 

Paper. WP/99/91, 1999. 
2 Олсон М. Возвышение и упадок народов. Экономический рост, стагфляция, соци-

альный склероз. — Новосибирск: ЭКОР, 1998. 
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• максимальної частки потенційного випуску, що його при-
власнює автократ:  

 
)(

))(()( *

2*
**

tr
trtrt
′

−= . (4.39) 

Рівняння (4.38) і (4.39) пояснюють, чому автократ змушений 
обмежувати перерозподіл доходу на власну користь. Як бачимо, 
максимізація частки доходу )(ttr досягається тоді, коли ефект від 
падіння ,r  тобто dtrt ′  повністю компенсується ефектом від збі-
льшення ,t  тобто rdt . 

За вихідною умовою моделі автократичного правління опти-
мальна ставка оподаткування не залежить від витрат на суспільні 
блага. Тому для визначення того, як автократ обирає обсяг G , 
просто припускаємо, що в рівнянні (4.38) ставка оподаткування є 
оптимальною ( *t ). Матимемо вираз: GGYtrt −)()( ** = 0, диферен-
ціюючи який по G , дістаємо [ ] 01)()( ** =−′ GYtrt . Звідси 

 
)(

1)( ** trt
GY =′ .  (4.40) 

Ураховуючи те, що ),()()( ** GtIGYtr = , відповідно, =′ )()( * GYtr  
),( * GtI ′= , можемо визначити граничний дохід, фактично привлас-

нений автократією за обмежувального впливу податків:  

 *
* 1),(

t
GtI =′ .  (4.41). 

Вираз (4.41) відображає те, який обсяг суспільних благ обира-
тиме автократія: вона сприятиме збільшенню виробництва суспі-
льних благ до межі, коли реальний приріст доходів ),( * GtI ′  зрів-
няється з показником, оберненим до ставки податку за її 

оптимального значення *
1
t

. Показник *
1
t

 є формою вияву так зва-
ного самообмеження автократа. 

Автори моделі вводять в аналіз додаткові змінні )( *tQ  та )( *tI  

підстановкою значення 
)(
)(

*

*
*

tr
trt
′

−= з рівняння (4.38) у рівняння 

(4.40) та (4.41). Так дістають модифіковані вирази:  
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 2*

*
*

))((
))(()()(

tr
trGYtQ

′
−=′=   (4.42) 

та 

  
)(
))((),()( *

*
**

tr
trGtItP

′
−=′= .  (4.43)  

Отже, за автократичної форми правління оптимальну ставку 
податку визначають за рівнянням (4.38), а оптимальний обсяг су-
спільних благ — за рівнянням (4.40) або (4.41). 

 Оптимальні обсяги *t  та *G за консенсусної демократії 
Цільова функція за консенсусної демократії більш складна, 

ніж за автократичного правління, тому що тут ідеться про одно-
часне розв’язання двох завдань:  

— максимізації доходів громадян, відповідно, обсягу при-
ватних благ після сплати податків; 

— оптимізації обсягу суспільних благ. 
Для знаходження оптимальної ставки податку та обсягу 

суспільних благ слід ураховувати і прямий, і зворотний зв’я-
зок між t  та G , що не передбачається за автократичного прав-
ління. 

Визначення оптимального обсягу суспільних благ починаєть-
ся з диференціювання рівняння [ ]( ) GGYGtr =)(  по G . Дістаємо 
вираз 
 

Граничні вигоди 
суспільства 

від збільшення 
суспільних благ

Граничні витрати 
від збільшення 

суспільних благ у 
зв’язку з додатко-
вими податками 

Ціна одиниці 
суспільного блага 

 01)( =−′+′
dG
dtrYGYr  (4.44) 

 
 

Усі податкові надходження за повної демократії мають спря-
мовуватися на суспільні блага, тому GGYttr =)()( . Розв’язуючи це 

рівняння, знаходимо 
dt
dG . Для цього визначаємо похідну по t  

обох частин рівняння. У результаті маємо вираз  
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dt
dG = [ ]

))(1(
)()()(
′−
′+

GtrY
ttrtrGY *

 

або  

 
1

)(
−′
′+

−=
Ytr

rtrY
dt
dG . (4.45) 

Підставивши вираз (4.45) у рівняння (4.44), дістаємо спочатку 

вираз 
[ ]

01
)()()(

1)()()()()()( =−
′+
−′

′−′
trttrGY

GYttrtrGYGYtr , а потім рівняння 

для визначення оптимального обсягу суспільних благ 

  2
*

)(
)()1()()(

tr
trttrGY

′−−
=′ .  (4.46) 

Для спрощення вираз у правій частині рівняння (4.46) позна-

чають як )),(( ttrV  і одержують 







=

′−− )),((
)(

)()1()(
2 ttrV

tr
trttr . За 

економічним змістом V  є граничними витратами надання суспі-
льних благ за потенційним доходом (Y ). 

Значення ставки відсотка, що забезпечує розв’язання рівняння 
(4.46), і буде оптимальним для умов консенсусної демократії:  

)(
)()1()(*

tr
trVtrt

′
′+−×

= . 

Оскільки деформуючий вплив податків зменшує обсяг проду-
кту (доходу) до rYI = , і саме цей дохід становить джерело для 

                       
* Знаходження 

dt
dG  за формулою (4.44) має такі особливості: 

 оскільки у лівій частині рівняння маємо добуток трьох змінних, а саме t , )(tr  та 
)(GY , то тут має бути застосована формула 

)()()()()()())()(( ′+′+′=′ GYttrtrGtYtGYtrGYttr ; 
 у рівнянні наявна складна функція — ))(( tGY , похідна якої має обчислюватися за 

формулою 
dt
dG

dG
dY

dt
dY

×=  . 

З урахуванням двох зазначених обставин похідна функції суспільних благ по t  ма-
тиме вигляд: 







 ×+′+

dt
dG

dG
dYttrtrGtYGYtr )()()()()( =

dt
dG

⇒ 





 −

dG
dY

tr
dt
dG 1 = [ ])()()( ′+ ttrtrGY ⇒

dt
dG  = 

= [ ]
))(1(

)()()(
′−
′+

GtrY
ttrtrGY . 
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створення суспільних благ, то фактичний граничний продукт від 
додаткової одиниці G  — це 

  )),(()(),()( ****** ttrVtrGtIGYr =′=′ .  (4.47)  

Обсяг державних видатків, що забезпечує створення оптима-
льного продукту і відповідає тому значенню t , яке задовольняє 
рівняння (4.47), і є оптимальним. Для спрощення праву частину 
рівняння (4.47) позначають як MSC ( )),(()( *** ttrVtrMSC = ). 
MSC  — це граничні витрати надання суспільних благ за фактич-
ним доходом ( rYI = ). 

 Оптимальні обсяги *t  та *G  за розподільчої демократії 
За умов розподільчої демократії існує суперечність між заці-

кавленістю владної групи у збільшенні реальних доходів суспіль-
ства і разом з тим — у зростанні ставки податку, що зменшує ці 
доходи. Для пояснення механізму формування оптимальної став-
ки оподаткування ( *t ) у модель вводиться змінна F  — частка від 
загального доходу, який привласнюється владною групою за ре-
зультатами її діяльності. З F  пов’язана змінна S , яка відображає 
частку сумарного доходу, що її владна група привласнює за рахунок 
власної діяльності і завдяки перерозподілу. Тож tFFS )1( −+= . 

Алгоритм визначення оптимальної ставки оподаткування та 
оптимального обсягу суспільних благ тут такий самий, як і в мо-
делі автократичного правління: спочатку визначається оптималь-
на ставка *t , а потім виходячи з факту її існування виводиться 
оптимальний обсяг суспільних благ *G . 

Диференціюючи цільову функцію — рівняння (4.37) по t , діс-
таємо вираз 0))(())()1(( =′++′−+− trtrtrtrF , з якого визначається 
частка владної групи в сукупному доході за результатами її дія-
льності: 

 
)()1(

)(
trtr

trtrF
′−−

′+
= .  (4.48).  

Рівняння (4.48) дає підстави для висновку про те, що зі зрос-
танням ставки відсотка t  частка владної групи у сукупних дохо-
дах зменшуватиметься. З цього ж рівняння виводиться оптималь-
на ставка оподаткування *t :  

 
F

F
tr
trt

−
−

′
=

1)(
)(* .  (4.49) 
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З рівняння (4.49) випливають два цікаві для економічного ана-
лізу висновки: 

1) податкове навантаження за умов розподільчої демократії є 
меншим, ніж за автократії, де оптимальна ставка оподаткування 

визначається як 
)(
)(*

tr
trt
′

−= ; 

2) чим більша частка владної групи в реальних доходах суспі-
льства від власної діяльності ( F ), тим меншою стає оптимальна 
ставка податку. 

Диференціюючи цільову функцію — рівняння (4.37) по G , 
знаходимо оптимальний обсяг суспільних благ: 

01)()()()()1( =−′+′− GYttrGYFtrt  ⇒ [ ] 01)()1()( =−′−+ GY
S

FtFtr 4434421  ⇒ 

 ⇒ { 01)()( =−′
43421 GYStr  (4.50) 

 
 
З рівняння (4.50) випливає такий висновок: оптимальним є 

той обсяг суспільних благ *G , за якого граничний дохід влад-
ної групи дорівнює граничним витратам на створення суспіль-
них благ. 

З рівняння (4.50) можна визначити граничний реальний при-
ватний дохід: 

 
[ ] StFFtr

trGYtrGI 1
)1()(

1)()()()( =
−+

=′=′ .  (4.51)  

Позначивши граничні витрати надання додаткової одиниці су-
спільних благ за оптимального значення ставки оподаткування як 
MSC , матимемо вираз для оптимізації обсягу витрат на створен-
ня суспільних благ:  

 
S

MSC 1
= .  (4.52) 

Параметри рівноваги за різних систем державного устрою, що 
пов’язані з розглянутими нами особливостями визначення опти-
мальних значень *t  та *G , можуть бути зображені трьома систе-
мами графіків (рис. 4.9—4.11). 

Сукупний граничний 
дохід владної групи 

Граничні витрати 
на суспільні блага 
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Рівновага за автократичного правління 

 

45°Вартість 
суспільних благ

Частка автократії 
у доходах

Частка громадян 
у доходах

G* G 
I = r*Y(G) 

t*I(G) 

Y'

tr 

Q 

P 

1/tr 

1/t 

tt* 

Графік 1 Графік 2 

Графік 3 

Y'

Y'
І'

G  
Рис. 4.9 

 
Рівновага за консенсусної демократії 

45°
Вартість 

суспільних благ

Частка громадян 
у доходах

Y 

G* G 

I = r (t*)Y(G) 

t*I 

Y' 

tr 
tr(t) 

V 

MSC 

t t* 

G 

Графік 1 Графік 2 

Графік 3 

Y'

Y'
І'

 
Рис. 4.10 

G
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Рівновага за розподільчої демократії 

 

45°Вартість суспільних благ

Частка громадян у доходах
Y

G* G
I(G) = r(t*)Y

t*I

Y' 

Fr + (1 – F) tr

MSC

 t* 

G

 

Дохід владної групи 
від перерозподілу

Дохід владної групи 
від власної діяльності

SI

Графік 1 Графік 2 

Графік 3 

Y'

I'

 
Рис. 4.11 

 
1. Спільною для трьох систем графіків є логіка зв’язку між 

поданими на них змінними, а саме: 
 — графік 1 ілюструє механізм формування оптимальної ставки 
податку ( *t ); 
 — графік 2 відображає формування оптимального обсягу су-
спільних благ ( *G ); 
 — графік 3 показує поділ фактичного доходу ( rYI = ) на час-
тини з різним цільовим призначенням залежно від оптимальної 
ставки податку ( *t ) та оптимального обсягу суспільних благ 
( *G ). 

2. Відмінності трьох систем графіків пов’язані з економіч-
ним змістом графіків 1 та 3. Графік 1 має такі особливості: 

♦ для автократичної форми правління відображає залеж-
ність оптимальної ставки податку від частки потенційного ВВП, 
що вилучається у вигляді податків, з урахуванням їх обмежува-
льного впливу ( tr ); 

♦ для консенсусної демократії ілюструє залежність оптима-
льної ставки податку від обсягу суспільних благ [через граничні 
витрати надання суспільних благ за фактичним ( rVMSC = ) та 
потенційним ( )( *GYV ′=  доходом]; 
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♦ для розподільчої демократії відображає залежність оптима-
льної ставки податку від обсягу суспільних благ [через граничні 
витрати надання суспільних благ за фактичним ( rVMSC = ) дохо-
дом] та від частки сумарного доходу, який привласнюється влад-
ною групою ( rSrtFrF ×=××−+× )1( ). 

Графік 3 має такі особливості: 
— для автократичної форми правління ілюструє поділ до-

ходу на три частини:  
1) вартість суспільних благ;  
2) частку автократії, що є різницею між стягнутими подат-

ками та вартістю суспільних благ; 
3) частку громадян, що є різницею між фактичними дохода-

ми та сплаченими податками; 
— для консенсусної демократії показує поділ доходу на дві 

частини: 
1) вартість суспільних благ; 
2) частку громадян, яка є різницею між фактичним і стягну-

тим у вигляді податків доходом; 
— для розподільчої демократії відображає поділ доходу на 

чотири частини: 
1) вартість суспільних благ; 
2) частку владної групи від перерозподілу, що є різницею 

між доходом, стягнутим у вигляді податків, та вартістю суспі-
льних благ; 

3) частку владної групи від власної діяльності, яка є різни-
цею між усіма доходами (від діяльності та перерозподілу) влад-
ної групи та стягнутими податками; 

4) частки громадян, що є різницею між фактичними дохода-
ми та сумою стягнутих податків і доходів владної групи. 

 
Головні висновки з моделі Мак-Гіра—Олсона для оцінки зміс-

ту й ефективності економічної політики є такими: 
♦ спрямованість та результати стабілізаційної економічної по-

літики об’єктивно визначаються типом державної влади: її тя-
жіння до автократичного типу передбачає більшу зацікавленість 
в оптимізації частки владної групи у створених доходах, а на-
ближення до демократичного типу — в оптимізації обсягу суспі-
льних благ; 

♦ параметри основних інструментів регулювання — агрегова-
ної ставки податків та обсягу суспільних благ — за кожного типу 
державної влади визначаються її цільовою функцією; 
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♦ реалізація цільової функції забезпечує оптимізацію корис-
ності суб’єктів соціального договору — громадян і влади; 

♦ критерій ефективного регулювання економіки полягає у за-
безпеченні оптимального для певного типу державної влади роз-
поділу створеного продукту (доходу) за оптимальних значень аг-
регованої ставки податків та обсягу суспільних благ. 

Загалом модель націлює на реалістичні очікування стосовно 
результатів діяльності держави в економічній сфері. Від держав-
ного регулювання варто очікувати таких наслідків, якою — пере-
важно автократичною чи демократичною — є сама державна влада. 

Застосування 
Застосування моделі Мак-Гіра—Олсона передбачає 

перевірку її вихідних положень. Наприклад, про те, що за  
автократичної форми правління витрати на створення суспіль- 
них благ ( G ) залежать від податкової ставки ( t ), натомість 
оберненого зв’язку t  від G  немає. При цьому за демократич-
ної форми правління є як прямий зв’язок G  від t , так і зворот-
ний — t  від G . 

