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ВІСНИК
НАЦІОНАЛЬНОГО БАНКУ УКРАЇНИ

ВСТУПНЕ СЛОВО ГОЛОВИ РЕДАКЦІЙНОЇ КОЛЕГІЇ

Шановні читачі!

Цей випуск журналу “Вісник Національного банку України” фокусується на вивченні питань, 
що є значущими для проведення монетарної політики центрального банку.

У дослідженні “Цінова стабільність і таргетування інфляції в сировинних економіках: макро-
економіка чи політекономія?” Віктор Козюк наголошує, що сировинне багатство економік не є 
перешкодою для підтримання цінової стабільності центральним банком. Водночас механізми 
забезпечення цінової стабільності в сировинних економіках є проявом розподілу ресурсної 
ренти, а ефективність інфляційного таргетування суттєво залежить від політичного режиму в 
країні. Запровадження режиму інфляційного таргетування допомагає демократичним режимам 
досягнути кращих параметрів цінової стабільності та вищого рівня диверсифікації економіки. 
Серед автократій найкращі результати щодо забезпечення цінової стабільності демонструють 
країни, котрі володіють фондами суверенного багатства.

У другій статті “Як фіскальна політика впливає на ВВП та інфляцію в Україні?” Артем Вдо-
виченко вивчає вплив основних фіскальних чинників на обсяг ВВП та показники інфляції. Ав-
тор доводить, що фіскальний мультиплікатор в Україні за абсолютним значенням вищий для 
бюджетних видатків, ніж для податків. Результати розрахунків свідчать, що непродуктивні ви-
датки, до яких належать соціальні трансферти населенню, не мають впливу на реальний ВВП, 
проте прискорюють інфляційні процеси.

Завершальна стаття випуску “Вплив монетарної політики на перерозподіл доходів серед по-
колінь” Ольги Бондаренко є ґрунтовним дослідженням основних каналів монетарної трансмісії, 
що впливають на розподіл доходів та багатства серед різних вікових поколінь економічних 
агентів. Виявлено, що стрімке монетарне пом’якшення стимулює накопичення обсягів боргу та 
капіталу переважно індивідами середнього віку, поглиблюючи нерівність між поколіннями. При 
цьому відмінності в трудових доходах посилюють цей ефект, створюючи додаткові переваги 
для багатших та продуктивніших економічних агентів.

Усі три статті містять важливі практичні висновки для суспільства та осіб, що приймають рі-
шення з монетарної політики, і можуть бути використані в діяльності центральних банків. Зокре-
ма йдеться про залежність ефективності інфляційного таргетування в сировинних економіках 
від політичних режимів, про роль фіскальної політики у прискоренні інфляційних процесів, а 
також про наслідки монетарних рішень для перерозподілу доходів домогосподарств.

Редакційна колегія пропонує дослідникам долучитися до започаткованої авторами випуску 
дискусії і надсилати свої рукописи для публікації у “Віснику Національного банку України”.

�З найкращими побажаннями 
Дмитро Сологуб
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ЦІНОВА СТАБІЛЬНІСТЬ 
І ТАРГЕТУВАННЯ 
ІНФЛЯЦІЇ В СИРОВИННИХ 
ЕКОНОМІКАХ: 
МАКРОЕКОНОМІКА  
ЧИ ПОЛІТЕКОНОМІЯ?
ВІКТОР КОЗЮКa

a�Тернопільський національний економічний університет, 
Національний банк України 
Email: viktorkoziuk@tneu.edu.ua; Viktor.Koziuk@bank.gov.ua   

Анотація У дослідженні стверджується, що забезпечення цінової стабільності в сировинних економіках 
залежить від розподілу ресурсної ренти і характеру політичного режиму. При цьому фактор 
сировинної економіки не є перешкодою для підтримання цінової стабільності і впровадження 
інфляційного таргетування. Емпіричний аналіз не підтвердив гіпотезу про тісніший зв’язок між 
строками впровадження інфляційного таргетування і ресурсним багатством країн. Крім цього, 
дослідженням установлено, що демократичні країни в разі запровадження режиму інфляцій-
ного таргетування досягають кращих параметрів цінової стабільності, мають гнучкіший обмін-
ний курс національної валюти, значно вищий рівень незалежності центрального банку, а також 
вищий рівень диверсифікації економіки. Серед автократій найкращі результати демонструють 
країни, котрі володіють фондами суверенного багатства.

Класифікація JEL: E58, E59, O23, Q33

Ключові слова: цінова стабільність, сировинні економіки, таргетування інфляції, політичні режими, незалеж-
ність центральних банків

1.	ВСТУП
Здатність багатих на ресурси країн підтримувати ці-

нову стабільність дуже часто розглядається в контек-
сті їхньої загальної макроекономічної вразливості. Це 
пов’язано з тим, що коливання глобальних цін на сирови-
ну тривалий час сприймаються як певний виклик. Фінан-
сова інтеграція таких країн ще більше ускладнює справу, 
додаючи до цінових шоків проблему макрофінансової 
стабільності. Проциклічні потоки капіталу та схильність 
приватного сектору до нарощування боргу в періоди 
сприятливої сировинної кон’юнктури ускладнюють про-
філь вразливості сировинних економік. Розвиток ма-
кропруденційних інструментів та інститутів контрцикліч-
ної фіскальної політики нині сприймається як орієнтир 
макроекономічного менеджменту в таких країнах. По-
дібні новації реалізуються на тлі відсутності фундамен-
тальних відмінностей сировинних експортерів від інших 
країн щодо здатності підтримувати цінову стабільність. 
Маргінальний випадок Венесуели – швидше, виняток 

із правил. Водночас відхід проблеми інфляції на задній 
план не означає, що сировинне багатство є своєрідним 
антиінфляційним бонусом. Швидше, навпаки: сировинна 
рента і її здатність спотворювати функціонування інсти-
тутів економічної політики може виявитися фактором 
формування політичного режиму, в рамках якого підтри-
мання цінової стабільності або ж полегшується в силу 
усунення передумов для коаліційних переговорів, або ж 
ускладнюється через перманентну конкуренцію політич-
них акторів за захоплення ренти. Це означає, що цінова 
стабільність у таких країнах може розглядатися не тільки 
під макроекономічним кутом зору, а також із погляду по-
літекономії.