Ми виходимо з того, що, проаналізувавши залежність між по-
датковою ставкою та витратами на суспільні блага для конкрет-
ної економіки, можна зробити певні висновки про спрямованість 
(цілі) існуючої форми державного правління.  

Для перевірки сформульованого припущення за українськими 
даними були здійснені такі кроки: 

• визначені регресійні рівняння t  від G  та G  від t  й оцінена 
суттєвість зв’язку; 

• перевірена каузальність (причинність) зв’язку між t  та G  за 
тестом каузальності Гренджера. 

Базою для розрахунків стали дані про частку податкових над-
ходжень у зведеному бюджеті ( t ) та про частку видатків держав-
ного бюджету без витрат на «загальнодержавні функції» ( G )* за 
період 1996—2007 рр.1  
                       

* Виключення з видатків бюджету витрат на загальнодержавні функції для відобра-
ження G пояснюється логікою моделі Мак-Гіра—Олсона, в якій передбачено, що в стру-
ктурі доходу  tI(G) крім витрат на створення суспільних благ виділяється дохід, що при-
власнюється владною групою. За браком іншої інформації про останній ми змушені 
припустити, що саме витрати на загальнодержавне управління відображають цей дохід. 
Тож припускається, що інша частина видатків державного бюджету являє собою сукупні 
витрати на створення суспільних благ. 

1 Використані дані Міжнародного центру перспективних досліджень з видання 
«Квартальні передбачення» у 2000—2007 рр.  
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Оскільки вихідні значення G  не відповідали критеріям стаці-
онарного вихідного ряду, вони були трансформовані*.  

Результати перетворень та значення модифікованого ряду 1G  
подані в табл. 4.3 та графічно зображені на рис. 4.12. 

Таблиця 4.3 

Змінні 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

G, змодельоване за 
рівнянням регресії 22 180 26 623 31 957 38 359 46 043 55 267 

G1 9751 4747 –3641 –6531 –4886 –7814 
 

Змінні 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

G, змодельоване за 
рівнянням регресії 66 339 79 629 95 582 114 730 137 714 165 303 

G1 –13 951 –13 061 4846 16 823 17 672 27 836 
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Рис. 4.12 

Ряд 1G , що набув ознак стаціонарності, стає придатним для 
оцінки зв’язку між t  та G . Кореляційна матриця має такий ви-
гляд: 
                       

* Невідповідність стаціонарному вихідному ряду означає, що фактичні значення G 
значною мірою формуються власними попередніми значеннями, а не коливаються на-
вколо середніх значень (тренду), як це мало б бути. Подальша робота з нестаціонарним 
рядом даних передбачає його перетворення у стаціонарний через побудову регресійного 
рівняння G  від часу, знаходження залишків регресії, які і трактуються як стаціонарний 
ряд. Саме з цим стаціонарним рядом продовжують роботу. Регресійне рівняння залеж-
ності G  від часу ( x ) має вигляд: xeG 1826,018478=  ( 9239,02 =R ). 
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Змінні G1 t 

G1 1 0,6943 

t 0,6943 1 
 
Значення даних кореляційної матриці свідчать про те, що змі-

ни 1G  приблизно на 70 % співвідносяться зі змінами t , так само, 
як і навпаки, зміни t  — зі змінами 1G . За тестом причинності 
Гренджера дістаємо відповідь на питання, наскільки попередні 
значення однієї змінної (у даному випадку 1G ) визначають аналі-
зовану залежну змінну ( t ). При цьому залежність двох змінних 
може бути взаємною. Останнє особливо важливо для перевірки 
припущень моделі Мак-Гіра—Олсона, в якій за певного типу 
державної влади передбачена саме взаємна залежність.  

Для застосування тесту Гренджера передбачається, що зі зрос-
танням часового лага надійність висновків стає більшою. При ви-
користанні максимально можливого для 12 років спостережень 
часового лага в три роки отримано такі результати: 

• імовірність того, що t  не пояснює 1G , становить близько 17 % 
(тобто на 83 % існує ймовірність такого пояснення); 

• імовірність того, що 1G  не пояснює t , становить близько 29 % 
(тобто на 71 % таке пояснення існує). 

Установивши факт причинної залежності, оцінюють міру та-
кої залежності за регресійними рівняннями: 

— Просте рівняння регресії t  від 1G  має вигляд:  

1000001097,02059,0 Gt +=  ( 48,02 =R , 012,0)stat(Prob =−F , 
10,2=DW ). 

Недостатнє значення 2R  спонукає до поліпшення моделі. За-
собом такого поліпшення може бути врахування кількісних зна-
чень залишків регресії. Найбільші залишки регресії (непояснені 
значення t  від 1G ) спостерігались у 2000, 2001 та 2004 роках, які 
вважатимемо нетиповими. Увівши в модель фіктивну змінну k , 
надамо їй саме в цих роках значення 0, а в інших дев’ятьох з 12 
років — значення 1.  

— Регресійне рівняння t  від 1G  з фіктивною змінною k  має 
вигляд: 

10000008468,003071,01835,0 Gkt ++=  ( 90,02 =R , 
000037,0)stat(Prob =−F , 16,2=DW ). 
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З уведенням фіктивної змінної k  відбулося значне поліпшен-
ня моделі за показником 2R . Ми отримали результат, який поля-
гає в тому, що: 

• припущення про вплив змін 1G  на t  в аналізованому періоді 
має досить високу ймовірність, а побудована модель є достатньо 
надійною; 

• вплив 1G  на t  за значенням коефіцієнта при 1G  є дуже не-
значним (зміни 1G  на 1 млн грн спричиняли зміни t  лише на 
0,0 000 008 468 в.п.); 

• є декілька років (2000, 2001 та 2004), що потребують особ-
ливого аналізу на предмет з’ясування специфічних обставин у 
формуванні податкової ставки з урахуванням її зв’язку з обсягом 
державних видатків. 

— Просте рівняння регресії 1G  від t  має вигляд:  

tG 088439047891 +−=  ( 48,02 =R , 012,0)stat(Prob =−F , 
51,1=DW ). 

Для поліпшення моделі через невисокий показник якості 
( 48,02 =R ) в аналіз уводять фіктивну змінну k  з урахуванням за-
лишків регресії. Найбільші залишки регресії (непояснені значен-
ня 1G  від t ) спостерігались у 2002 і 2003 роках. Фіктивній змінній 
k  у цих роках надамо значення 0, а в інших 10 з 12 аналізованих 
років — значення 1.  

— Регресійне рівняння 1G  від t  з фіктивною змінною має вигляд: 

tkG 63841472717714981 ++−=  ( 75,02 =R , 001,0)stat(Prob =−F , 
03,1=DW ). 

Наявність фіктивної змінної у моделі поліпшила її якість за 
показником 2R . Щоправда, дещо погіршився показник ,DW  що 
свідчить про певне збільшення автокореляції, а отже, може виявля-
ти вади відображення аналізованого зв’язку лінійною (а не неліній-
ною) функцією. Отриманий результат можна узагальнити так: 

♦ припущення про вплив змін t  на 1G  у аналізованому періоді 
загалом правильне, а побудована модель є надійною; 

♦ вплив t  на 1G  за значенням коефіцієнта при t є дуже значним 
(зміни t  на 1 в.п. спричиняють зміни 1G  на 414 638 млн грн); 

♦ особливого аналізу для з’ясування специфічних обставин 
формування видатків з урахуванням їх зв’язку з податковою став-
кою потребують 2002 та 2003 роки. 
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Загальні результати аналізу зв’язку між t  від 1G  такі: 
• як прямий, так і зворотний причинний зв’язок між t  на G  у 

аналізованому періоді 1996—2007 рр. існував: зміни податкової 
ставки визначали зміни державних видатків так само, як і зміни 
видатків впливали на податкову ставку; 

• причинний зв’язок між t  на G  краще пояснюється з ураху-
ванням фіктивної змінної, яка відображає особливі обставини пев-
них років; 

• вплив податкової ставки на державні видатки дуже значний, 
натомість зворотний вплив — державних видатків на величину 
податкової ставки — вельми незначний; 

• якщо положення моделі Мак-Гіра—Олсона про зв’язок між 
t  та G  обґрунтований, а зроблені нами припущення і розрахунки 
правильні, то українська дійсність демонструє більше наближен-
ня до автократичного типу державної влади. 

Підсумки підрозділу 

1. Інституційний підхід до економічної політики 
передбачає врахування інституційних змін. Показники (інди-
катори) інституційних змін створюються на основі інституцій-
них категорій, що відображають можливі форми впливу дер-
жави на економічний розвиток. До таких форм державного 
впливу належать податкова та грошова політики, державні ін-
тервенції в економіку, регуляторні заходи щодо підприємни-
цького сектору, банківська система, реалізація (захист) прав 
власності тощо. 

2. Модель Мак-Гіра—Олсона є складником сучасного інсти-
туціонального аналізу економічної політики держави. Вона пояс-
нює залежність результатів державного регулювання економіки 
від типу державної влади, кожному з яких властива своя цільо-
ва функція: GGYttr

Gt
−)()(Max

,
 — для автократичного правління, 

)()()1(Max GYtrtW
t

−=  і [ ][ ]( )GGYGtrU
G

−×= )()(Max  — для консен-

сусної демократії, [ ]GGYttrGFYtrt
Gt

−+− )()()()()1(Max
,

 — для роз-
подільчої демократії. 

3. Реалізація кожної цільової функції передбачає формування оп-
тимальної агрегованої ставки податків та оптимального обсягу су- 
спільних благ. Для автократичної форми вони визначаються за рів-
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4. Оптимальні значення *t  та *G  за різних форм державного 

правління забезпечують розподіл фактично створеного у суспіль-
стві доходу відповідно до цільової функції. Формами розподілу 
доходу за автократичного правління є частка громадян, частка 
автократії та частка витрат на створення суспільних благ, за кон-
сенсусної демократії — частка громадян у доходах та частка ви-
трат на створення суспільних благ, за розподільчої демократії — 
частка громадян у доходах, частка владної групи від власної дія-
льності, частка владної групи від перерозподілу та частка витрат 
на створення суспільних благ. 

5. Оцінка характеру та щільності зв’язку між агрегованою 
ставкою податку та витратами на створення суспільних благ у 
конкретній економіці за логікою моделі Мак-Гіра—Олсона 
може слугувати підставою для висновку про тяжіння існуючо-
го типу державної влади до автократичного чи демократичного 
типу та про ймовірну спрямованість і результати економічної 
політики.  

Питання для самоконтролю 

1. Формалізація цільових функцій держави за різних 
типів правління. 

2. Ключові інституціональні категорії, що відобража-
ють форми впливу держави на економічний розвиток. 

3. Поняття розподільчої демократії як специфічного 
типу державного правління. 

4. Особливості формування оптимальної ставки опо-
даткування, обсягу суспільних благ та розподілу створено-
го продукту (доходу) в моделі Мак-Гіра—Олсона. 

5. Правило визначення оптимальної частки податків у 
доходах і оптимального обсягу суспільних благ за авто-
кратії, консенсусної та розподільчої демократії. 
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Задачі та вправи 

1 Визначте частку витрат на створення суспільних 
благ у фактичному ВВП, що відповідає цільовій функції при ав-
тократичному правлінні, за моделлю Мак-Гіра—Олсона. Серед-
ній рівень податків становить 20 % від доходу. Частка фактично-
го ВВП у потенційному, що враховує обмежувальний вплив 
податків, досягає 0,9. Функція ВВП за обсягом суспільних благ 
має вигляд: GY 5,120+= . 

2 Визначте, як співвідносяться два види доходів владної гру-
пи за розподільчої демократії. Податкова ставка 0,2. Частка ВВП, 
що фактично виробляється, у потенційному ВВП визначається 
рівнянням 2/12tr = . Частка загального доходу, виробленого і 
привласненого владною групою, 0,25. Функція ВВП за витратами 
на створення суспільних благ має вигляд: GY 5,120+= . Відомо, 
що витрати на створення суспільних благ становлять 10 % від 
ВВП. 

3 Визначте оптимальний обсяг витрат на створення суспіль-
них благ за автократичного правління та консенсусної демократії, 
якщо за обох форм правління 3,0* =t , 85,0* =r , 100=Y . 

4 Визначте оптимальну ставку податку за автократичного 
правління та за розподільчої демократії, якщо в обох випадках 
частка фактичного ВВП у потенційному становить 0,8, а залеж-
ність цієї частки від агрегованої ставки податку описує рівняння 

25,1 tr = , GY 5,120+= . Частка владної групи у доходах становить 
10 %. 

5 Частка загального доходу (від діяльності та перерозподілу) 
владної групи при розподільчій демократії становить 40 %. Агре-
гована податкова ставка змінилася з 30 % до 35 %. Як при цьому 
зміниться частка владної групи у доходах від власної діяльності? 
Зобразьте ситуацію графічно. 
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Розділ 1. ЗАГАЛЬНА ЕКОНОМІЧНА РІВНОВАГА 

1.1. Внутрішня економічна рівновага 

1.1.1. Фундаментальні засади пояснення  
макроекономічної рівноваги в новій класичній теорії 

1 Загальна рівновага передбачає тотожність  
t

e
t

e
t

e
t

e
t YmAY =π−α+= )( . 

Функція Лукаса за умови, що 1−= tt PP , набирає вигляду: 

)(* e
ttt cYY π−π+= . Звідси 

c
cYmA e

t
e
t

e
t

e
t

t
π+−π−α+

=π
*)( . 

За здобутим виразом збільшення темпу інфляції має відбува-
тися при зростанні: 

 очікуваних автономних витрат; 
 очікуваної інфляції; 
 очікуваного темпу пропозиції грошей; 
 коефіцієнта еластичності змін сукупного попиту за змінами 

розриву між очікуваним темпом змін грошової пропозиції та тем-
пом інфляції; 
зменшенні: 
 потенційного ВВП; 
 коефіцієнта еластичності змін фактичного ВВП за відхилен-

нями фактичної інфляції від очікуваної. 
 
2 Умова Розв’язання 

%6*
1 =u  

01 =π  
%42 =u  

25,1=α  
%5,1% =∆MPL  

W∆%  — ? 
 

Для розв’язання використовуємо рівняння 
2%% π+∆=∆ MPLW  — тотожність, яка випливає 

з правила рівності зарплати граничному продук-
ту праці та враховує, що за неокласичними уяв-
леннями йдеться про реальну зарплату:  

⇒=
P
WMPL PMPLW ×= ; 

euu 2
*

22 )( π+−α−=π ; 
012 =π=πe  — за правилом адаптивних очікувань; 
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%5,20)64(25,12 =+−−=π ; 
%45,25,1% =+=∆W . 

За монетаристською теорією існує набір кривих 
Філліпса, кожній з яких відповідає певний очіку-
ваний темп інфляції. Перехід від точки 2 до точки 
3 означає, що у подальшому економічні суб’єкти 
очікуватимуть не 0-й, а 2,5-й темп інфляції. Тож 
наймані працівники вимагатимуть подальшого 
зростання заробітної плати, а підприємці у відпо-
відь скоротять попит на працю і зайнятість. 

 

Ph1

Ph2

π

u 1
2

3

 
Відповідь: при скороченні безробіття з 6 % до 
4 % відбудеться приріст номінальної заробітної 
плати на 4 %. 