Поширення в світі практики таргетування інфляції, 
зокрема збільшення кількості країн із даним монетарним 
режимом, які кваліфікуються як сировинні експортери, 
ставить на порядок денний питання про те, наскільки ре-
сурсне багатство сумісне з подібним способом забезпе-
чення цінової стабільності. З одного боку, запроваджен-

© National Bank of Ukraine, 2018. All rights reserved https://doi.org/10.26531/vnbu2018.244.01
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ня інфляційного таргетування потребує певного рівня 
зрілості інститутів макроекономічної політики, що, при-
родно, кореспондує з певним рівнем якості інститутів у 
цілому. З іншого боку, структурні особливості таких країн 
указують на те, що підтримання цінової стабільності в 
них може йти врозріз із досягненням інших цілей, затре-
буваність яких саме і зумовлена сировинним фактором. 
Наприклад, запобігання “голландській хворобі” (Dutch 
disease) потребує вужчого діапазону курсових коливань, 
а завбачливе запобігання негативним “балансовим 
ефектам” може вимагати додаткової курсової гнучкості. 
Нагромадження резервів потребує стерилізації ліквід-
ності, внаслідок чого вищі ставки можуть заохочувати 
проциклічний приплив капіталів. А амплітуда коливань 
сировинних цін може бути такою, що типовий конфлікт 
вибору з-поміж альтернатив перетвориться в інший клас 
макроекономічних завдань.

Запровадження таргетування інфляції в Україні акти-
візувало дискусії про сумісність сировинного багатства 
із ціновою стабільністю. Такі дискусії апелюють здебіль-
шого до історичного досвіду нашої країни і виглядають 
відірваними від світового контексту аналізу ефективнос-
ті монетарних режимів. При цьому оцінкам порівняльної 
ефективності інфляційного таргетування в аспекті сиро-
винного багатства також бракує однозначності.

У статті висувається гіпотеза, що фактор природних 
ресурсів, виражений структурою експорту, не повинен 
розглядатись як (краще упередження) здатності підтри-
мання цінової стабільності. Це саме стосується таргете-
рів інфляції зі значною часткою непромислового експор-
ту. Специфіка даного монетарного режиму передбачає 
“заякорення” інфляційних очікувань та реакцію на очі-
кувану інфляцію, що в підсумку впроваджує в макро-
економічну політику значну контрциклічну компоненту. 
Внаслідок цього базові монетарні технології досягнення 
цінової стабільності не різняться в країнах, диференційо-
ваних за ресурсним фактором, а проциклічність еконо-
міки внаслідок коливань цін на сировину компенсується 
відповідною поведінкою центробанку.

З огляду на це виникає питання про те, чи відрізня-
ються між собою таргетери і нетаргетери інфляції щодо 
підтримання цінової стабільності? Відповідно висуваєть-
ся гіпотеза, що країни, багаті на ресурси, можуть бути 
успішними чи неуспішними у підтриманні цінової стабіль-
ності здебільшого в силу того, як ресурсне багатство 
визначає характер політичного режиму. Цей параметр 
також є важливим фактором фінансової глибини та 
складності економіки – структурних характеристик, які 
теоретично повинні сприяти підтриманню цінової ста-
більності через кращу адаптацію до шоків. Це саме сто-
сується незалежності центробанків, із рівнем якої тради-
ційно асоціюється цінова стабільність.

Роль політичних режимів важлива і щодо запрова-
дження контрциклічних фіскальних буферів. У випадку, 
коли фіскальна політика не створює надійних передумов 
макроекономічної стабільності, здатність центробанку 
компенсувати проциклічність цін на сировину є резуль-
татом якості інститутів набагато більше, ніж те, як якість 
інститутів генерує контрциклічний ухил фіскальної по-
літики. Іншими словами, цінова стабільність та її підтри-
мання на основі таргетування інфляції здебільшого ко-
респондує з демократичним політичним режимом, який 
уможливлює фінансовий розвиток, що позитивно впли-

ває на доступність гнучкого курсоутворення з контрци-
клічною метою.

Стаття структурована таким чином. У наступному 
розділі подано огляд літератури. Розділ 3 присвячено 
політико-економічному аналізу зв’язку між сировинною 
рентою та ціновою стабільністю. У розділі 4 міститься 
емпірична оцінка хронології запровадження інфляційно-
го таргетування. У наступному розділі здійснено групу-
вання багатих на ресурси країн із відповідним аналізом 
отриманих закономірностей. У висновках підсумовано 
результати дослідження.

2.	ЦІНОВА СТАБІЛЬНІСТЬ  
І СИРОВИННЕ БАГАТСТВО:  
ОГЛЯД ЛІТЕРАТУРИ

Базовий погляд на монетарні проблеми у сировинній 
економіці ґрунтується на теоретичному аналізі зв’язку 
між шоком світових цін, припливом валюти і вибором 
оптимальної траєкторії поведінки інфляції та обмінного 
курсу. В такій постановці макроаналіз сфокусовано на 
проблемі того, як внутрішня інфляція впливає на реаль-
ний обмінний курс, а останній – на погіршення структури 
економіки (голландська хвороба) (Corden, 1982; Corden 
and Neary, 1982). У рамках даного підходу проблема ці-
нової стабільності розглядається в контексті зв’язку між 
поведінкою реального обмінного курсу та структурни-
ми наслідками його посилення. Очевидним є те, що ці-
нова стабільність повинна відігравати важливу роль у 
підтриманні макроекономічної рівноваги в сировинній 
економіці. Інакше усунення конфлікту між траєкторією 
внутрішньої інфляції та обмінного курсу не потребувало 
би масштабних контрциклічних валютних інтервенцій. 
Ключова роль валютних резервів у підтриманні макро-
фінансової стабільності в багатих на ресурси країнах 
простежується в їхній схильності до фіксованих кур-
сів, що емпірично доводять Aliyev (2012), Aliyev (2013),  
Aliyev (2014). Wills and van der Ploeg (2014) також дотриму-
ються подібної думки.

У подальшому теоретична картина уявлень про спо-
сіб досягнення цінової стабільності зазнала змін. Ряд 
авторів наголошує на політико-економічних факторах 
макроекономічної стабільності. Іншими словами, брак 
цінової стабільності є наслідком політичної нестабіль-
ності, пов’язаної з боротьбою за захоплення ренти  
(Auty, 2001a; Auty, 2001b). Популізм на боці фіскальної 
політики може лише додавати проблем із контролем за 
інфляцією (Aliyev, 2012). З іншого боку, політично ста-
більна автократія уможливлює нагромадження фіскаль-
них буферів через усунення коаліційних переговорів 
про параметри бюджету (Koziuk, 2016; Козюк, 2016).