 
3 Умова Розв’язання 

100* =Y  
01 =π −t  

2=γ  
5,4=β  

=∆Y  
*YY AS

t −=  — ? 

Використовуємо рівняння 
*YYY AS

t −=∆ = )(* e
ttY π−π

β
γ , 

що виводиться з динамічної функції пропозиції, 
яка, своєю чергою, є результатом об’єднання за-

кону Оукена 







−γ−=

−
)( *

*

*

uu
Y

YY
t

t  та кривої 

Філліпса. Після підстановки значення 

β
π−π

=−
e

t
t uu *  з кривої Філліпса з урахуванням 

очікувань у формулу закону Оукена дістаємо 

вираз *YY AS
t − = )(* e

ttY π−π
β
γ . Оскільки за адап-

тивних очікувань 01 =π=π −t
e
t , то маємо 

*YY AS
t − = )045,1(100

5,4
2

−× = 64. 
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Відповідь: при адаптивних очікуваннях унаслі-
док неочікуваної зміни грошової пропозиції ВВП 
зросте на 64 одиниці. 

 

4 Умова Розв’язання 
100* =Y  
01 =π  

500=α  
1,0=tm  

70=h  
44 , Yπ  — ? 

Оскільки йдеться про рівноважний випуск та інфля-
цію, то необхідно побудувати систему з двох рів-
нянь, урахувавши адаптивний характер очікувань та 
задані умовою значення відповідних коефіцієнтів:  





π−+=
π−π+=π−πα+=

−

−

).1,0(70
)(500100)(

1

1
*

tt
D

t

tt
e
tt

S
t

YY
YY  

Послідовно підставляючи значення змінних у 
періодах, знаходимо 44 ,Yπ : 





π−+=
−π+=

)1,0(70100
)0(500100

22

22
D

S

Y
Y  

)0(500100 2 −π+ )1,0(70100 2π−+= ⇒ 
⇒ 014,02 =π , 1072 =Y ; 





π−+=
−π+=

)1,0(70107
)014,0(500100

33

33
D

S

Y
Y  

)014,0(500100 3 −π+ )1,0(70107 3π−+= ⇒ 
⇒ 037,03 =π , 41,1113 =Y ; 





π−+=
−π+=

)1,0(7041,111
)037,0(500100

44

44
D

S

Y
Y  

)037,0(500100 4 −π+ )1,0(7041,111 4π−+= ⇒ 
⇒ 037,04 =π , 93,1134 =Y . 

Відповідь: у четвертому періоді інфляція станови-
тиме 3,7 %, а продукт досягне 113,93 одиниці. 

 

5 Умова Розв’язання  

2/13/1 )(

);(

tt

tt

LLC

LLCU

−=

=−
−  

9)( =−
−

tLL  
8=tC  

tt LLC MUMU −≤
— ? 

Вирішення питання про те, чи буде працівник 
скорочувати вільний час, залежить від значень 
граничної корисності вільного часу і спожи-
вання. Якщо гранична корисність споживання 
вища, ніж вільного часу, то працівник скоро-
чуватиме вільний час заради додаткового ро-
бочого часу, який і забезпечить зростання 
споживання: 
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−
−LL

MU =
1

2
1

3
1

)(
2
1 −−

− tt LLC = 2
1

3
1

98
2
1 −

× = 0,33; 

tCMU = 1
3
1

2
1

)(
3
1 −

−
− tt CLL = 3

2
2
1

89
3
1 −

× = 0,25. 

Відповідь: оскільки гранична корисність вільно-
го часу більша, ніж гранична корисність спожи-
вання, то працівник не буде скорочувати віль-
ний час заради збільшення споживання.  

 
1.1.2. Теоретичні засади пояснення макроекономічної  

рівноваги новими кейнсіанцями 

1 Оскільки передбачається домовленість двох суб’єктів недос-
коналого ринку, то рівноважним має бути безробіття, що задово-
льняє обох монополістів. Тому, визначивши W  з функцій заробі-
тної плати інсайдерів та з функції ціни фірми — монополіста, 
прирівняємо здобуті значення: 

)( cuNPW −= , 







µ+
=

1
1PW ⇒ )( cuNP − 








µ+
=

1
1P . 

Розв’язавши отримане рівняння рівноваги за показником рівня 
безробіття, дістаємо вираз 









µ+
−=

1
11 N

с
u . 

Графічне зображення передбачає розміщення функцій зарпла-
ти інсайдерів та функції ціни фірми-монополіста на одному гра-
фіку (рис. 1). Рівноважне безробіття ( eu ) відповідатиме точці пе-
ретину функцій. 

 
 

 

u

P
W

P

W(u) 

ue
 

Рис. 1 
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2 Умова Розв’язання 
18=DI  

Перший проект: 
0=R ; 6,0=η  
50=R ; 4,0=η  

Другий проект: 
0=R ; 1,0=η  
28=R ; 5,0=η  
40=R ; 4,0=η  

rI S 3014 +=  
r  — ? 

SD II −  — ? 

Другий проект буде обрано за умови, що дохід 
інвестора після всіх виплат за боргом ( D ) є не 
меншим, ніж за першого проекту. Записуємо рів-
няння, яке відображає цю умову: 

;4,0)40(5,0)28(1,00
4,0)50(6,00

×−+×−+×≤
≤×−+×
DD

D  

20≤D . 
Отже, інвестори оберуть другий проект, якщо 
виплати кредиторові не будуть перевищувати 20 
одиниць.  
З урахуванням суми виплат кредиторові визнача-
ємо граничну (таку, що не може бути перевище-
на) ставку відсотка, яка задовольнить інвесторів: 

%11,11100
18

1820
=×

−
≤r . 

При ставці 11,11 %, що задовольняє позичальни-
ків — інвесторів, кредитори готові надати кре-
дит: 33,171111,03014 =×+=SI . 
Він є меншим від 18 млрд, на які за умовою за-
дачі розраховують інвестори. Отже, попит пере-
вищить пропозицію на 0,667 одиниць. 
Відповідь: за умови раціонування кредитних ре-
сурсів, коли інвесторів має задовольнити другий 
проект, кредитори пропонуватимуть 17,33 оди-
ниці. При цьому виникне розрив між попитом на 
кредитні ресурси та їх пропозицією у 0,667 оди-
ниці. 

 
3 За вихідними припущеннями неокейнсіанської теорії рівнова-
ги, гіпотетичний попит — це відображення попередніх уявлень 
про ринкову кон’юнктуру, на які орієнтується учасник ринку, 
прагнучи максимізувати власну корисність. Такий гіпотетичний 
попит становить 50. Ефективний попит підприємців на ринку 
праці є похідним від кон’юнктури іншого — товарного — ринку. 
Отже, він становить 40. Параметри ринку праці 60 та 30 характе-
ризують загальну пропозицію праці програмістів та пропозицію 
кваліфікованих програмістів, що не стосуються гіпотетичного 
або ефективного попиту. 
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4 Умова Розв’язання 

P
WC
4,1

512 +
=  

W
PY S

7,1
100

=  

W
WLS

4,1
418 −

=  

W
PLD

3,0
12

=  

1=P , 1,2=W  

еР
Р — ? eW

W — ? 

Для визначення того, якій з областей відповіда-
тиме кон’юнктура, що складеться на двох рин-
ках, підставляємо значення цін і зарплат у фор-
мули функцій. Отримуємо такі результати:  

6,21== CY D < 28=SY , 5,11=SL < 19=DL . 
За одержаними результатами економіка перебу-
ває в зоні D — недоспоживання. У цій зоні спів-
відношення фактичних та рівноважних цін є та-
кими: P > *P , W < *W . 
Відповідь: економіка перебуватиме в зоні D, яка 
характеризується тим, що фактичні ціни більші 
від рівноважних, а фактичний рівень зарплати, 
навпаки, менший від рівноважного 

 
5 Умова Розв’язання 

P
LW

P
MС

10+×
=

=+
 

CL
P
MU

)8(

3,0

−×

×





=  

),( PWC  — ?  

Виведення гіпотетичних функцій споживання 
домашніх господарств пов’язане з оптимізацією 
корисності за існуючого бюджетного обмеження.  
Завдання оптимізації вирішується за допомогою 
функції Лагранжа. Функція Лагранжа за умовою 
задачі має вигляд: 

)10()8(
3,0

MCPLWCL
P
M

−×−+×λ−−





=Φ . 

Диференціюємо функцію за L , С  та M  і прирів-
нюємо результат до 0 для знаходження оптима-
льних значень. Дістаємо систему рівнянь: 

 03,0

5,13,0

=λ−=
∂
Φ∂ W

P
CM

L
;  (1) 

 0)8(
3,0

5,03,0

=λ+
−

=
∂
Φ∂ P

P
CLM

C
;  (2) 

 0)8(3,0
7,03,0

5,0

=λ+
−

=
∂
Φ∂

MP
CL

M
.  (3) 

Розв’язуємо цю систему рівнянь, здійснюючи 
такі кроки:  
• підставляємо значення λ  з рівняння (3) у рів-
няння (2). Після спрощень і розв’язання маємо 

CPM ×= 3,0 ; 
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• підставляємо значення λ  з рівняння (3) у рів-
няння (1). Після спрощень дістаємо 

03,04,2 =×+−× WLWCM ;  (4), 
• підставляємо значення CPM ×= 3,0  у рівняння 
(4). Розв’язуємо здобуте рівняння по L : 

W
PCWL

2

8 −= . 
Підставляємо значення L  та M  у бюджетне об-
меження домогосподарств і дістаємо вираз 

1083,0
2

+






 ×
−=×+×

W
CPWWPCPC . 

Звідси функція споживання має вигляд:  

P
WPC

2
3,1)108(469,1 2 −−−

= . 

Відповідь: функція споживання домашніх гос-
подарств з урахуванням оптимізації корисності 
за існуючого бюджетного обмеження має ви-
гляд:  

P
WPC

2
3,1)108(469,1 2 −−−

= . 

1.2. Узгодження внутрішньої та зовнішньої рівноваги 

1.2.1. Модель IS-LM-BP 

1 Умова Розв’язання 
30=∆G  
10=∆H  
0=∆q  
5,2=α   
2=Hm  
5,2=b  
25,0=k  

5=h  
Y∆  — ? 

Скориставшись двома основними рівняннями 
моделі Манделла—Флемінга, визначимо Y∆  у 
такий спосіб: 

)( nqbiAY +−α= ⇒ qnibGY ∆α+∆α−∆α= ; 

i
k
hM

k
Y +=

1 ⇒ .1 M
h

Y
h
ki ∆−∆=∆  

Приріст грошової маси знаходимо з урахуван-
ням мультиплікатора грошової бази: 

mmHM ×∆=∆ . 
Після підстановок та перетворень дістаємо та-
кий вираз для визначення Y∆ : 
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mHm
h

G
h
kY ∆

αβ
+∆α=






 αβ+∆ 1 ; 

Y∆ = 76,16. 
Відповідь: після застосування фінансових та 
грошових інструментів нова рівновага за модел-
лю Манделла—Флемінга встановиться при збі-
льшенні ВВП на 76,16 одиниці. 

 

2 Умова Розв’язання 
400=Y  

−
NX = 50 

−
KAB = 20 

3=l  
8,1=α  
8,0=′с  

2,0=t  
)( *ii −  — ? 

Для визначення відхилення вітчизняної ставки 
відсотка від світової, що задовольняє умову зов-
нішньої рівноваги 0=BP , необхідно скориста-
тися рівнянням функції BP : 

m
iiBKANXY

′
−++

=

−
)( *

_
l ⇒ 

l

−−
−−′

=−
KABNXmYii * . 

Для розрахунку відхилення вітчизняної ставки 
від світової бракує показника схильності до ім-
порту. Він може бути визначений з формули ви-
тратного мультиплікатора:  

mtc ′+−′−
=α

)1(1
1 ⇒ 

α
′−α+α−

=′
ctm )1(1 ; 

196,0=′m ; 

8,2
3

2050196,0400* =
−−×

=− ii . 

Відповідь: для забезпечення зовнішньої рівнова-
ги відхилення вітчизняної ставки відсотка від 
світової має становити 2,8 в.п. 

 

3 Умова Розв’язання 
YC 75,09 +=  
iI 25,114 −=  

Y11,0Im =  
iKAB 220 −=  

iY
M D

5,14,0
32
−+
+=  

Для визначення сальдо платіжного балансу ско-
ристаємося формулою 

ImEx −=+=+= KABNXKABCABBP ; 
iYBP 22011,018 −+−= . 

Для визначення Y  та i  виведемо формули функ-
цій IS  і LM  та врахуємо те, що внутрішня рів-
новага передбачає рівність IS  = .LM  
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35=SM  
18Ex =  

NXCAB =  
BP  — ? 
 

IS : NXICY ++= = 

= Y75,09+ + i25,114 − + Y11,018 −  ⇒ 
36,0

25,141 iY −
= . 

LM : DS MM =  ⇒ iY 5,14,03235 −+=  ⇒  

⇒ 
4

1530 iY +
= ; 

59,61=Y , i = 7,3; 
3,722059,6111,08 ×−+×−=BP  = 6,62. 

Відповідь: при рівноважному ВВП у 61,59 саль-
до платіжного балансу становить 6,62. 
Графічне зображення: 

 

Y 

i 

IS 

LM 
BP 

 
Знаходження точки перетину функцій IS  та 
LM ліворуч від функції BP  відображає те, що 
сальдо платіжного балансу є додатним. 

 
4 Розв’язання 

 

1
23 IS1 IS2 IS3 

LM 

BP1 BP2 

Y

i 

 
Перехід від точки 1 до точки 2:  

G↓ → AD↓ → Y↓ → Im↓ → BP > 0 → q↑. 
Перехід від точки 2 до точки 3: q↑ → NX↓ → AD↓ → Y↓. 
Реакція платіжного балансу на попередні зміни: q↑ → Y↓ → ВР = 0. 
 
5 Розв’язання 

Зображена на графіку економіка характеризується такими 
ознаками: 

— висока мобільність капіталу; 
— від’ємне сальдо платіжного балансу. 



 363

Відновлення рівноваги  
за фіксованого курсу 

Відновлення рівноваги  
за плаваючого курсу 

 

Y

i 

IS1 

BP

LM 

IS2 
1 

2 

 
Оскільки тут ідеться про фік-
сований курс, то ефективною є 
фінансова політика. Послідов-
ність переходу до загальної 
(внутрішньої та зовнішньої) рів-
новаги є такою: 
перехід від точки 1 до точки 2:  

G↑ → AD↑ → і↑ →  
→ KАВ↑ → BP > 0 → q↑; 

перехід від точки 2 до точки 3: 
M↑ → q↓ → NX↑ → Y↑. 

Y 

i 

IS1 

BP1 

LM1 LM2 

IS2 

BP2 

1 2 3

 
Оскільки тут ідеться про пла-
ваючий валютний курс, то ефе-
ктивною є грошова політика. 
Послідовність переходу до за-
гальної (внутрішньої й зовніш-
ньої) рівноваги є такою: 
перехід від точки 1 до точки 2:  

P
M ↑ → і ↓ → І↑ → Y↑ →  

→ Im↑ → BP < 0 → q↓; 
перехід від точки 2 до точки 3: 

q↓ → NX↑ → AD↑ → Y↑. 
Реакція платіжного балансу на 
попередні зміни:  

q↓ → Y↑ → ВР = 0. 