На відміну від політико-економічного підходу, макро-
економічне бачення проблеми меншою мірою спираєть-
ся на роль “пошуку ренти” в спотвореннях у економічній 
політиці. Цінова стабільність більшою мірою розгляда-
ється в контексті реакції центробанку на обмінний курс 
та його роль у відкритій економіці (Ball, 1998). Однак лінія 
дискусій у стилі “страху перед плаванням” (fear of floating) 
усе-таки допускає важливість структури експорту поряд 
із доларизацією, сильними ефектами переносу тощо.  
В силу цього схильність до підтримання обмежених 
курсових коливань та істотна реакція процентних ста-
вок на поведінку курсу розглядаються як прояв опти-
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мального вибору (Mohanty and Klau, 2004; Mishkin and 
Schmidt-Hebbel, 2007; Schmidt-Hebbel and Carrasco, 2016;  
Airaudo et al., 2016 тощо).

Однак унаслідок кількох локальних хвиль зміни цін 
на сировину до зазначених проблем додалося те, що 
країни з ринками, що формуються, стали вразливішими 
до коливання світових цін з огляду на структуру спо-
живання. Тобто ефективність таргетування інфляції в 
світлі коливання цін на сировину почала розглядатися 
в контексті проблеми оптимальної реакції на шоки про-
позиції. Іншими словами, сировинне багатство непрямо 
ототожнюється з окремим випадком сильно вираженої 
вразливості до шоків цін на товари, які не є компонен-
тами кошика для обрахунку базової інфляції. Якщо тра-
диційною монетарною теорією допускається, що центро-
банк може знехтувати реакцією на транзитивний шок 
пропозиції, то у випадку країн із ринками, які формують-
ся, це не так. Реакція на шок, особливо шок на аграрну 
сировину, може бути оптимальною у випадку чутливос-
ті базової інфляції до поведінки найбільш волатильних 
компонент індексу споживчих цін. Саме під таким кутом 
зору розглядаються ризики таргетування інфляції у De 
Gregorio (2012). Agenor and Pereira da Silva (2013), у свою 
чергу, вказують на те, що шоки умов торгівлі є більш за-
гальним випадком порівняно з випадком значної частки 
сировини в експорті, а тому проблема зводиться не до 
структури експорту, а до оптимальної реакції на розрив у 
траєкторіях найбільш волатильних цін та базової інфля-
ції. По-суті, це означає, що сировинне багатство не є пе-
решкодою до підтримання цінової стабільності, зокрема 
шляхом таргетування інфляції. Питання лише в тому, на-
скільки органи макрополітики готові до відповідних дій.

З іншого боку, сировинні економіки мають ряд осо-
бливостей, які необхідно враховувати. Про це зазна-
чається, наприклад, в IMF (2012), IMF (2015). По-перше, 
сировинні економіки вкрай чутливі до глобально-цен-
тричних шоків. Більшість макроекономічних агрегатів 
(споживання, інвестиції) в таких економіках уміщує од-
нозначну проциклічну компоненту. По-друге, роль фіс-
кальних буферів у нейтралізації проциклічних ефектів 
коливання цін на сировину має бути чіткіше вираженою. 
Монетарна політика може виявитися більш обмеженою 
вибором між ціновою, курсовою та фінансовою стабіль-
ністю. І чим більше сировинні економіки будуть глобаль-
но фінансово інтегровані, тим вразливішими вони будуть 
до шоків потоків капіталу. По-третє, хоча коливання цін 
на сировину істотно не впливає на тренд потенційного 
ВВП, його циклічна компонента вдвічі сильніше реагує 
на такі коливання, ніж у випадку інших країн. Цей ефект 
виразніший щодо енергоекспортерів. Іншими словами, 
новокейнсіанське рівняння інфляції відрізнятиметься 
параметрами так, що коливання змінної інструменту мо-
нетарної політики у функції реакцій можуть бути значні-
шими. Відповідно важливими є ті складові структури еко-
номіки та економічної політики, які допомагають знизити 
вагомість впливу циклічної компоненти ВВП на кінцеву 
інфляцію. Тим не менше IMF (2012), Heenan et al. (2006) 
та Roger (2010) указують на те, що таргетування інфляції 
є саме тим способом, яким ряд багатих на сировину еко-
номік прагне знизити макроекономічну волатильність.

Frankel et al. (2008) та Frankel (2010), у свою чергу, 
констатують, що таргетування інфляції у випадку сиро-

винного багатства не є настільки контрциклічним, як 
того очікується. Вони стверджують, що підтримання ці-
нової стабільності в умовах позитивного сировинного 
шоку потребує суттєвого підвищення курсу, так само як 
і шок імпортних сировинних цін вимагає аналогічного 
підштовхування курсу вгору з боку вищих процентних 
ставок. Також вони вказують, що таргетування інфляції 
генерує несприятливі проциклічні ефекти: монетарна 
рестрикція супроводжує негативний шок умов торгівлі, а 
не навпаки. Втім, у випадку одразу експорту і проміжного 
споживання сировини, на видобутку якої спеціалізується 
країна, всередині країни ситуація не виглядає такою од-
носторонньою і, по-суті, зводиться до традиційної про-
блеми оптимальної реакції на волатильну компоненту 
індексу споживчих цін (Agenor and Pereira da Silva, 2013).

Aghion et al. (2009) демонструють, що рівень фінан-
сового розвитку прямо визначає здатність гнучкого 
курсу компенсувати шоки умов торгівлі. Недостатньо 
глибокі фінансові системи, що поєднуються зі значними 
курсовими коливаннями, негативно впливають на зрос-
тання продуктивності праці. Цю проблему можна було 
б адресувати всім країнам із середніми та низькими до-
ходами, однак випадок щодо багатих на сировину країн 
особливий. У них фінансовий розвиток може тривалий 
час залишатися пригніченим у силу інституціональних 
причин (боротьба за ренту, брак захисту прав власності, 
нестабільна та висока інфляція), а також у силу того, що 
екстрактивний сектор може обходитися без фінансової 
глибини національної фінансової системи завдяки здат-
ності до масштабних зовнішніх запозичень в іноземній 
валюті (Kurronen, 2012; Козюк, 2016). Тобто можливості 
контрциклічної реакції в рамках політики цінової ста-
більності можуть бути обмежені фактором фінансового 
розвитку. Однак структурні зміни, в рамках яких відбува-
ється перехід до таргетування інфляції, означають підви-
щення якості інститутів; саме таке підвищення відкриває 
можливості для фінансового розвитку. Невипадково ба-
гаті на ресурси країни, в яких найнижчі рівні валютних  
резервів, мають водночас гнучкі обмінні курси, вищий 
індекс фінансового розвитку і здебільшого такі країни 
є таргетерами інфляції (Козюк, 2016). Емпіричний ана-
ліз функції реакцій Нової Зеландії, Австралії, Канади  
та Великої Британії непрямо підтверджує це навіть  
у випадку розвинутих країн. Перші дві більш вираже-
но реагують на коливання курсу, тоді як дві других – ні 
(Lubik and Schorfheide, 2007).

Тим не менше реакція на коливання обмінного кур-
су і далі залишається джерелом суперечок між автора-
ми теоретично та емпірично орієнтованих праць. Якщо 
зниження реального обмінного курсу править за причи-
ну підвищення майбутньої інфляції, то реакція на нього 
виправдана. Однак Aizenman et al. (2008) доводять: для 
ряду країн із ринками, що формуються, швидше, про-
стежується протилежний вектор зв’язку, – вища інфля-
ція спонукає до падіння курсу в майбутньому. В іншому 
дослідженні ці самі автори вводять сировинне багатство 
як критерій аналізу поведінки центробанків у 16 країнах 
із ринками, що формуються за період 1989–2006 рр. 
(Aizenman et al., 2011). Вони виявили: немає істотної різ-
ниці в темпах зростання в розрізі таргетерів і нетарге-
терів інфляції, однак рівень інфляції нижчий у перших; 
значніша частка сировинного експорту асоціюється з 
дещо вищою інфляцією, але водночас реакція на неї з 
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боку центробанків щільніша; реакція на обмінний курс 
також більше виражена в країнах із сировинною спря-
мованістю експорту. Таку ситуацію Aizenman et al. (2011) 
пояснюють тим, що сировинні експортери вразливіші до 
шоків умов торгівлі, при цьому чутливість центробанків 
до коливання валютного курсу пов’язана не так із на-
маганнями опосередковано забезпечити контроль за ін-
фляцією, як із намаганнями знизити волатильність ВВП. 
Утім, не менш цікавим результатом їхнього дослідження 
є факт зв’язку між часткою сировинного експорту і ви-
разнішою реакцією на інфляцію з боку центробанків. Це 
може означати, що монетарні органи в багатих на сиро-
вину країнах розглядають інфляцію як виклик макро-
економічній стабільності, а не як приреченість на вищу 
інфляційну динаміку.

3.	СИРОВИННА ЕКОНОМІКА 
ТА ЦІНОВА СТАБІЛЬНІСТЬ: 
ПОЛІТЕКОНОМІЯ РЕНТИ  
І НАСЛІДКИ ДЛЯ ЕКОНОМІЧНОЇ 
ПОЛІТИКИ

Критика щодо нездатності сировинних країн забезпе-
чувати низьку і стабільну інфляцію спирається здебіль-
шого на факт вразливості до значної амплітуди коливань 
цін на сировину. На рівні формальної логіки можна при-
пустити, що сильний позитивний шок цін на сировину 
вимагатиме такої реакції з боку валютного курсу, яка 
може бути несумісною з розвитком не-екстрактивних 
секторів, а обвал цін на сировину потребуватиме такого 
пом’якшення монетарної політики, яке швидко транс-
формує девальвацію у високу інфляцію. Аналогічно мож-
на побачити, що відсутність курсової реакції також може 
допускати наявність проінфляційного тиску. У випадку 
зростання цін на сировину активується ефект доходу, а 
в разі їх падіння намагання реанімувати сукупний попит 
посилюватиме тиск на центробанк щодо створення сти-
мулів для економіки.

Утім, такий підхід є певною мірою спрощеним. Перш 
за все кидається у вічі, що дана логіка ігнорує факт інсти-
тутів. Позитивний шок цін на сировину з легкістю конвер-
тується в прискорення інфляції внаслідок того, що уряд 
чи центробанк не здійснюють контрзаходів. Збільшення 
обсягів інвестицій чи зростання заробітних плат однако-
вою мірою відображають те, яким є ставлення до сиро-
винної ренти в рамках даного політичного режиму. Нама-
гання її швидко конвертувати в соціальний добробут або 
ж перерозподілити на користь хижацьких еліт (predatory 
elites) є ключовим елементом механіки інфляційного 
прискорення в умовах сировинного буму. Те, чому від-
сутність контрциклічної політики є проявом хижацького 
ставлення до ренти, випливає з того, що розуміння тем-
поральної обмеженості позитивного цінового шоку (на-
віть якщо він доволі персистентний) повинно спиратися 
на досвід, що є загальною інформацією. Іншими словами, 
цикл цінових коливань не є предметом асиметрії інфор-
мації між органами макроекономічної політики та кимось 
іще. Аналогічна картина має місце в умовах обвалу цін 
на сировину. Пристосування до нових рівноважних умов 
потребує корекції споживання та інвестицій. Причому не 
виключено, що необхідна одночасна корекція шляхом 
зниження реальних зарплат і збільшення обсягів інвес-

тицій. Однак подібні зміни в економіці наражаються на 
політико-економічні обмеження.

Їх зміст можна охарактеризувати таким чином. Якщо 
за даного політичного режиму має місце певний статус-
кво щодо доступу до ренти, то пристосування економіки 
до нових рівноважних умов може його похитнути. Вна-
слідок цього ті, чий добробут знижуватиметься, можуть 
сформувати альтернативний альянс, який допоможе за-
цікавленим групам перекласти тягар пристосування до 
нових рівноважних умов на інших. В обох випадках вища 
інфляція в багатій на ресурси країні може виступити про-
явом боротьби за ренту і нестійкості політичного режиму, 
якому не вистачає ресурсів для монополізації доступу до 
ренти і перетворення цінової стабільності у благо, за до-
помогою якого оплачується лояльність громадян. Також 
характер доступу до ренти і відповідна стійкість політич-
ного режиму визначатимуть те, як перерозподілятимуть-
ся вигоди/тягар пристосування до нових рівноважних 
умов, якщо цінову стабільність винести за дужки. За на-
явності достатніх можливостей гарантувати політично 
прийнятну форму такого перерозподілу політичні агенти 
не будуть зацікавлені у використанні проінфляційної по-
літики для процесу захоплення ренти. Якщо ж таких мож-
ливостей обмаль, проінфляційна політика може поверну-
тися в периметр доступних інструментів перерозподілу 
втрат/вигод від коливань цін на сировину.