1.2.2. Модель торгового балансу NX-(NS – I) 

1 Умова Розв’язання 
20Ex −=∆  

25,0'=m  
3,0'=s  
01 =Nx  

Зміну державних витрат можна визначити з ура-
хуванням мультиплікатора впливу фінансової 
експансії на зміни торгового балансу: 

''
'
ms

mGNx
+

∆−=∆

''
'
ms

m
NxG

+

∆
−=∆⇒ . 

Зміну торгового балансу оцінюємо з викорис-
танням мультиплікатору впливу девальвації на 
торговий баланс:  

''
'
ms

sExNX
+

∆=∆ , 
'
'

''
'

''
'

m
sEx

ms
m

ms
sExG ∆=

++
∆=∆ ; 
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24
25,0
3,020 −=−=∆G . 

Відповідь: для повернення торгового балансу до 
нульового сальдо державні видатки мають змен-
шитися на 24 одиниці. 
Графічне зображення: 

Nx
(S – I)

Y
3 1

(S – I)2

Nx1Nx2
2

(S – I)1

 
 
2 Умова Розв’язання 

100−=∆G  
8,0'=c  
25,0'=m  

10=
∆
∆

=
q

Exk  

*1 YY =  
?−∆q  

Зміну курсу валюти можна визначити, урахував-
ши коефіцієнт еластичності експорту за курсом 

валюти: 
k
Exq ∆

=∆ . 
Зміна експорту визначається з урахуванням му-
льтиплікатора впливу девальвації на торговий 
баланс через експорт:  

''
'Ex
ms

sNX
+

∆=∆

''
'

Ex

ms
s
NX

+

∆
=∆⇒ . 

Зміну торгового балансу оцінюємо з викорис-
танням мультиплікатора впливу додаткових ви-

трат на торговий баланс: 
''

'
ms

mGNX
+

∆−=∆ ; 

'
'

''
'

''
'Ex

s
mG

ms
s

ms
mG ∆−=

++
∆−=∆ ; 

125
8,01

25,0100Ex =
−

=∆ ; 

5,12
10
125

==∆q . 

Відповідь: національна валюта має бути деваль-
вована на 12,5 пункту. 
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Графічне зображення: 
Nx

(S – I)

Y

3

1

(S – I)2

Nx1
Nx2

2

–∆Y 

(S – I)1

 
 
3 Розв’язання 

 Nx 
(S – I) 

Y

(S – I)1 
3б

1 

(S – I)2б 

Nx1 
Nx2 

2

+∆Y 

+∆Nx (S – I)2а 

3а 

 
Девальвація національної валюти матиме два наслідки: зро-

стання Y  та формування додатного сальдо торгового балансу, що 
відображено на графіку точкою 2.  

Для повернення торгового балансу до нульового сальдо необ-
хідно збільшити витрати (точка 3а). 

Для повернення Y  до попереднього потенційного рівня необ-
хідно зменшити витрати (точка 3б). 
 
4 Умова Розв’язання 
( INS − ) = 20 

250* =Y  
12,0'=m  
2,0'=s  
?—P  

Рівень інфляції можна визначити за формулою 
інфляційного розриву  

em
PYAD )1(* −

=∆  ⇒ *

*

Y
YmADP e +×∆

= ,  

причому ADINS ∆=− . 
Для розрахунку витратного мультиплікатора 

використовуємо вираз 125,31
=

′+′
=

ms
me . 

Зробивши підстановку вихідних даних, дістаємо 
25,1=P . 

Відповідь: у результаті збільшення розриву за-
ощаджень ціни зросли на 25 %. 
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Графічне зображення: 
 NX

Y

(NS – I)2

Y

Р

AD2

AD1

AS

Y*
1

2

P1

P2

(NS – I)1

NХ1

NХ2

 
 
5 Умова Розв’язання 

15Ex =∆  
16,0=′Hs  

12,0'=m  
2,0'=s  

?—)
(

L

H

NX
NX
∆−

−∆  

Ефект рівня економічного розвитку країни може 
бути визначений з урахуванням різних значень 
мультиплікатора впливу девальвації на сальдо 
торгового балансу. При цьому має бути викори-

стана формула 
''

'
ms

sExNX
+

∆=∆ .  
Якщо країна з вищим рівнем економічного роз-
витку має більші значення схильності до заоща-
джень, то ефект можна оцінити так:  

=∆−∆ )( LH NXNX  







′+′
′

−
′+′

′
∆

ms
s

ms
sEx LH ; 

=∆−∆ )( LH NXNX 





 −×

28,0
12,0

28,0
16,015  = 2,14. 

Відповідь: ефект рівня економічного розвитку 
країни при оцінці наслідків девальвації за саль-
до торгового балансу становить 2,14 одиниці. 
Графічне зображення: 

 NX

NX1

Y

(NS – I)H

NX2

(NS – I)L
∆NXH

∆NXL
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1.2.3. Ітераційний (покроковий) рух  
до загальної рівноваги. Модель Свона 

 

1 Умова Розв’язання 
∆ 20=G  

75,0=′c  
2=b  

4,0=k  
2,0=h  

i∆  — ? 

На четвертій ітерації після здобуття стимулюва-
льного фінансового імпульсу відбувається змен-
шення ставки відсотка: – i∆ . 
За логікою моделі збільшення державних витрат 
на 20 одиниць приведе до такої послідовності 
змін: 
1) мультиплікативне збільшення випуску:  

G
c

Y ∆
′−

=∆
1

1 ; 8020
75,01

1
=×

−
=∆Y ; 

2) через зростання випуску збільшиться транс-
акційний попит на гроші: YkM D ∆=∆ payment , що за 
незмінної пропозиції грошей має компенсува-
тись зменшенням попиту на гроші як на актив: 

DD MM assetspayment ∆−=∆  або ihYk ∆=∆ . Звідси  

h
Yki ∆

=∆ ; 16
2,0
804,0

=
×

=∆i ; 

3) зміна ставки відсотка приведе до зміни інвес-
тиційного попиту, а отже, до мультиплікативної 
зміни випуску: ibI ∆−=∆ ; 32162 −=×−=∆I , а 
зменшення інвестицій спричиняє мультипліка-
тивне скорочення випуску: 

I
c

Y ∆
′−

=∆
1

1 ; 12832
75,01

1
−=−×

−
=∆Y ; 

4) скорочення випуску сприятиме зменшенню 
трансакційного попиту на гроші та збільшенню 
попиту на гроші як на актив з відповідним змен-
шенням ставки відсотка в обсязі: 

h
Yki ∆−

=∆− ; 6,25
2,0

1284,0 −=
−

=∆− i . 

Відповідь: на четвертій ітерації відбудеться змен-
шення ставки відсотка на 25,6 в.п.
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  Графічна інтерпретація:  
 i

Y
IS

0  1

2 3
LM

IS'∆Y = 80 

∆i = 16 

∆Y = –128 – 186,8

 
 
2 Умова Розв’язання 
∆ 25=SM  

75,0=′c  
2=b  

4,0=k  
5,2=h  

Y∆  — ? 

На четвертій ітерації після здобуття стимулюва-
льного грошового імпульсу відбувається змен-
шення випуску: – Y∆ . 
За логікою моделі збільшення пропозиції гро-
шей на 25 одиниць приведе до такої послідовно-
сті змін: 
1) порушується рівновага грошового ринку, для 
відновлення якої передбачається зростання по-
питу на гроші як на актив з відповідним зни-
женням ставки відсотка: 

ihMM Ds ∆−=∆=∆ assets ;  
h
Mi

S∆
=∆− = 10

5,2
25

= ; 

2) зниження ставки відсотка сприяє збільшенню 
інвестицій )( ibI ∆−−=∆  та мультиплікативному 

зростанню випуску 
c

IY
′−

∆=∆
1

1 ; 

20102 =×=∆I ; 80
75,01

120 =
−

=∆Y ; 

3) збільшення випуску викликає зростання транс-
акційного попиту на гроші YkM D ∆=∆ payments  і від-
повідне зменшення попиту на гроші як на актив 

ihMM DD ∆=∆−=∆ assetspayments  та зростання ставки 

відсотка 
h
Yki ∆

=∆ ; 8,12
5,2

804,0 ==∆i ; 

4) збільшення ставки відсотка призводить до 
скорочення інвестицій ( ibI ∆−=∆ ) і до мульти-
плікативного скорочення випуску:  
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c
IY

′−
∆−=∆−

1
1 ;   6,258,122 −=×−=∆I ; 

4,102
75,01

16,25 −=
−

−=∆− Y . 

Відповідь: на четвертій ітерації випуск скоро-
титься на 102,4 одиниці. 

 
3 Умова Розв’язання 

201 =∆G  
601 =∆Y  
61 =∆і  в.п. 
12=∆− I  

α  — ? 

За динамізованою моделлю IS-LM фінансова та 
грошова політики ефективні, якщо коефіцієнт 
чистої зміни випуску на повному циклі руху точ-
ки тимчасової рівноваги більший за 1: α > 1. 
Для розрахунку α  використовуємо формулу 

b
c

k
h

bk
ch ′−

×=
′−

=α
1)1( . 

Для визначення c′  скористаємося співвідно-
шеннями приростів державних видатків та ВВП: 

c
m

G
Y

e ′−
==

∆
∆

1
1 ;   

20
60

1
1

=
′− c

 ⇒ 67,0=′c . 

Для визначення співвідношення 
k
h  скористає-

мося тотожністю Ykіh ∆=∆  ⇒ 10=
∆
∆

=
i
Y

k
h . 

Для визначення b  використаємо рівняння:  

Y
h
kbI ∆=∆−  ⇒ 2=b ; 

2
67,0110 −

×=α = 1,65 > 1. 

Відповідь: оскільки коефіцієнт α > 1, то фінан-
сова політика ефективна.

 
4 Умова Розв’язання 

50=C  
20=I  
10=G  

GiY 3,0480 +−=
5−= BPNX  

У моделі Свона йдеться про тотожність значень 
Y  та BP  у координатах G  та i  як про вияв за-
гальної рівноваги. 
Прирівнявши значення Y  за сумою витрат (як 

NxGIC +++ ) та за значеннями параметрів фун-
кцій, поданих в умові задачі, матимемо: 
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G
iBP

4,0
3010

−
−+=  

i  — ? 
BP  — ? 

⇒−+++= 5102050 BPY BPY += 75 ; 
104,03010 ×−+= iBP iBP 306 +=⇒ ; 

103,0480 ×+−= iY iY 483−=⇒ . 
Тоді 

ii 48330675 −=++ , 059,0=i , 
77,7104,0059,03010 =×−×+=BP . 

Відповідь: за ставки відсотка 5,9 та значень пла-
тіжного балансу 7,77 економіка перебуває у ста-
ні загальної рівноваги за моделлю Свона. 

 
5 Умова Розв’язання 

GqNX 25,240 −−=  
1=Y

qE  
5,1=Y

GE  
10=G  
?—q  

Модель Свона у координатах державні витра-
ти — курс валюти дає змогу визначити курс, 
прирівнявши функції торгового балансу та Y . 
Функцію Y  визначаємо з урахуванням коефіцієн-
тів еластичності з умови задачі: GqY 5,1+−= . 
Оскільки NXY = , то  

GqGq 5,125,240 +−=−− 3,3=⇒ q . 
За правилом розподілу ролей фінансове регулю-
вання та зміна курсу мають бути спрямовані на 
ту рівновагу, яка виявляє до них більшу чутли-
вість. За значеннями параметрів функцій 

GqNX 25,240 −−=  та GqY 5,1+−=  більшу чут-
ливість до фінансових інструментів виявляє зов-
нішня рівновага: 2 > 1,5. Отже, на графіку кут 
нахилу EB  до горизонтальної осі має бути біль-
шим, ніж кут нахилу IB . А послідовність набли-
ження до загальної рівноваги економіки, що спо-
чатку була у другому квадранті, має бути такою: 

 EB

IB

q

Y

q = 3,3

 
Відповідь: при значенні курсу валюти 3,3=q  за-
безпечується рівновага за моделлю Свона. Для 
наближення економіки до загальної рівноваги 
фінансові інструменти мають регулювати торго-
вий баланс, а зміна курсу валюти — випуск. 
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Розділ 2. ЗАГАЛЬНА ЕКОНОМІЧНА НЕРІВНОВАГА 

2.1. Нерівновага як узгодження ринків без узгодження цін.  
Модель нерівноваги Барро—Гросмана 

 
1 Графічно ситуація може бути ілюстрована так: 

 Ринок праці Ринок товарів Ринок облігацій 

SL2

W/P

W*/P

L LS LD 

Y S

Y S YD

P

Y

P*

r

r*

BS 

BSBD B 

SL1  

DY1

DY2

DB2  DB1

LD 

 
Система графіків ілюструє те, що надлишок пропозиції ринку 

праці узгоджується з надлишками попиту на товарному ринку та 
ринку запозичень, отже, рівняння матиме вигляд:  

)( DS LL
P
W

− = ( SD YY − )+ )( SD BB − . 

 
2 Умова Розв’язання 

1M = 10 
2M = 15 
=V  12,8 

WLS 2=  
2/132LY =  

)( DS LL − - ? 

Визначаємо )( DS LL −  як різницю між пропозиці-
єю праці після збільшення кількості грошей в 
обігу й виникнення «грошової ілюзії» найманих 
працівників та зайнятістю в умовах рівноваги до 
грошового «збурення».  
Рівноважний обсяг зайнятості знаходимо з 
виробничої функції та функції пропозиції праці, 
оцінивши заробітну плату з позицій підприємців 
та заробітну плату з позицій найманих праців-
ників: 

заробітна плата з позицій підприємців (зарпла-
та попиту) визначається за ринковим правилом  

L
YWMPL D

∂
∂

== ⇒
LLL

Y 16
2
32

==
∂
∂ ; 

зарплата з позицій найманих працівників (зар-
плата пропозиції) визначається з рівняння про-

позиції праці: 
2
LW S = . 
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З рівності 
L

16 =
2
L  ⇒ 4=L . 

Реальний продукт за рівноважної зайнятості ста-
новитиме: 432=Y = 64. 
З рівняння YPVM ×=×  знаходимо рівень цін до 

збільшення пропозиції грошей: 2
64

8,1210
=

×
=P . 

Визначаємо, яким буде номінальний продукт 
(дохід) після грошового «збурення»: 

81
2

8,1215
=

×
=Y . 

Розраховуємо пропозицію праці, зважаючи на те 
що наймані працівники сприйняли зростання 
номінальних доходів як реальне, скориставшись 
виробничою функцією  

2/132LY = : 2/13281 L×= ⇒ 53,22/1 =L ⇒ 4,6=L . 
Знаходимо показник перевищення пропозиції 
праці над попитом: )( DS LL − = 6,4 – 4 = 2,4. 
Відповідь: надлишок пропозиції на ринку праці 
становитиме 2,4 одиниці. 

 
3 Ситуації відповідатиме така система рівнянь: 

 11* )( DSSD YYLLW −=− ; 

 





= Y

P
MWLL SS Pr,,,11 ; 

 





 ×+=

P
MLWYY DDD ,Pr 111 . 

Характерними ознаками ситуації одночасного існування над-
лишку попиту на працю та надлишку пропозиції товарів є: 

• домінування домашніх господарств на обох ринках; 
• занижені ціни товарного ринку. 