У таблиці В1 в додатку В демонструється, якими мо-
жуть бути монетарні прояви коливань цін на сировину в 
розрізі політичних режимів. Припускається, що характер 
розподілу ренти не тільки визначає модальність проти-
ставлення “демократія – автократія”. В обох випадках бо-
ротьба за ренту і спосіб впливу такої боротьби на якість 
інститутів призводитиме до відмінних макроекономічних 
результатів. Тому таке протиставлення потребує розши-
рення. Демократії можна поділити на слабкі, в яких спо-
стерігається конкуренція за доступ до ренти, а соціаль-
ний популізм є одним з інструментів цього, та сильні, в 
яких сировинна рента ізольована (хоча б якоюсь мірою) 
від поточного політичного процесу і розподіляється від-
повідно до певного соціального оптимуму. Автократії 
можна поділити на експропріаторські (визискуючі), в яких 
монополізація доступу до ренти означає контроль над 
іншими соціально-економічними та політичними проце-
сами, що супроводжується посиленим тиском на політи-
ко-економічних конкурентів, та на обачні, де монополіза-
ція ренти є способом усунення політичного тиску в бік її 
марнування, що супроводжується певною конвертацією 
такої ренти в соціальний добробут як плату за лояльність.

Якщо залишитися виключно на макроекономічних 
позиціях, то питання зв’язку між коливаннями цін на си-
ровину і внутрішньою інфляцією можна звести до питан-
ня оптимальної реакції на шок умов торгівлі. Позитивний 
шок матиме експансіоністські ефекти, а негативний – ре-
стрикційні. Якщо цінова стабільність сама по собі є ціллю 
політики, то в обох випадках реакція на ті чи інші ефекти є 
питанням доступного простору політики або ж прийнятним 
вибором з-поміж альтернатив (trade-off). Масштаб сиро-
винного багатства і відповідно масштаб уразливості еко-
номіки до коливання цін на сировину, швидше, матимуть 
значення для набору інструментів мікс-політики, ніж для 
інфляції самої по собі. Із цього випливає, що як тільки ціно-
ва стабільність стає ціллю політики, масштаб сировинного 
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багатства стає драйвером пошуку оптимальної комбінації 
макроекономічних інструментів, які б давали змогу підтри-
мувати таку стабільність і не призводили до додаткових 
макроекономічних коливань. Тим не менше навіть у тако-
му формулюванні підтримання цінової стабільності може 
не виглядати виключно технічним, ураховуючи характер 
шоків, відмінний вплив цін на сировину на потенційний 
ВВП, чутливість інфляції та циклічної позиції економіки, 
преференції центробанку тощо. Іншими словами, пробле-
ма сировинного багатства може звестися до типової диле-
ми таргетера інфляції – як реагувати на шок пропозиції?

Однак беручи до уваги, що в багатих на ресурси 
країнах цінові шоки мають ознаки і шоків із боку про-
позиції, і шоків із боку попиту, ситуація ускладнюється  
(De Gregorio, 2012). Наприклад, енергоекспортер та екс-
портер аграрної продукції навіть за однакової структури 
індексу споживчих цін можуть опинитись у відмінних умо-
вах щодо поведінки споживчих цін, особливо якщо взя-
ти до уваги, що такі експортери є країнами із середніми 
чи низькими доходами. Також проблемою є визначення 
часу, коли відсутність реакції на позитивний сировинний 
шок втратить свою оптимальність у силу перетворення 
шоку пропозиції на шок попиту.

Таргетування інфляції в цьому контексті може при-
вносити цілий ряд позитивних моментів, оскільки перед-
бачає “заякорення” інфляційних очікувань, що повинно 
допомогти знизити чутливість реакції кінцевих цін на ін-
фляційні збудники, підключити котрциклічну поведінку 
валютного курсу, обмежити політично вмотивовану дис-
креційність центробанку тощо. Незважаючи на ряд даних 
позитивних моментів, критика інфляційного таргетуван-
ня (Frankel et al., 2008; Frankel, 2010) спирається на ідею, 
що стабілізація інфляції та її підтримання в навколоцільо-
вій зоні є діями, протилежними щодо компенсації шоку 
умов торгівлі. Значна роль валютного курсу у визначенні 
траєкторії потенційного ВВП також розглядається як пе-
решкода для інфляційного таргетування, побудованого 
на принципах курсового плавання. Однак функціонуван-
ня даного монетарного режиму на принципах forward-
looking не робить його тотожним іншим монетарним 
режимам, унаслідок чого в економіку привносяться до-
даткові стабілізуючі елементи, які, за великим рахунком, 
не повинні випливати зі структури експорту, навіть якщо 
остання накладає додаткові обмеження на оптимальну 
поведінку валютного курсу. Перманентне сигналізуван-
ня економічним агентам про те, що у випадку інтенсивні-
шого перекладання витрат на кінцевих споживачів вони 
постануть перед обмеженнями з боку попиту через вищі 
процентні ставки, є вкрай важливим елементом форму-
вання спільного знаменника шоків пропозиції та шоків 
попиту в багатій на ресурси країні. В такій інтерпретації 
шоки умов торгівлі зближуються із шоками найбільш во-
латильних компонент індексу споживчих цін. Амплітуда 
останніх, зумовлена фактом масштабу сировинного ба-
гатства, як уже зазначалось, є драйвером складнішого 
набору інструментів мікс-політики саме для того, щоб не 
провокувати центробанк спорадично погіршувати аль-
тернативність між варіацією інфляції та варіацією зрос-
тання ВВП в разі, коли сировинний шок є персистентним. 
Саме в такому контексті варто сприймати зв’язок між си-
ровинним багатством та вибором монетарного режиму.

4.	СИРОВИННЕ БАГАТСТВО  
ТА ХРОНОЛОГІЯ ЗАПРОВАДЖЕННЯ 
ТАРГЕТУВАННЯ ІНФЛЯЦІЇ: 
ЕМПІРИЧНИЙ ПОГЛЯД

У світлі важливості політико-економічних факторів 
забезпечення цінової стабільності в економіці із сиро-
винною рентою, а також уразливості до шоків умов тор-
гівлі виникає питання про те, наскільки підтверджується 
гіпотеза про роль структурних характеристик країни під 
час переходу до інфляційного таргетування. Наприклад, 
Ismailov et al. (2016) та Schmidt-Hebbel and Carrasco (2016) 
стверджують, що здебільшого запобіжники швидшого 
переходу до таргетування інфляції мають місце у ви-
падку значного державного боргу (ризик збереження 
фіскального домінування), високої та волатильної інфля-
ції (ризик браку довіри до центробанку, що потенційно 
збільшує втрати від дезінфляції), доларизації (ризик зна-
чних балансових ефектів коливання валютного курсу 
тощо), технічної неготовності центробанку (ризик опе-
раційного рівня політики та методології макропрогнозу-
вання). Фактор структури експорту не згадується. Тому 
тим цікавіше те, чи є такий фактор передумовою чи то 
швидшого переходу до таргетування інфляції (з огляду 
на його потенційну контрциклічність), чи то пізнішого пе-
реходу (з огляду на його потенційно негативний вплив 
на здатність підтримувати цінову стабільність).