 
4 Умова Розв’язання 

5,4=P  
5,1=W  

P
WLS

2518−=  

Ефективний попит домашніх господарств вини-
кає внаслідок раціонування на ринку праці. 
Оскільки в задачі не дана функція споживання, 
то її треба вивести з бюджетного обмеження та 
врахувати в ній факт раціонування на ринку 
праці:  
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W
P 2

3,0Pr =  

С  — ? 

Pr+×=× LWCP ⇒
P
LWC Pr+×

= . 

Визначаємо пропозицію праці та прибуток з 
урахуванням цін, що встановилися на товарному 
ринку та ринку праці: 

5,15
5,4
5,1518

2

=
×

−=SL ; 05,4
5,1
5,43,0Pr

2

=×= . 

Підставляємо у формулу споживання значення 
пропозиції праці та прибутку, що враховують 
фактичні ціни двох ринків: 

1,6
5,4

05,45,155,1
=

+×
=С . 

Відповідь: споживання на рівні 6,1 одиниці є 
ефективним, остільки воно визначено з ураху-
ванням раціонування (обмеження) домашніх гос-
подарств на ринку праці. 

 
5 Умова Розв’язання 

2/1LY =  
2/12/1 )14( LCU −=  

PrLWCP +×=×  
1=W  
5=P  

DS LL =  — ? 
DS LL ,  — ? 

Гіпотетичне (таке, що відповідає рівновазі за 
Вальрасом) значення пропозиції праці та спо-
живання визначається в результаті максимізації 
за функцією Лагранжа: 

=Φ 2/12/1 )14( LC − – )Pr( −×−×λ LWCP . 
Дістаємо систему з двох рівнянь: 

P
C

L
C

λ=
−

=
∂
Φ∂

2/1

2/1)14(
2
1 ; 

W
L

C
L

λ=
−

=
∂
Φ∂

2/1

2/1

)14(2
1 . 

Розв’язавши обидва рівняння за λ  та прирівняв-
ши їх, маємо вирази: 

W
CPLS ×

−=14 ; 
P

Pr
P
WC

2
7

+= . 

Основні параметри діяльності фірм — попит на 
працю та максимальний прибуток — визначає-
мо виходячи з виробничої функції та правила 
формування реальної зарплати: 
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2/1
2
1

LL
Y

P
W

=
∂
∂

= ⇒ 2

2

4W
PLD = . 

Пропозиція фірм виходячи з попиту на ринку 
праці визначатиметься так:  

W
P

W
PY S

24

2/1

2

2

=







= . 

Знаходимо гіпотетичний прибуток фірм: 

W
P

W
PW

W
PPLWYP D

442
Pr

2

2

2

=−





=×−×= . 

Спрощуємо вираз функції споживання та пропо-
зиції праці домашніх господарств з урахуванням 
виведеного значення прибутку: 

W
P

P
W

P
W

P

P
WC

8
7

2
47

2

+=+= , 

W
W
P

P
WP

LS






 +

−= 8
7

14 = 2

2

8
7

W
P

+ . 

Виходячи із суті закону Вальраса про врівнова-
жування системи за рахунок співвідносних цін, 
знаходимо співвідносні ціни, задавши значення 

1=W . Ураховуємо те, що в рівноважній системі 
DS LL = . Отже, маємо: 

2

2

2

2

8
7

4
1

W
P

W
P

+= ⇒ 5,7=P  при 1=W . 

Знаючи співвідносні рівноважні ціни двох рин-
ків, визначаємо гіпотетичну пропозицію праці: 

14≈= DS LL . 
Підставляємо нерівноважні ціни ( 1=W , 5=P ) 
у функції попиту та пропозиції:  

125,10=SL , 25,6=DL  — та знаходимо  
875,3=− DS LL . 

Відповідь: при нерівноважних цінах на ринку 
праці утворюється надлишок пропозиції праці у 
3,875 одиниці. 
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2.2. Нерівновага як нестабільність,  
спричинена фінансовими та грошовими імпульсами.  

Моделі Варбуртона—Єгера та Бліндера—Солоу 

1 Умова Розв’язання 
50=∆M  

25,0=
dM
dC  

15,0=
dM
dL  

21,0 LY =  
DS YY 00 =  

( DS YY 11 − ) — ? 

За логікою моделі Варбуртона—Єгера за еконо-
мічного спаду відбувається скорочення спожи-
вання та збільшення пропозиції праці. Це і ство-
рює розрив між сукупною пропозицією та 
попитом ( DS YY 11 − ). 
Масштаб скорочення попиту оцінюємо за величи-
ною зменшення споживання, ураховуючи коефі-
цієнт еластичності: 5,1225,0 =∆×=∆−=∆− MCY D . 
Масштаб збільшення пропозиції визначаємо з 
урахуванням відповідного коефіцієнта еластич-
ності та виробничої функції:  

5,715,0 =∆×=∆ ML ; 

5,15,72,0 =×==∆
dL
dYY S ; 

( DS YY 11 − ) = 145,15,12|| =+=∆+∆ SD YY . 
Відповідь: величина розриву, що виник унаслі-
док скорочення пропозиції грошей, становить 14 
одиниць. 

 
2 Умова Розв’язання 

9=∗Y  
2,1=P  
08,1=eP  

)(12 eS PPYY −+= ∗  
21,0 LY =  

L∆  —? 

За логікою моделі Варбуртона—Єгера одним з 
наслідків неочікуваної зміни пропозиції грошей 
стає збільшення пропозиції праці: 

DSS YLCM ↑→↓↓→ ,unex < ↓→ SS YY . 
Пропозиція праці корелює з пропозицією на то-
варному ринку. До зміни грошової пропозиції 
пропозиція товарного ринку становила 9 оди-
ниць, оскільки передбачається тотожність фак-
тичних та очікуваних цін.  
Після змін пропозиції грошей обсяг товарної 
пропозиції змінився: 

44,10)08,12,1(129 =−+=SY . 
Обсяг пропозиції праці, що відповідає товарній 
пропозиції до змін, за виробничою функцією 
становив:  
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45,9
1,0

9
0 ≈=L . 

Новій пропозиції товарного ринку відповідає 
нова пропозиція праці: 

21,10
1,0
44,10

1 ≈=L ; 

8,001 ≈−=∆ LLL . 
Відповідь: пропозиція праці після несподіваного 
зменшення пропозиції грошей зросла на 0,8 оди-
ниці. 

 
3 Умова Розв’язання 

40=∆G  
0B = 0 

7500 =Y  
1500 =G  
3460 =M  

1400 =K  

GIW
TBYY

+++
+−+=

3,0
)(75,0  

)502,0
8,0(5,0

rW
YM

−+
+=  

rI 100100 −=  
)(3,0 BYT −=  

em  — ? 

Умовою перебування економіки у стані рівнова-
ги за моделлю Бліндера—Солоу стійка рівнова-
га при борговому фінансуванні досягається за 
відсутності витіснення (графік 2 на рис. 2.8),  
а мультиплікатор витрат є більшим від 1. Нато-
мість нестійка — при витісненні (графік 1 на 
рис. 2.8), коли мультиплікатор менший за 1. 
Отже, щоб розв’язати задачу, треба знайти зна-

чення мультиплікатора 
G
Yme ∆

∆
= . 

Для цього бракує Y∆ . Його можна визначити як 
01 YYY −=∆ .  

Для обчислення 1Y  скористаємося функціями з 
умови задачі: 

1111111 3,0)(75,0 GIWTBYY +++−+= . 
Для розрахунку 1B  необхідно врахувати те, що 
боргові зобов’язання використані для фінансу-

вання G∆  попереднього року, отже, 
0

1

r
BG =∆ . 

Звідси 01 rGB ×∆= . 
Значення 0r  знаходимо з функції пропозиції 
грошей )502,08,0(5,0 0000 rWYM −+= , обчисливши 
обсяг багатства у початковому періоді:  

5000000 =++= BMKW ; 
16,00 =r  ⇒ 4,616,0401 −×=B . 



 377

Нова величина багатства з урахуванням обліга-
цій становитиме: 4,5061 =W . 
Під впливом державних боргових зобов’язань 
змінюється ставка відсотка, яку знаходимо з рів-
няння пропозиції грошей при новому значенні 
обсягу багатства: 183,01 =r . 
Обсяг інвестицій за нової ставки відсотка буде 
таким: 7,81183,0100100 −×−=I . 
З урахуванням нових значень змінних після бор-
гового фінансування державних витрат знахо-
димо продукт: 

[ ] ++×+−−+= 7,814,5063,0)4,6(3,04,675,0 111 YYY
40150 ++  ⇒ 9051 =Y ; 

87,3
40

750905
=

−
=

∆
∆

=
G
Yme . 

Відповідь: оскільки мультиплікатор більший за 1, 
то економіка перебуває у стані стійкої рівноваги. 

 
4 Умова Розв’язання 

10=∆C  

dKCW = C∆
2
1  

15=∆I  
10=∆K  

( WK CI + ) — ? 

Умовою перебування економіки у стані рівнова-
ги за моделлю Бліндера—Солоу є дотримання 
нерівності WK CI + < 0. 

Для визначення KI  за формулою 
dK
dIIK −=  на-

явні всі необхідні дані з умов задачі. 
Оскільки WC  — показник еластичності змін 
споживання лише за зміною капіталу, то від за-
гального приросту 10=∆C  беремо лише поло-
вину. Отже, 5=KdC . 
Визначаємо показники еластичності: 

5,1
10
15

−=−=−=
dK
dIIK ; 

5,0
10
5
===

dK
dCCW ; 

15,05,1 −=+−=+ WK CI  < 0. 

Відповідь: економіка перебуває у стані стійкої 
рівноваги.
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4 Умова Розв’язання 
8=∆G  

W
iYC

25,0
575,0

+
++=  

iI 1550 −=  

Wi
YM D

4,020
4,0

−−
−=  

SD MM =  
Y∆  — ? 

Ситуація, що передбачена умовами задачі, зо-
бражена на графіку 2 (рис. 2.9).  
Зміна продукту на першому етапі впливу додат-
кових державних витрат може бути оцінена так: 

GmY IS ∆×=∆ .  
Для визначення скоригованого з урахуванням 
взаємодії функцій IS та LM мультиплікатора ISm  

треба застосувати формулу 
kbmh

hmm
e

e
IS +
= .  

Усі змінні для визначення ISm  беремо з вироб-
ничих функцій. Отже, 

82,1
154,0

75,01
120

20
75,01

1

=
××

−
+

×
−=ISm . 

Зміна продукту до фінансування надлишкових 
бюджетних витрат борговими зобов’язаннями 
становила 56,1482,18 =×=∆Y . 
Після фінансування додаткових державних ви-
трат борговими зобов’язаннями починається дія 
ефекту багатства, що втілюється у прирості 
споживання. Виходячи з функції споживання 
споживчі витрати зростуть так: 225,08 =×=∆C . 
Під впливом збільшення споживання продукт 
зросте додатково на 64,382,12 =×=∆Y . 
Дія ефекту багатства одночасно втілюється у 
зменшенні попиту на гроші. Виходячи з функції 
попиту на гроші 2,34,08 =×=∆− M . 
Зміна продукту за зміною пропозиції грошей з 
урахуванням взаємодії функцій IS та LM має 
оцінюватися з використанням мультиплікатора: 

kbmh
bmm
e

e
LM +

= ; 

36,1
154,0

75,01
120

15
75,01

1

=
××

−
+

×
−=LMm .  
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Отже, зміна продукту під впливом зменшення 
пропозиції грошей становитиме:  

352,436,12,3 −=×−=∆Y . 
Загальна зміна продукту, зумовлена фінансовим 
імпульсом, дорівнюватиме: 

848,13352,464,356,14 =−+=∆Y . 

Відповідь: з урахуванням дії ефекту багатства 
фінансовий імпульс втілився у зростанні продукту 
на 13,848 одиниці, що є меншим, ніж початкова 
зміна продукту в 14,56 одиниці. 

 
Розділ 3. МАКРОЕКОНОМІЧНА ДИНАМІКА 

3.1. Економічні коливання. Теорія реального  
бізнесового циклу та модель Прескотта—Кідленда 

 
1 Умова Розв’язання 

*
1

* 05,1 −= tt YY  
1001 =Y  

253 =
−
A  

8,0=′c  
6,0=k  

?—*
33 YY −  

 

За вихідними даними задачі для визначення від-
хилення фактичних значень ВВП від трендових 
необхідно скористатися рівнянням з моделі му-
льтиплікатора-акселератора. 
За рівнянням тренду значення ВВП у трьох 
роках мали б бути такими: 100*

1 =Y ; 105*
2 =Y ; 

25,110*
3 =Y . 
Для розрахунку фактичних значень ВВП у тре-
тьому році, коли економіка здобула імпульс у 
вигляді додаткових витрат, використовуємо рів-
няння 

)( 211 −−−

−
−+′+= tttt YYkYcAY . 

Підставляючи значення змінних, дістаємо: 
11238425)100105(6,01058,0253 =++=−+×+=Y ; 

75,125,110112*
33 =−=−YY . 

Відповідь: розрив між фактичним та трендовим 
значеннями ВВП у третьому році, спричинений 
дискреційними змінами сукупних витрат, стано-
вить 1,75. 
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2 Умова Розв’язання 
e
ttt π×ν=π 2,0  

3,01,0 t

D

Y
P
M

=





  

15,0

1

1
1 








π
π

π=π
−

−
− e

t

te
t

e
t

bba 4)( 2 −+  — ? 
 

Характер економічних змін — їх монотонність чи 
коливальність — за моделлю Лайдлера визнача-
ється кількісним значенням виразу bba 4)( 2 −+ , 

для якого 
β+α
α−βγ

=a ; 
β+α

α
=b . 

Значення γβα ,,  беремо з рівнянь, даних в умо-
вах задачі, а саме: 3,0=α , 2,0=β , 15,0=γ . 
Після підстановки дістаємо: 54,0−=а ; 6,0=b . 
Відповідно bba 4)( 2 −+ = –2,364 < 0. 
Відповідь: оскільки кількісне значення виразу 

bba 4)( 2 −+  є меншим від нуля, то після імпуль-
су у вигляді додаткової грошової пропозиції 
економіка буде змінюватися коливально. 

 
3 Умова Розв’язання  

05,0~2,1~
1 += −tt GG  

2,0=tG  
4,1~

1 −=−tG  
48=tN  

471 =−tN  
1,1=g  

tGln  — ? 

Для розв’язання задачі скористаємося такими 
рівняннями моделі Прескотта—Кідленда: 

ttt GtgnGG ~)(ln +++= ; 

tGtGt GpG ε+= −1
~~ . 

Темп проросту населення становить 

%13,2%100
47

4748
=

−
=n . 

Імпульсну складову приросту державних витрат 
дістанемо з рівняння: 

05,0~2,1~
1 += −tt GG  63,105,0)4,1(2,1~

−=+−×=⇒ tG . 
Тоді 

8,163,1)1,113,2(2,0ln =−++=tG . 
Відповідь: темп приросту державних витрат у 
поточному році становитиме 1,8 %. 

 
4 Умова Розв’язання  

2~
1 =−tG  

3~
1 =−tA  

Скористаємося такими рівняннями моделі Прес-
котта—Кідленда: 

tCGtCAtCKt GaAaKaC ~~~~
++= ;  
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1,105,08,0
15,05,02,0

 

1, =GA pp  

tC~  — ? 
tL~  — ? 

tLGtLAtLKt GaAaKaL ~~~~
++= ,  

де 
tAtAt ApA ε+= −1

~~ ; 

tGtGt GpG ε+= −1
~~  

Визначимо відхилення приростів сукупного спо-
живання та пропозиції праці від їх довгостроко-
вих трендів. За даними попереднього року в 
економіці мали місце такі шоки: 
 технологічний шок періоду (t – 1) спричинив 
імпульсну складову технологічного зростання 

3031~
=+×=tA ; 

 шок державних витрат періоду (t – 1) спричи-
нив імпульсну складову державних витрат  

2021~
=+×=tG . 

Шоків капіталу не було, отже, 0~
=tK . 

Тож: 
215,035,00~

×+×+=tC ; 8,1~
=tC ; 

21,1305,00~
×+×+=tL ; 35,2~

=tL . 
Відповідь: унаслідок імпульсів, одержаних еконо-
мікою у вигляді державних витрат та технологіч-
них змін, приріст сукупного споживання становив 
1,8 в.п., а приріст пропозиції праці — 2,35 в.п. 

 
5 Умова Розв’язання 

7,03,0 )( tttt LAKY =  
1

~
−tA  = 3,5 

tA = 7,5 
9,0=Ap  

12,0=g  
0=εA  
200=tK  
50=tL  

201 =−tA  
tY  — ? 

Для розрахунку продукту за виробничою функці-
єю не вистачає значень технологічної складової у 
поточному періоді tA . Знаходження значень цієї 
змінної передбачає використання рівняння: 

ttt AgtAA ~ln ++= , що дає змогу перейти від 1−tA  до 
tA  у такий спосіб: tA = 1−tA )ln1( tA+× . 

Для знаходження tAln  необхідно розрахувати 
tA~  — ефект технологічного шоку в поточному 

періоді — за формулою 
tAtAt ApA ε+= −1

~~ : 
15,305,39,0~

=+×=tA ; 
77,1015,3112,05,7ln =+×+=tA ; 

154,22)1077,01(20 =+×=tA ; 
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=××== 7,03,07,03,0 )50154,22(200)( tttt LAKY  662,7. 
Відповідь: продукт у поточному періоді в резуль-
таті технологічного імпульсу, який дістала еконо-
міка у попередньому періоді, досяг 662,7 одиниці.  

3.2. Економічне зростання 

3.2.1. Зростання на основі сектору досліджень  
та розробок. Модель П. Ромера 

 
1 Умова Розв’язання 
g = 2,5 % 
НA = 3000 осіб 
НA = const 
PA1 = 400 од. 
PA2 = 700 од. 
δ — ? 

wH A∆  — ? 

Для розв’язання задачі використовуємо одну з 
залежностей моделі Ромера, яка й описує умови 
збалансованого зростання економіки на основі 
сектору наукових досліджень.  
Визначаємо параметр продуктивності праці пра-
цівників сектору R&D (δ) з рівняння темпів при-
росту запасу технологічних знань та ідей: 

A
A& = δ · НA.  
Зважаючи на те що динаміка сталого економіч-

ного зростання характеризується умовою g =
A
A& , 

маємо: 
A
A& = δ · НA = g ⇒ δ = 

AH
g =

3000
025,0 = 8,3 · 10–6. 

Для характеристики змін заробітної плати нау-
ковців ( wH A∆ ) скористаємося рівнянням, що 
описує її величину: wH A

= РА · δ · А. Знаючи, що 

A
A& = δ · НA = g, зробимо певні перетворення:  

АН
A& = δ · А = g = 0,025. 

Оскільки wH A∆ = [ wH A2 – wH A1 ], а wH A1 = PA1 · δ · А, 
wH A2 = PA2 · δ · А, то wH A∆ = [ wH A2 – wH A1 ] = PA2 · δ · А 
– – PA1 · δ · А = PA2 · g – PA1 · g = g(PA2 – PA1) = 
= 0,025 · (700 – 400) = 0,025 · 300 = 75 (од.). 
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Відповідь: унаслідок підвищення вартості патентів, 
зареєстрованих працівниками національного сек-
тору R&D, зростання їх заробітної плати становило 
75 одиниць. Параметр продуктивності праці нау- 
ковців відповідно до розрахунків δ = 8,3 · 10–6. 

 
2 Умова Розв’язання 
А = 200 000 од. 

A
A& = 1,2 % 
НA = 900 осіб 
wH A

= 2500 од. 
r = 4 % 
За яких умов 
доцільно ви- 
пускати про-
дукцію в сек-
торі виробниц-
тва інвестицій-
них товарів? 
 

За моделлю Ромера виробництво одиниці про-
дукції фірмами другого сектору є доцільним, 
якщо величина їх прибутку (π) перевищує дис-
контовану величину інвестованого в упрова-
дження інновацій капіталу, який оцінюється вар-
тістю патентів, придбаних у сектору наукових 
досліджень (РА): π > r · РА. 
Для визначення середньої вартості патентів ви-
користаємо основні залежності моделі Ромера, 
які описують функціонування сектору наукових 
досліджень. Знаючи, що wH A

= РА · δ · А та 

A
A& = δ · НA, визначаємо:  

РА = wH A
/(δ · А) = wH A

/ 







×






 AH
A
A

A/
&

 = 

= 2500/([0,012/900] · 200 000) = 2500/2,7 = 925,9 (од.). 
Ринкову доцільність виробництва одиниці това-
ру інвестиційного призначення для фірм друго-
го сектору описує умова π > r · РА.  
Урахувавши середню вартість патенту, зареєст-
рованого в секторі R&D (РА = 925,9 од.), та зна-
ючи відсоткову ставку (r = 4 %), маємо:  
π > (0,04 · 925,9) ⇒ π > 37,0 (од.). 
Відповідь: за даних умов виробництво одиниці 
товару проміжного використання буде рентабе-
льним, якщо прибуток від її реалізації переви-
щуватиме 37 одиниць

 
3 Умова Розв’язання 

3,03,0

7,03,04,0

−η×
×=

K
ALHY  

gg >*  — ? 

За моделлю Ромера співвідношення темпів зви-
чайних збалансованого зростання та зростан-
ня, що відповідає соціальному оптимуму, опи-
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сує нерівність gg >* . Нерівність досягається за 
умови, що Θ>Λ . 
Для розрахунку обох показників Λ  та Θ  необ-
хідно використати показники еластичності з ви-
робничої функції, оскільки  

Λ  = 
))(1( β+αβ−α−

α , а Θ = 
)( β+α

α . 

У нашій виробничій функції =α 0,4, =β 0,4.  

Тому Λ  = 
)3,04,0)(3,04,01(

4,0
+−−

= 1,9,  

а Θ = 
)3,04,0(

4,0
+

= 0,57. 

Відповідь: за даних умов буде виконуватися 
співвідношення темпів економічного зростання, 
передбачених моделлю Ромера, оскільки ви-
тримується нерівність Θ>Λ .

 

4 Умова Розв’язання 
Y = 35,0

YH ·L0,25 ×  

×А0,6·K0,4· 4,0−η  
Н = 20 000 од. 
δ = 0,1·10–5  
ρ = 0,0018  
σ = 0,0015 
g — ? 
 

Запишемо виробничу функцію з моделі Ромера 
у формалізованому вигляді (Y = αH · βL · ×β+αА  

β−α−× 1K · 1−β+αη ) та порівняємо її із заданою. 
Оскільки Y = 35,0

YH ·L0,25·А0,6·K0,4· 4,0−η  ⇒ α = 0,35; 
β = 0,25; α + β = 0,6; 1 – α – β = 0,4.  
Використовуючи формули для розрахунку рів-
новажного темпу збалансованого зростання еко-
номіки та зробивши відповідні підстановки, 
отримаємо: 

Λ =
))(1( β+αβ−α−

α = 
6,04,0

35,0
⋅

= 1,46; 

g = 
1+σΛ
ρΛ−δH = 

10015,046,1
0018,046,1102,0101,0 55

+⋅
⋅−⋅⋅⋅ −

= 

=
0022,1
0174,0 = 0,017 або g = 1,7 %. 

Відповідь: за наявного запасу людського капіта-
лу, а також заданих виробничої функції та па-
раметрів моделі Ромера в умовах рівноваги в 
даній економіці забезпечуватиметься щорічний 
приріст продукту на рівні 1,7 %. 



 385

 

5 Умова Розв’язання  
5,0=α  
5,0=β  

H = 81 
L = 64 
A = 10 

YС
4
3

=  
−
K  — ? 

За моделлю Ромера приріст капіталу в секторі 
виробництва інвестиційних товарів визначається 
макроекономічною тотожністю )(tK& = Y(t) – С(t). 
Для визначення випуску товарів кінцевого спо-
живання Y необхідно скористатися виробничою 
функцією Y = α

YH · βL · β+αА · β−α−1K · 1−β+αη . 
З урахуванням значень коефіцієнтів еластич-
ності 5,0=α , 5,0=β  вона набирає вигляду: 

=η= 0015,05,0 KALHY ALH 5,05,0 . 
Підставивши відповідні значення H, L, A, мати-

мемо: 720648110 =×=Y , 180
4
3720720 =×−=K& . 

Відповідь: Приріст капіталу в другому секторі 
економіки має становити 180 одиниць.

3.2.2. Зростання на основі нагромадження  
людського капіталу. Моделі з різним поясненням  

впливу людського капіталу 

1 Умова Розв’язання 
15,0=Ks  
2,0=Hs  

02,0=n  
05,0=g  
1,0=σ  

2
1

=α , 
3
1

=β  
*y  — ? 

Знаходимо значення y  за стійкого зростання, 
скориставшись формулою 

*y =
β−α−
β+α

β−α−
β

β−α−
α

σ++ 1

11

)( gn

ss HK .  

Усі значення змінних для розрахунку є в умовах 
задачі: 

2,41
08,0

2,015,0
5

23

=
×

=y . 

Відповідь: стійке економічне зростання досяга-
тиметься при *y = 41,2. 

 
2 Умова Розв’язання 

9,0=h  
8,0=u  

Оскільки за моделлю Лукаса ефективна робоча 
сила оцінюється показником uhN , то випуск на 
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100=N  
1000=Y  
27=K  
1=A  

3
1

=β  

uhN
Y  — ? 
γ
ah  — ? 

одиницю ефективної робочої сили — це 
uhN

Y . 
Усі дані для його розрахунку є в умовах задачі. 

Тому 
uhN

Y = 9,13
1008,09,0

1000
=

××
. 

Внесок запасу людського капіталу у створення 
продукту визначаємо з виробничої функції, що 
використана у цій моделі: 

=)(tY [ ] γβ−β )()()()()( 1 thtNthtutAK a . 

Тому β−β
γ = 1)(uhNAK

Yha ; 

γ
ah = 4,19

7227

1000
3

2
3

1 ≈
×

. 

Відповідь: випуск на одиницю ефективної робочої 
сили становитиме 13,9 одиниці, а внесок людсько-
го капіталу у створення продукту дорівнює 19,4. 

 
3 Умова Розв’язання 

3
2

3
1

)(AHKY =  

%5ln =
L
K  

%8ln =
L
Y  

1000=Y  
%2,4ln =A  

L
Hln  — ? 

Оскільки йдеться про модель в інтерпретації 
Д. Ромера і в умовах задачі задано відсоткові 
зміни ресурсів і випуску, то використовуємо ло-
гарифмічну форму рівняння виробничої функ-

ції: A
L
H

Y
K

L
Y lnlnln

1
ln ++

α−
α

= . З нього визнача-

ємо 
L
Hln = A

Y
K

L
Y lnln

1
ln −

α−
α

− . Для розрахунку 

бракує значення 
Y
Kln . Знаходимо його в такий 

спосіб: 
Y
Kln =

L
Y

L
K lnln − ; %3%8%5ln −=−=

Y
K . 

Використавши значення 
3
1

=α  з виробничої фун-
кції, робимо остаточний розрахунок: 

%3,52,4)3(
3

11
3

1
8ln =−−

−
−=

L
H . 

Відповідь: внесок людського капіталу у зміну 
вапуску становить 5,3 %.
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4 Умова Розв’язання 

5
2

3
1

hky =  
02,0=n  
1,0=Hs  

13,0=g  
mph  — ? 

З вихідного рівняння моделі βα= hky  знаходимо 
значення граничного продукту людського капі-

талу: α
β

α−β β=β= k
h
hkhmph 1 . 

Урахувавши факт стійкого зростання, записуємо 
його умову: 0)( =+− hgnysH . Звідси знаходимо 

gn
hks

gn
ysh HH

+
=

+
=

βα

. 

Підставляємо здобуте значення h  у рівняння 
mph . Маємо вираз  

mph =
HH s

gnk

gn
hks

h +
β=×

+

β α
βα

β

. 

Урахувавши, що за виробничою функцією 

5
2

=β , робимо розрахунок:  

mph = 6,0
1,0

13,002,0
5
2

=
+

× . 

Відповідь: граничний продукт людського капі-
талу при стійкому економічному зростанні ста-
новитиме 0,6.

 
5 Умова Розв’язання 

5,121
),,,(

=
=XZELG  

81=L  
16=Z  
256=X  

=α
4
1 , γ =

4
1 , 

µ =
4
1  

E  — ? 

З виробничої функції за моделлю П. Ромера 

),,,( XZELG = ∑
∞

=

µγβα

1J
jXZEL  знаходимо обсяг ре-

сурсу освіти: β
µχα ∑

=
JXZL
XZELGE ),,,( . 

Для розрахунку бракує значення β . У цій моде-
лі 1=µ+γ+β+α , тому  

4
1

4
31 =−=β ;  5,10625,5

423
5,121

4 ==
××

=E . 

Відповідь: ресурс освіти, що бере участь у ство-
ренні кінцевого продукту, становить 1,5 одиниці. 
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3.2.3. Зростання за участі держави.  
Модель Барро—Сала-і-Мартіна 

1 Умова Розв’язання  
ky 25,0=  

05,0=ρ  
15,0=σ  
5,1=δ  

c
ĉ  — ? 
 

Оптимальний темп приросту споживання зна-

ходимо за формулою )(
ˆ

ρ−δ= r
c
c , 

σ−= mpkr ; 
Akfmpk =′= )( ; 

25,0=A  з виробничої функції ky 25,0= . 
Отже, 1,015,025,0 =−=r . 
Тоді оптимальний темп зростання споживання 

становить: 15,0)05,01,0(5,1
ˆ

=−=
c
c . 

Відповідь: оптимальний темп зростання спожи-
вання за умовою Рамсея становить 15 %. 

 
2 Умова Розв’язання 

ky 5,2=  
1,0=ρ  
1,0=σ  
5,0=δ  

A > ρ+σ  — ? 
*g  — ? 

Додатне чи від’ємне значення темпу зростання 
залежить від співвідношення між A  та ρ+σ . 
З умов задачі зрозуміло, що  
A = 2,5 > 1,01,0 +=ρ+σ .  
Отже, темп зростання буде додатним. 
Значення темпу зростання знаходимо з форму-
ли: )(* ρ−σ−δ= Ag . 
Підставивши значення змінних з умов задачі, 
матимемо 15,0)1,01,05,0(5,0* =−−=g . 
Відповідь: темп економічного зростання буде 
додатним і досягне 15 %.