Графічні моделі дають змогу побачити характер 
зв’язку між індикаторами сировинного багатства (усі три 
показники з World Bank’s World Development Indicators) 
та хронологією переходу країн до інфляційного тар-
гетування (відповідно до даних Central Banks News)  
(див. графіки 1–3).

Як бачимо на графіках 1–3, не існує пересторог щодо 
того, що таргетування інфляції запроваджується зде-
більшого країнами без сировинного багатства. Однак 
варто зазначити, що у зв’язку між сировинним багат-
ством та хронологією переходу до інфляційного тарге-
тування можна побачити окремі неоднозначні паттерни.

По-перше, на всіх трьох графіках спостерігається від-
носно чіткий поділ на країни з вищим і нижчим рівнем 
сировинного багатства.

По-друге, можна побачити, що кількість країн із біль-
шим і меншим ресурсним багатством розподілені з не-
значною перевагою на користь других. Це найбільш 
характерно для третього графіка (величина загальної 
ресурсної ренти у відсотках до ВВП), але найменше – 
для другого, де індикатором фігурує непромисловий 
експорт. Останнє особливо важливе, оскільки свідчить 
про те, що структура експорту не є запобіжником щодо 
швидшого переходу до інфляційного таргетування. Це 
важливо також із тих міркувань, що даний показник де-
монструє: цей монетарний режим запроваджують краї-
ни, значна частка в експорті яких належить аграрній 
продукції. З огляду на композицію індексу споживчих 
цін у країнах із середніми доходами вразливість до ко-
ливання цін на аграрну продукцію не виглядає суттє-
вою пересторогою щодо інфляційного таргетування.  
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Графік 1. Частка сировинного експорту  
і рік запровадження таргетування інфляції
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Графік 2. Частка непромислового експорту 
і рік запровадження таргетування інфляції
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Графік 3. Ресурсна рента і рік запровадження інфляції
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Тобто навіть якщо досягнення цілі може бути під серйоз-
ною загрозою внаслідок того, що для експортерів аграр-
ної продукції зниження врожаю еквівалентне негативно-
му шоку пропозиції, це не є перешкодою для переходу 
до даного монетарного режиму. Можна припустити, що 
головним є те, як центробанк трансформує операційний 
каркас і здійснює систематичну політику із “заякорення” 
очікувань. Також важливою є трансформація інститутів у 
напрямі поліпшення алокації ресурсів.

По-третє, у випадку значного сировинного багатства 
вірогіднішим є пізніший перехід до інфляційного таргету-
вання. Це краще ілюструє графік 3. Однак в інших двох 
випадках країни відносно рівномірно розподілені в часі 
щодо зв’язку між ресурсним багатством та часом запро-
вадження даного монетарного режиму. Різниця в харак-
тері індикаторів, використаних під час побудови графіків 
1–2 та 3, саме покликана продемонструвати, що, швид-
ше за все, інфляційне таргетування буде бажаним мо-
нетарним режимом там, де поряд з екстрактивним сек-
тором присутні інші сектори, які підвищують економічну 
складність. Це також може означати, що наявність більш 
диверсифікованої економіки, навіть із яскраво вираже-
ним сировинним сектором, затребує цінову стабільність 
більшою мірою, що цілком природно з огляду на вищий 
рівень інтенсивності господарських трансакцій та від-
повідно більшу значущість номінального якоря цінової 
стабільності.

По-четверте, пізніше запроваджують інфляційне 
таргетування країни, котрі не належать до розвинутих, 
тому, що розвинуті країни, багаті на ресурси, зробили 
це в перших рядах (Нова Зеландія, Канада, Австралія, 
Норвегія). При цьому Чилі, Мексика, Бразилія, Колумбія, 
Перу тощо є характерними прикладами того, що швид-
ший перехід до даного режиму забезпечення цінової 
стабільності можливий і в країнах із середніми доходами. 
Пізніший перехід до інфляційного таргетування, з іншо-
го боку, слід пов’язувати з тим, що ті чи інші країни по-
різному “дозрівають” до необхідності інструментального 
забезпечення цінової стабільності через даний монетар-
ний режим. Для одних це може бути пов’язано з тим, що 
сировинне багатство конвертується в підвищення до-
бробуту населення, заохочуючи фінансовий розвиток, 
а останній позначається на зростанні ролі потоків капі-
талу в забезпеченні макрофінансової стабільності. Інші 
можуть іти шляхом структурної перебудови та зниження 
залежності від екстрактивних секторів тощо.

5.	ЕМПІРИЧНИЙ ВИМІР 
ЗАЛЕЖНОСТІ МІЖ ЦІНОВОЮ 
СТАБІЛЬНІСТЮ І СТРУКТУРНИМИ 
ХАРАКТЕРИСТИКАМИ БАГАТИХ  
НА РЕСУРСИ КРАЇН

За останній час декілька сильних цінових зламів на 
глобальних сировинних ринках дають змогу протесту-
вати емпірично, наскільки інфляційна ситуація відрізня-
ється в розрізі країн, які є таргетерами інфляції і в яких 
функціонує інший монетарний режим. При цьому важли-
во врахувати зв’язки між параметрами цінової стабіль-
ності і структурними характеристиками країн у розрізі 
поділу країн на дві зазначені групи. Це саме стосується 

аналізу проблеми зумовленості самих структурних ха-
рактеристик обох груп країн масштабом сировинного 
багатства.

Для емпіричного тестування згаданих зв’язків сфор-
мовано вибірку з 68 країн. 52 країни визначені МВФ як 
багаті на ресурси (IMF, 2015). Однак критерій МВФ щодо 
ідентифікації таких країн (35% сировини в структурі екс-
порту за 1962–2014 рр. + чистий сировинний експорт 
становить не менше 5% валової зовнішньої торгівлі за 
цей же період) досить жорсткий. Крім того, ця вибірка 
не дала б змоги коректно визначити роль таргетування 
інфляції у забезпеченні цінової стабільності в країнах, 
багатих на ресурси. Для цілей нашого дослідження ви-
бірку було збільшено за рахунок додавання 16 країн, 
обсяги експорту сировини в яких є значними. Це Домі-
ніканська Республіка, Тонга, Кабо-Верде, Фіджі, Уганда, 
Ірак, Вірменія, Україна, Мексика, ПАР, Австралія, Канада, 
Нова Зеландія, Ісландія, Норвегія. Період, який охоплює 
аналіз, – 1999–2017 рр. Як доводять Reinhart et al. (2017), 
період 1999–2016 рр. відображає хронологічно остан-
ній повний цикл сировинних цін. Його особливістю є те, 
що багаті на ресурси країни стали менш уразливими до 
дестабілізуючих наслідків потоків капіталу, засвідчуючи 
таким чином застосування інструментів контрциклічної 
політики.