 
3 Умова Розв’язання 

)1( ttb −=γ  

α−
α

=
1

b  
4,06,0 gky =  

2,1=A  

Оптимальне значення t , за якого забезпечується 
максимально можливий темп зростання, знахо-
димо прирівнюванням до нуля похідної функції 
темпу економічного зростання за величиною 
податкової ставки: 

)()1( 111 ttbbttbtbtttbt
t

bbbbbb −−=−−=−−=
∂
γ∂ −−− ; 
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1=η  
оптt  — ? 
Змінні δ  та ρ  
з рівняння: 

δ=γ і [ ×α− )1(

?—]1
11

1

ρ−
η
−

×

×× α−
α

α−

t
tA

 

0)(1 =−−− ttbbtb ; 
0)( =−− ttbb ; 

1опт +
=

b
bt . 

Оскільки 
α−

α
=

1
b , то α=оптt . 

З виробничої функції 4,06,0 gky =  випливає, що 
=α 0,4. Отже, =оптt 0,4. 

Цей же результат можна було отримати і більш 
просто — з умови оптимального обсягу держав-

ного сектору α=
y
g  та t=α . 

Про значення поведінкових параметрів з ураху-
ванням того, що функція описує оптимальний 
темп економічного зростання, можна робити ви-
сновки на основі порівняння двох виразів:  

)1( ttb −=γ  та δ=γ і [ ρ−
η
−

×α− α−
α

α− ttA 1)1( 11
1

]. 

Підставивши розраховані значення змінних та 
значення з умов задачі, матимемо:  

324,06,04,0)1( 3/2 ==−=γ ttb ; 

δ=γ і [ ρ−×××
1
6,04,02,16,0 3/23/5  ⇒ 

⇒ )27,0(324,0 ρ−δ= . 
Очевидно, що в поведінкових параметрів мають 
бути такі значення: ρ< 0,27; δ > 0,324. 
Відповідь: максимальний темп економічного 
зростання буде досягнуто за ставки оподатку-
вання 0,4, значення суб’єктивної дисконтної 
ставки не має перевищувати 0,27, а еластичність 
заміщення споживання — бути меншою від 0,324. 

 
4 Умова Розв’язання 

3k=γ  
52/1 += gk  

25=g  
25,0=t  

У моделі Барро—Сала-і-Мартіна в частині,  
де йдеться про створення державою конкурен-
тних виробничих послуг з виключенням, при-
ватна віддача визначається за формулою 
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25,1=η  
ir  — ? 

 
η
−

=
)1( tmpkr . Ми посилаємося саме на цей варі-

ант, оскільки обсяг капіталу фірми за умовою 
задачі наданий як такий, що залежить від g  — 
нормативу споживання одним виробником фі-
нансованих державою конкурентних послуг із 
виключенням. 
Граничний продукт капіталу mpk  у даному разі 
визначається з урахуванням складної функції, 
оскільки у залежить від k , а k  залежить від g  
(за другою умовою моделі). 
Скориставшись правилом диференціювання 
складної функції, визначаємо mpk : 

mpk = 2/1

22/1
2/122/1

2
)5(3)5()5(3

g
gggy +

=′+×+=′ . 

Ураховуючи, що 25=g , маємо mpk  = 30. 
Маючи значення mpk = 30, розраховуємо приват-
ну віддачу ресурсів окремої фірми: 

18
25,1

)25,01(30
=

−×
=ir . 

Відповідь: приватна віддача ресурсів фірми, яка 
користується створеними державою виробничи-
ми послугами з виключенням, становить 18 оди-
ниць.

 
5 Умова Розв’язання 

5,05,05,1 gky =  
1,0=ρ  
15,0=σ  
3,0=δ  
05,0=n  

s  — ? 

Схильність до заощаджень з урахуванням пове-
дінкових чинників визначається за формулою 

mpk
ns )()( ρ+σδ−+σ

+δ= . 

Для визначення s  нам бракує mpk . Його зна-
чення для моделі участі держави у зростанні 
при фінансуванні нею виробництва послуг, що є 
чистими приватними благами, знаходимо за фор-
мулою 

α−
α

α− 





α−=

∂
∂

=
1

1
1

)1(
y
gA

k
ympk . 
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Для розрахунку граничного продукту капіталу 
mpk  треба врахувати умову оптимальності дер-

жавного сектору, а саме: α== t
y
g . 

Підставивши 5,1=A , 5,0=α  у виробничу функ-
цію, матимемо 5,05,05,1 gky = . Тоді  

5625,05,05,1)5,01( 2 =××−=mpk . 
Підставляємо значення mpk  у формулу норми 
заощаджень і дістаємо 

52,0
5625,0

)1,015,0(3,0)05,015,0(3,0 =
+−+

+=s . 

Відповідь: з урахуванням поведінкових чинників 
схильність до заощаджень має становити 0,52. 

 
3.2.4. Зростання в процесі економічної конвергенції.  

Модель Е. Гундлаха 

1 Умова Розв’язання 
5,0ky =  

1,0=σ  
02,0=n  
12,01 =′s  
25,02 =′s  

21,cc  — ? 
 

Оскільки умовна конвергенція передбачає рух 
обох країн до стійкої рівноваги, що досягається 
за стійкої капіталоозброєності, то розраховуємо 
значення *k . Воно дасть можливість визначити 
випуск на душу населення, інвестиції і, нарешті, 
споживання для обох країн. 
Для розрахунку *k  використовуємо формулу:  

5,0**)( ksyskn iii ′=′=+σ . 
Підставивши дані з умови, дістаємо 

1*
1 =k , 44,1*

2 =k . 
Підставивши значення 1*

1 =k  та 44,1*
2 =k  у ви-

робничу функцію 5,0ky = , знаходимо, що в пер-
шій країні створюється продукт в обсязі 11 =y , а 
в другій — в обсязі 2,12 =y . 
Для перебування споживання в стані стійкої рів-
новаги за формулою iii iyc −=  необхідно знати 
значення інвестицій для обох країн.  
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Скориставшись рівнянням ysi ii ′= , знаходимо: 
12,01 =i ; 3,02 =i . 

Споживання в першій країні становитиме 
88,012,011 =−=c , а в другій — 9,03,02,12 =−=c .  

Відповідь: за результатами умовної конвергенції 
дві країни, що мають різні значення схильності до 
споживання, досягнуть у стані стійкої рівноваги 
різних значень споживання, а саме: 88,01 =c ; 

9,02 =c . 
 
2 Умова Розв’язання 
Є 4 конверген-
ційні групи: 
1. США і ЄС-15. 
2. Греція і ЄС-15. 
3. Чехія і ЄС-15. 
4. Польща і 
ЄС-15. 
Для кожної гру-
пи задано Yi, 
i = 1,2 
t1 = 1996 р.,  
t2 = 2005 р. 
σ1996 — ? 
σ2005 — ? 

Для з’ясування наявності економічної конвер-
генції між країнами—учасниками зазначених 
груп для кожної з них обчислюємо коефіцієнт 
σ-конвергенції за формулою 

( )
t

n

i
tit

t Y

YY
n ∑=

−
=σ 1

21

, 

де Yit — номінальний ВВП на душу населення 
і-ї країни у t-му періоді, обчислений за ПКС; 

tY  — середньогрупове значення Yit у t-му пе-
ріоді. 
Результати розрахунків за формулою σ-конвер-
генції наведено в таблиці: 

ПОКАЗНИКИ σ-КОНВЕРГЕНЦІЇ ДЛЯ США, ЄС-15,  
ГРЕЦІЇ, ЧЕХІЇ, ПОЛЬЩІ у 1996 р. і 2005 р. 

Країни конверген-
ційної групи σ1996 σ2005 (σ2005–σ1996) 

ЄС-15 і США  0,158 0,159 –0,001 

Греція і ЄС-15  0,222 0,139 0,083 

Чехія і ЄС-15  0,222 0,195 0,027 

Польща і ЄС-15  0,444 0,369 0,074 
 
Результати розрахунків показують, що протя-
гом 1996—2005 рр. між США та ЄС-15 відбу-
валася дивергенція, оскільки σ2005 > σ1996. Це 
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означає, що економіка ЄС-15 зростала менши-
ми темпами, ніж економіка США. 
Усередині самого ЄС протягом досліджуваного 
періоду спостерігалася конвергенція економічно 
слабких і сильних країн-членів. Найбільш очевид-
но тенденція скорочення розриву спостерігалася 
стосовно Греції ( 083,019962005 =σ−σ ), меншою мі-
рою — стосовно Польщі ( 074,019962005 =σ−σ ) і ще 
меншою мірою — щодо Чехії ( 027,019962005 =σ−σ ). 
Відповідь: протягом 1996—2005 рр. мала міс-
це конвергенція економік Греції, Чехії, Поль-
щі з економікою ЄС-15 та дивергенція еко-
номік ЄС-15 і США. Цей висновок зроблено 
на основі застосування критерію σ-конвер-
генції. 

 
 
3 Умова Розв’язання 
t0 = 2005 р.,  
YГреція (t0) =  
= 19 200 
YЧехія (t0) =  
= 17 100 
YПольща (t0) =  
= 11 700, 

15−ЄСY = 25 400 
gГреція = gЧехія =  
= gПольща = 5 % 
gЄС-15 = 2,5 % 
ТГреція — ? 
ТЧехія — ? 
ТПольща — ? 
 

Кількість років (Т), протягом яких рівень ВВП 
кожної країни досягне середніх значень ЄС-15, 
визначаємо за формулою 

Т ,
)1ln()1ln(

)ln()ln(

lider

0

gg
ZZ

i

t

+−+
−

=  

де Z0 — початкове співвідношення обсягів реаль-
ного ВВП на душу населення і-ї країни та ЄС-15; 
Zt — очікуване за наслідками конвергенції спів-
відношення в t-му періоді; gi, glider — очікувані 
середньорічні темпи економічного зростання, 
країни-аутсайдера та ЄС-15 відповідно. 
За даними з умов задачі знаходимо: 
ZГреція(t0) = 0,76; ZЧехія(t0) = 0,67; ZПольща(t0) = 0,46. 
ZГреція(t) = ZЧехія(t) = ZПольща(t) = 1. 
За вказаною формулою обчислюємо: 
ТГреція = 11,4 року, 
ТЧехія = 16,6 року, 
ТПольща = 32 роки.  
Відповідь: для досягнення однакового з ЄС-15 
рівня ВВП на душу населення Греції знадобить-
ся майже 12 років, Чехії — майже 17 років, а 
Польщі — 32 роки. 
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4 Умова Розв’язання 
t = 7 
β = 0,025 
y(0) = 0,3 

4,0
)0(
)0(
=

L
H  

5,0
)0(
)0(
=

L
Y  

25,1
)0(
)0(
=

Y
K   

α = 0,45 
η = 0,35 
g = 0,02 

)(
)(

tL
tY  — ? 

 

За моделлю Е. Гундлаха ефект зростання еко-
номіки під час конвергенції протягом періоду t 
оцінюється порівнянням логарифмованих спів-
відношень показників продуктивності «наздога-
няючої» та лідируючої країн на початку конвер-
генції та на її певному етапі. Цей ефект оці-
нюється за формулою: 

=−
)0(
)0(log

)(
)(log

L
Y

tL
tY )0(log)1( yetg t ×−−× β− – 

+





×

α−
α

×−− β−

)(
)(log

1
)1(

tY
tKe t  







×η×−+ β−

)(
)(log)1(

tL
tHe t . 

Усі показники для розрахунку за цією форму-
лою є в умовах задачі, тому робимо відповідні 
підстановки та дістаємо: 

=−
)0(
)0(log

)(
)(log

L
Y

tL
tY

+×−−× ×− 3,0log)1(702,0 702,0e  

25,1log
55,0
45,0)1( 702,0 ××−+ ×−e + 4,0log35,0)1( 702,0 ×− ×−e =

⇒=−××
×+××+−×−=

311,0)916,0(35,0
161,0223,0818,0161,0)204,1(161,014,0  

⇒ 311,0

)0(
)0(
)(
)(

log =



















L
Y

tL
tY

 ⇒ 37,1

)0(
)0(
)(
)(

=



















L
Y

tL
tY

. 

Оскільки отриманий результат більший від 
одиниці, то це свідчить про збільшення спів-
відношення показників продуктивності праці 
відстаючої та випереджаючої країн, тобто про 
скорочення розриву в рівнях їх економічного 
розвитку.  
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Маємо:  

=
)(
)(

tL
tY 7,037,15,037,1

)0(
)0(

=×=×
L
Y . 

Результат розрахунків доводить, що протягом 
конвергенційного періоду рівень продуктивнос-
ті праці країни-аутсайдера помітно зріс: якщо на 
початку конвергенції він становив 50 % показ-
ника країни-лідера, то через 7 років — уже 
70 %. Тобто завдяки виходу на траєкторію 
steady-state відбулося зближення рівнів еконо-
мічного розвитку двох країн.  
Відповідь: З урахуванням вихідних умов задачі 
конвергенційний ефект полягає у зростанні рів-
ня продуктивності праці країни-аутсайдера та 
його наближенні до рівня країни-лідера. Відно-
шення обсягів випуску (в розрахунку на одного 
зайнятого) відстаючої та випереджаючої країн 
за сім років зросло з 50 % до 70 %. 

 
 
5 Умова Розв’язання 

4,0

4,03,0

)(AL
HKY

×
×=  

25,0=′ks  
3,0=′hs  

02,0=n  
03,0=g  
2,0=σ  

AL
Ylog  — ? 

 

Зростання випуску на одиницю ефективної пра-

ці оцінюється показником 
AL
Ylog , який може 

бути визначений за рівнянням 

).log(
1

)log(
1

)log(
1

log

δ++
η−α−

η+α
−

−′
η−α−

η
+′

η−α−
α

=







gn

ss
AL
Y

hk

. 

Оскільки всі необхідні дані для розрахунку є в 
умовах задачі, то робимо підстановку: 

1,025,0log
3,0
7,03,0log

3,0
4,025,0log

3,0
3,0log =−+=








AL
Y . 

Відповідь: зростання випуску на одиницю ефек-
тивної праці у процесі конвергенції щорічно 
становитиме 10 %. 
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Розділ 4. СТАБІЛІЗАЦІЙНА  
МАКРОЕКОНОМІЧНА ПОЛІТИКА 

4.1. Механізми грошової трансмісії  
та ефективність грошової політики 

1 а) інвестиційна пастка б) ліквідна пастка 
 

Y* Y1 
Y

i IS LM1

LM2

 

 

Y1 Y* Y 

i IS LM1 LM2

 
 
Пояснення 
• Інвестиційна пастка передбачає відсутність реакції інвести-

цій на зміни ставки відсотка, отже, недієвість логічного ланцюга 
↑↓→↑→ IiM . Тому функція IS зображена як вертикальна. За та-

ких умов зростання грошової пропозиції, ілюстроване правобіч-
ним зсувом LM, не здатне стимулювати інвестиції, і обсяг випус-
ку залишається меншим від потенційного: Y1 < Y*. 

• Ліквідна пастка передбачає, що економічні суб’єкти надають 
перевагу грошам як формі найбільш ліквідних активів, не вияв-
ляючи бажання купувати цінні папери. Тому при збільшенні про-
позиції грошей не діє така логіка зв’язків: ↑↓→↑→↑→ IiBM D . 
Тож випуск залишається незмінним і меншим від потенційно-
го: Y1 < Y*. 
 
2 Умова Розв’язання 

e
e

YP
M D

απ−=







×
 

%9=π=∆
P
P  

%3=∆
Y
Y  

2=π−π e  
5,2=Hm  

α = 1,5 

Для визначення змін грошової бази необхідно 
знайти зміни грошової маси. Для цього перетво-
римо рівняння попиту на гроші, застосувавши 
до обох його частин спосіб логарифмічного ди-
ференціювання, вважаючи усі змінні незалеж-
ними. Етапи цього перетворення будуть такими: 

e
e

YP
M απ−=








×
lnln ⇒ eYPM απ−=−− lnlnln  ⇒ 

)()lnln(ln edYPMd πα−=−− ⇒ 
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β= 0,25 

?—
H
H∆  

⇒ e

Y
Y

P
P

M
M

π∆α−=
∆

−
∆

−
∆ . 

Для знаходження eπ∆  скористаємося правилом 
адаптації eπ∆ = )( eπ−πβ  і визначимо 

eπ∆ = 5,0225,0 =× . 
Розрахуємо зміну грошової маси  

%25,115,05,139 =×−+=π∆α−
∆

+
∆

=
∆ e

Y
Y

P
P

M
M . 

З урахуванням мультиплікатора визначимо від-
соткову зміну грошової бази: 

%5,4
5,2
25,11

==

∆

=
∆

Hm
M
M

H
H . 

Відповідь: для збереження динамічної рівноваги 
грошова база має зрости на 4,5 %.

 
3 Умова Розв’язання  
Ph : 

)(8,0 YYe −+π=π  
8=Y  
11=

=
Y  

10=
−
А  

%9* =π  
5,0=α  
3,0=β  
2,0=b  

?—i  

Правило Тейлора має вигляд
*** )()( rYYi ttt +π+−β+π−πα= ,  

тому для знаходження ставки відсотка, яку б 
мав установити центральний банк, не вистачає 
значень π  та *r . 
Значення π  може бути знайдене з модифікова-
ного рівняння функції Ph : %4,1138,09 =×+=π . 
Для знаходження *r  треба врахувати обмежен-
ня, пов’язане з рівновагою товарного і фінансо-
вого ринків, пригадавши те, що одночасне досяг-
нення рівноваг цих ринків відображає функція IS.  
Функцію IS описує рівняння brAY −= . Звідси 

%10
2,0

810
=

−
=

−
=

b
YAr . 

Підставляємо значення всіх змінних до формули 
правила Тейлора:  

3,19109)118(3,0)94,11(5,0 =++−+−=i . 
Відповідь: за обмежень, пов’язаних із правилом 
Тейлора, необхідністю встановлення рівноваги 
товарного та фінансового ринків та модифіко-
ваною кривою Філліпса, ставка відсотка має 
встановитися на рівні 19,3 %. 
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4 Умова Розв’язання 
0=∆ n

tq  
%8* =π  

5,9=π  
100=tY  

%3=cu  
%101 =−ti  

68,0=λ  
322,0=α  
075,0=β  
014,0=θ  
?—ti  

Монетарне правило Н. Баттіні—Р. Харрісона—
С. Міларда описується рівнянням:  

n
ttttt qYYii ∆θ+−β+π−πα+λ=

−

− )()( *
1  

Для знаходження ставки відсотка за цим прави-
лом не вистачає значень потенційного ВВП, яке 
ми знаходимо у такий спосіб, враховуючи зна-
чення циклічного безробіття: 

100
100

×=
∆−

=
y

YY t , cuy ×=∆ 5,2 . 

Підставивши значення змінних, дістаємо 
5,7=∆y , 108=

−
Y . 

Показник номінальної відсоткової ставки за мо-
нетарним правилом Н. Баттіні—Р. Харрісона—
С. Міларда має становити: 

68,6)8(075,05,1322,01068,0 =−+×+×=ti  

Відповідь: центральний банк має встановити 
номінальну короткострокову ставку відсотка на 
рівні 6,68 %. 

 
 
5  

π 

Y 

MR 

 
 
Пояснення: 
Загальний вигляд монетарних правил, за Дж. Тейлором, є та-

ким: 1−π ++π= tYtt piyggi .  
За наведеним рівнянням зв’язок між π  та Y  зворотний, отже, 

функція монетарного правила MR має бути спадною.  
За тим же рівнянням зв’язок між π  та Y  опосередкований 

змінною ставки відсотка i . Отже, паралельні зсуви функції від-
буватимуться при змінах ставки відсотка під впливом дій центра-
льного банку. 
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4.2. Механізми фінансової трансмісії  
та ефективність фінансової політики 

1 Умова Розв’язання 
200=∆G  

)(
75,025

TY
C

−×
×+=  

00010* =Y  
2,0=t  

2,1=
P
W  

P — ? 
W — ? 

За логікою теорії неокласичного синтезу фінан-
совий імпульс відбувається при повному витіс-
ненні ( 0=∆Y ) і втілюється лише у зростанні цін 
та номінальних заробітних плат.  
Рівень цін, спричинений фінансовим імпульсом, 
може бути визначений за формулою інфляцій-
ного розриву: 

em
PYAD )1(* −

=∆ .  

Оскільки за умовами задачі приріст сукупних 
витрат відбувся лише за рахунок G∆ , то рівнян-

ня можна подати як 
em

PYG )1(* −
=∆ . Звідси  

*

*

Y
mGYP e×∆+

= .  
З рівняння функції споживання беремо значення 
c′ = 0,75, для визначення витратного мультиплі-

катора 
)1(1

1
tc

me −′−
= . 

Номінальна зарплата розраховується за форму-

лою P
P
WW ×= . Отже, 

05,1
00010

)2,01(75,01
120000010

=
−−

×+
=P ; 

26,105,12,1 =×=W  
Відповідь: за логікою неокласичного синтезу піс-
ля фінансового імпульсу ціни зростуть на 5 %, а 
номінальні зарплати досягнуть рівня 1,26. 

 
2 Умова Розв’язання 

100=∆G  
12=b  

2,1=∆i  

За інвестиційної пастки інвестиції не реагують 
на зміну ставки відсотка, отже, 0=b . Тому, як-
що приріст продукту без інвестиційної пастки 
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8,0=′c  
2,0=t  

−−
∆Y  — ? 

мав би становити 
)()( ibGmibADmY ee ∆−∆=∆−∆=∆ ,  

то з інвестиційною пасткою — 
GmY eI ∆=∆ .  

Тож позитивний ефект інвестиційної пастки 
можна оцінити як різницю:  

−−
∆Y = Y∆  – =∆ IY Gme∆  – )( ibGme ∆−∆  = ibme ∆ ; 

em = 8,2
)021(8,01

1
)1(1

1
≈

−−
=

−′− tс
. 

Підставляючи кількісні значення заданих змінних 
та здобутого мультиплікатора витрат, матимемо: 

32,402,1128,2 =××=∆ibme . 

Відповідь: позитивний ефект від виникнення ін-
вестиційної пастки становитиме 40,32 одиниці. 

 
3 Умова Розв’язання 

500 =D  
1000 =G  

01 1,1 GG =  
12 1,1 GG =  

1,0=r  

∑
+ tt T

r)1(
1 —? 

Вартість податкових надходжень трьох періодів 
може бути визначена з урахуванням дисконтуван-
ня за формулою бюджетного обмеження уряду: 

∑ =
+ tt T

r)1(
1 +0D ∑

+ tt G
r)1(

1 . 

Підставляючи відповідні значення змінних з 
умов, матимемо: 

∑
+ tt T

r)1(
1 = 320

1,1
1,11,1100

1,1
1,1100

1,1
10050 32 =

××
+

×
++ . 

Отже, приведена (теперішня) вартість податко-
вих надходжень трьох періодів має становити 
320 одиниць для того, щоб виконувалася вимога 
бюджетного обмеження. 
Відповідь: за бюджетним обмеженням податкові 
надходження трьох періодів мають становити 
320 одиниць. 

 
4 Умова Розв’язання 

2=∆T  
50=MB  

205,0 Yt =  

Для визначення 1+tY  використовуємо правило 
оптимізації, що відображається рівнянням 
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1,0=r  
1+tY — ? T

Y
Tf

r
MC

t

t
t ∆







′
+

=
+

+

1

1

)1(
1 = T

Y
Tf

r
MB

t

t
t ∆







′
+

=
)1(

1 ⇒ 

⇒ 






′
+

+

1

1

t

t

Y
Tf = tr

T
MB )1( +
∆

; 








′
+

+

1

1

t

t

Y
Tf = 11 1,005,02 ++ =× tt YY ; 

11,0 +tY = 2)1,01(
2

50
+ ⇒ 1+tY = 275. 

Відповідь: оптимальну частку податків у дохо-
дах за правилом оптимізації забезпечить дохід у 
275 одиниць. 

 
 
5 Умова Розв’язання 

1000=PY  
550=B  

в.п.4,1=− Ygr  
)( GT − — ? 

Правило обмеження частки державного боргу у 
ВВП, за якого ця частка принаймні не зростає, 
відображає нерівність  

Ygr
PY
G

PY
T

b
−

−
≤ .  

З нерівності можна визначити частку профіциту 
у ВВП:  

)( Ygrb
PY
G

PY
T

−≥− .  

Для розрахунку профіциту визначаємо частку 
боргу у ВВП:  

55,0
1000
550

==b . 

Частка профіциту у ВВП становить:  

077,0014,055,0 =×≥−
PY
G

PY
T  або %7,7 .  

Абсолютне значення цієї частки становить:  
77077,01000 =× . 

Відповідь: абсолютне значення профіциту за 
вимогою правила обмеження частки державного 
боргу має бути не меншим ніж 77 одиниць. 
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4.3. Інституціональне забезпечення стабілізаційної політики.  
Модель Мак-Гіра—Олсона 

1 Умова Розв’язання 
2,0=t  

9,0)( =tr  
GY 5,120 +=  

)()( GYtr
G — ? 

 

Оскільки в умові задачі йдеться про автократи-
чну форму правління, то має бути використана 
властива їй цільова функція 

GGYtrt
Gt

−)()(Max
,

  

та умова, за якої цільова функція реалізується:  
)()( GYttrG ≤ . 

Підставивши в умову реалізації цільової функції 
вихідні дані, матимемо: 

)5,120(9,02,0 GG +×≤ ; 
93,4≤G . 

Підставивши у функцію ВВП граничні (не бі-
льші ніж G = 4,93) значення, оцінюємо потен-
ційний обсяг ВВП: .395,27)( =GY  
Частка витрат держави на створення суспільних 

благ: 2,0
385,279,0

93,4
)()(

=
×

=
GYtr

G . 

Відповідь: для автократичного типу правління оп-
тимальною є частка витрат на створення суспіль-
них благ, що не перевищує 20 % фактичного ВВП. 

 
2 Умова Розв’язання 

2,0=t  
2/12)( ttr =  

GY 5,120+=  
25,0=F  

1,0=
Y
G  

GGYttr
GFYtrt

−
−

)()(
)()()1(

— ? 

Оскільки в умові задачі йдеться про розподільчу 
демократію, то необхідно використати формули 
для визначення доходів владної групи від 
діяльності: )()()1( GFYtrt−  та від перерозподілу: 

GGYttr −)()( . 
Для розрахунку доходів із двох джерел не ви-
стачає значень )(GY  та G . Знаходимо їх з вико-
ристанням функції ВВП GY 5,120+=  та співвідно-

шення 1,0=
Y
G . Дістаємо 5,23)( =GY , 35,2=G . 

Співвідношення двох видів доходів є таким:  

25,2
35,25,232,022,0
5,2325,02,028,0

)()(
)()()1(

=
−××
×××

=
−

−
GGYttr
GFYtrt . 
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Відповідь: доходи владної групи від діяльності 
мають перевищувати її доходи від перерозподі-
лу у 2,25 раза. 

 
3 Умова Розв’язання 

3,0* =t  
85,0=r  

100=Y  
автокр
*G — ? 
демокр
*G — ? 

Оптимальні витрати на створення суспільних благ 
оцінюються за автократичного та демократичного 
правління за такими формулами відповідно:  

)(
1)( ** trt

GY =′ ; 2
*

)(
)()1()()(

tr
trttrGY

′−−
=′ . 

Для визначення граничного доходу за демокра-
тичної форми правління не вистачає значень 

)(tr′ . Ураховуємо, що  

t
trtr )()( −=′  ⇒ 8,2

3,0
85,0)( =−=′ tr . 

Робимо розрахунки: 

9,3
85,03,0

1)( автокр =
×

=′ GY ; 

53,1
7225,0

8,2)3,01(85,0)( демокр
* =

×−−
=′ GY . 

Ураховуємо, що 
G
YGY
∂
∂

=′ )( ⇒
)(

1
GYY

G
′

=
∂
∂ ; 

256,0
)(
1

автокр

автокр =
′

=
∂

∂

GYY
G

; 

653,0
)(
1

демокр

демокр =
′

=
∂

∂

GYY
G

. 

Якщо припустити, що 
Y
G

Y
G

=
∂

∂
, то 

6,25100256,0автокр
* =×=G ; 

3,65100653,0демокр
* =×=G . 

Відповідь: оптимальний обсяг витрат на ство-
рення суспільних благ за демократичної форми 
правління є більшим, ніж за автократичної за 
однакових значень податкової ставки, частки 
фактичного ВВП від потенційного та значень 
самого ВВП.
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4 Умова Розв’язання 
22,2)( ttr =  

8,0)( =tr  
GY 5,120+=  

*
автокрt — ? 
*
розп.демt — ? 

За автократичного правління оптимальну подат-
кову ставку визначають за формулою 

)(
)(*

tr
trt
′

−= ,  

а для розподільчої демократії — за формулою  

)(
)()1()(*

tr
trVtrt

′
′+−×

= . 

Значення )(tr′ , необхідне для підстановки у фор-
мули, знаходимо з рівняння 22,2)( ttr = : ttr 4,4)( =′ . 
Для автократичного правління: 

t
t

4,4
8,0* =  ⇒ 42,0* =t . 

Для розподільчої демократії: 
(значення V  для розрахунку за другою формулою 
знаходимо з рівняння GY 5,120+= : 5,1)( =′= GYV ) 

t
tt

4,4
4.45,08,0

−
−×

= ⇒ 1,0* =t . 

Відповідь: ставка податку для розподільчої де-
мократії є значно меншою, ніж для автократич-
ного правління, за однакових значень )(tr  та 
однакової залежності між r та t .

 
5 Умова Розв’язання 

4,0=S  
3,01 =t  
35,02 =t  

F∆ — ? 

Для розрахунку зміни частки владної групи у 
доходах від діяльності необхідно скористатися 
формулою tFFS )1( −+= , з якої:  

t
tSF

−
−

=
1

; 

14,0
3,01
3,04,0

1 =
−
−

=F ; 

07,0
35,01
35,04,0

2 =
−
−

=F ; 

07,012 −=−=∆ FFF . 
Відповідь: при збільшенні агрегованої податко-
вої ставки частка владної групи у доходах від 
власної діяльності скорочується. 
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Графічна інтерпретація: 

45°

Y

G 

I(G) = r(t*)Y 

t*I

Y' 

Fr + (1 – F)tr

MSC

t

G 

r

Дохід владної групи від 
діяльності за більшої t

Дохід владної групи від 
діяльності за меншої t

SI

Графік 1 Графік 2 

Графік 3 

Y'

I'
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