Цінова стабільність аналізується в розрізі двох ін-
дикаторів: середнього рівня інфляції та стандартного 
відхилення за обраний період (дані IMF). Змінною сиро-
винного багатства обрано значення непромислового 
експорту (World Bank’s World Development Indicators), 
щоб врахувати значення аграрної продукції в структурі 
зовнішньої торгівлі країни і, відповідно, опосередкова-
но взяти до уваги проблему зв’язків між продовольчими 
цінами, значною питомою вагою споживання продуктів 
харчування в країнах із середніми та низькими дохода-
ми, а також чутливість базової інфляції до шоків най-
більш волатильних компонент ІСЦ.

Індикаторами, що демонструють структурні характе-
ристики країн, є:

- індекс фінансової глибини, розроблений  
Svirydzenka (2016). Даний показник свідчить, наскільки 
економіка, будучи вразливою до шоків умов торгівлі, 
здатна обходитися без проінфляційних стимулів із боку 
центробанку завдяки тому, що частину шоку перебирає 
на себе фінансовий сектор. Також брак фінансового 
розвитку розглядається як структурна риса сировинних 
економік, яка обмежує їхню здатність до підтримання ма-
кроекономічної стабільності;

- індекс економічної складності (economic complexity 
index), що обраховується МІТ (https://atlas.media.mit.edu/
en/rankings/country/eci/). Використано середнє значен-
ня даного індексу за 1999–2016 рр. Припускається, чим 
більше домінує екстрактивний сектор, тим більшою мі-
рою він обмежує можливості для розвитку альтернатив-
них секторів, як це передбачають підходи “ресурсного 
прокляття” та “голландської хвороби”. Аналогічно чим 
менше диверсифікованою буде економіка (нижче зна-
чення даного індексу), тим більш інфляційними мали би 
бути наслідки циклу цін на сировину;
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- GMT-індекс незалежності центральних банків. 
Згідно з літературою рівень незалежності центробан-
ків справляє вплив на додержання цінової стабільнос-
ті. Однак важливіше те, що статус монетарних органів 
фактично означає вибір країни щодо інституціонального 
дизайну макроекономічної політики. А такий дизайн має 
визначати те, в який спосіб розподілятимуться втрати і 
вигоди від пристосування до зовнішніх шоків, які визна-
чають конкретний грошовий вимір ресурсної ренти. По-
при те, що багаті на ресурси країни тяжіють до низьких 
рівнів незалежності монетарних органів (Коziuk, 2016), 
цей індекс може виявитися важливим вододілом між 
групами країн;

- індекс демократії (democracy index). Цей показник 
позначує політичний режим. А від нього залежить харак-
тер розподілу сировинної ренти, а також якість інститутів 
економічної політики. Між ними не завжди простежуєть-
ся очевидний зв’язок. Сильні автократії можуть запро-
вадити контрциклічні фіскальні буфери тому, що вони не 
зустрічають популістського опору з приводу марнування 
ренти, а слабкі демократії можуть виявитися нездатни-
ми до реалізації ефективної макроекономічної політики 
як через перманентний характер боротьби за ренту, так 
і через популізм. При цьому спосіб витрачання ренти 
може бути продиктований змагальністю за електораль-
ну перевагу, внаслідок чого рента підсилює конкурент-
ний популізм. Передбачити характер зв’язку між даною 
змінною і ціновою стабільністю буде складно.

Додаток А вміщує графічне зображення одержаних 
зв’язків. Як бачимо, поділ вибірки на країни-таргетери ін-
фляції та країни, що обирають інший монетарний режим, 
є значущим. Практично в усіх випадках спостерігається 
якщо не протилежний характер напрямку зв’язку, то 
відмінності в його щільності або ж коефіцієнта еластич-
ності. Одне слово, за інших рівних умов структурні харак-
теристики взаємодіють з інфляцією у відмінний спосіб 
у розрізі двох груп. Так само це стосується зв’язку між 
показником сировинного багатства та рештою обраних 
індикаторів. Більш предметний аналіз дає змогу виділити 
ряд моментів.

По-перше, як середня інфляція, так і варіація інфля-
ції перебувають у переконливому оберненому зв’язку 
з індексом фінансової глибини в обох групах країн. Це 
вказує на те, що розвиток фінансових ринків та доступ-
ність фінансування відіграють важливу роль у зменшенні 
затребуваності монетарного активізму в реакції на шоки. 
Також це може означати, що приплив іноземної валюти 
(чи то внаслідок позитивного шоку торгівлі, чи то завдя-
ки припливу капіталів у відповідь на експансію сировин-
них цін) є більш проінфляційним там, де фінансові ринки 
менш глибокі. Однак таргетери інфляції характеризу-
ються кращим співвідношенням між параметрами ціно-
вої стабільності і фінансовою глибиною (графіки А1–А4). 
Утім, їм же властивий і чіткіший обернений зв’язок. Це 
можна вважати наслідком їхнього перебування на вищо-
му щаблі економічного розвитку в сукупності з неодно-
рідністю країн за критерієм фінансового розвитку, коли 
фінансова глибина вже є важливою в загальній інституці-
ональній структурі економіки, але ще недостатньою для 
компенсації проінфляційних шоків.

По-друге, характер зв’язку між параметрами цінової 
стабільності й індексом економічної складності також 

указує на наявність часто згадуваних проінфляційних 
ризиків із боку реакції на шок у низькодиференційованій 
економіці (графіки А5–А8). Однак незважаючи на те, що 
напрям зв’язку тут такий самий, як і у випадку з фінан-
совою глибиною, щільність зв’язку значно нижча. Тобто 
не так брак диференціації економіки є проінфляційним 
чинником сам по собі, як брак фінансової глибини може 
знижувати здатність економіки пристосовуватися до шо-
ків, наслідком яких є погіршення цінової стабільності. Як 
і в попередньому випадку, країни-таргетери інфляції де-
монструють кращий коефіцієнт еластичності зв’язку між 
обраними параметрами. Тобто, крім того, що у них рівень 
економічної складності вищий, її брак є менш проінфля-
ційним чинником.

По-третє, зв’язок між статусом центробанків та пара-
метрами цінової стабільності різноспрямований у розрізі 
двох груп країн. У випадку країн з інфляційним таргету-
ванням слабкий зв’язок водночас має теоретично перед-
бачуваний характер. У другому випадку зв’язок прямий 
(графіки А9–А12). Це можна пояснити тим, що перші функ-
ціонують у більш звичному інституціональному форматі і 
мають справу з традиційним набором проблем політико-
економічного характеру. Водночас другі демонструють 
інший прояв інституціональних запобіжників інфляції, які 
можуть не асоціюватися з незалежністю центробанків. У 
підсумку там, де вона вища, може мати місце і більш звич-
на вразливість до політико-економічного тиску, а там, де 
вона нижча, – наявність інших інститутів макростабіль-
ності, наприклад, фондів суверенного багатства.

По-четверте, змінна сировинного багатства не ко-
респондує досить переконливо з параметрами цінової 
стабільності в обох групах країн. Проте спостерігають-
ся певні відмінності. У випадку країн, центробанки яких 
таргетують інфляцію, її середнє значення практично не 
перебуває у зв’язку з непромисловим експортом, але 
варіація інфляції – в оберненому зв’язку. Тоді як для 
інших країн характерний чіткіше виражений обернений 
зв’язок між змінною сировинного багатства та інфляці-
єю, але прямий – із її варіацією (графіки Б1–Б4). Такі від-
мінності, швидше за все, можна пояснити відмінностями 
в обмеженнях, що накладаються на фіскальну політику.

З наведених даних бачимо, що в сукупності з набором 
структурних характеристик аналізованих країн структура 
експорту не виділяється з міркувань свого внеску у здат-
ність центробанків забезпечувати цінову стабільність. 
Попри певні відмінності в характері зв’язків між пара-
метрами цінової стабільності і структурними змінними на 
користь таргетерів інфляції, в цілому структура експорту 
не повинна розглядатись як фатальний бар’єр на шляху 
до цінової стабільності в країнах, багатих на сировину.

Зі здійсненого нами аналізу випливає очевидний факт 
неоднорідності сировинних економік. Вони відрізняють-
ся з міркувань монетарного режиму. Крім цього, як уже 
зазначалося, фактор політичного режиму в сукупності з 
рівнем сировинного багатства розглядаються як важли-
ві передумови можливого варіанта мікс-політики та її ін-
ституціонального формату в даних політико-економічних 
координатах. Для уточнення результатів попереднього 
аналізу було проведено групування 68 обраних країн 
за загальним критерієм політичного режиму (демократія 
vs автократія), а також за підкритеріями, що засвідчують 
режими макроекономічної політики. Тобто є вони тарге-
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терами інфляції чи ні (вищенаведені результати аналізу 
передбачали просто групування за принципом таргетер 
vs нетаргетер), присутні фонди суверенного багатства в 
структурі їхнього макроекономічного режиму чи ні. Опо-
середковано такий підхід дає змогу емпірично верифі-
кувати монетарні ефекти в розрізі теоретичного поділу 
політичних режимів у сировинних економіках, поданого 
в таблиці В1. Отримані результати наводяться в таблиці 1.

Результати групування, наведені в таблиці 1, дають 
змогу уточнити дані, представлені в додатку А, але під-
твердити теоретичні припущення, викладені в таблиці В1. 
Можна зробити декілька ключових генералізацій. Демо-
кратії та автократії відрізняються з міркувань інфляційної 
ситуації, структурних характеристик та режиму макроеко-
номічної політики. Для групи демократій (40 країн) пара-
метри цінової стабільності видаються гранично гіршими 
за групу автократій (28 країн). Однак якщо виключити 
Венесуелу з вибірки із 40 країн, то ситуація змінюється. 
Група демократій у складі 39 країн демонструє кращий 
результат, ніж група автократій із 28 країн. При цьому 
для групи країн із демократичним режимом порівняно з 
візаві, яким притаманний автократичний стиль правлін-
ня, простежується така закономірність: перші володіють 
меншим сировинним багатством, але надають перевагу 
гнучкішим курсам, більш незалежному центробанку, у 
них спостерігається вищий рівень фінансового розвитку, 
а економіка більш диверсифікована (це повністю збіга-
ється з результатами інших досліджень (Koziuk, 2016; 
Козюк, 2016). Такий результат можна однозначно трак-
тувати на користь того, що нижчий рівень ресурсного 
багатства знижує вірогідність монополізації доступу до 
ренти, що в сукупності є певним стимулом для розвитку 
інститутів, які гарантують економічну диверсифікацію, та 
є поштовхом для фінансової системи. При цьому цінова 
стабільність підтримується більш незалежним центро-
банком, а пристосування до шоків здійснюється через 
канал обмінного курсу (принаймні частково, з огляду на 
факт гнучкіших курсових режимів). Водночас це не озна-
чає, що для цінової стабільності має значення виключно 
факт політичного режиму як детермінанта фінансової 
глибини й диверсифікованої економіки. Режим макро-
економічної політики принципово важливий, і про це 
свідчать аналітичні групування. Водночас якісні характе-
ристики кожного з політичних режимів не менш важливі 
для пояснення того, якому режиму макрополітики країна 
надасть перевагу. І це фундаментальна причина відмін-
ностей у розрізі багатих на сировину країн.

По-перше, країни з демократичним режимом (без 
Венесуели) поступаються автократіям із фондами суве-
ренного багатства з міркувань цінової стабільності та 
фінансової глибини, залишаючись із вищим рівнем не-
залежності центробанків, гнучкішими курсами та більш 
диверсифікованою економікою. Це свідчить про те, що 
роль фіскальної політики принципово важлива для під-
тримання цінової стабільності там, де ресурсне багатство 
значне. Але це ж не виключає, що режим монетарної по-
літики менш значущий.

Відповідно, по-друге, країни з демократичним режи-
мом, які диференціюються з критерієм запровадження/
тривалості досвіду реалізації режиму інфляційного тар-
гетування, відрізняються між собою аналогічно до того, 
як відрізняються між собою автократії з фондами суве-
ренного багатства і без них. Серед групи демократій  
(15 країн) із тривалим досвідом таргетування інфляції най-

краща ситуація у сфері цінової стабільності порівняно з 
групою демократій (25 країн), які мають або незначний 
досвід інфляційного таргетування, або застосовують 
альтернативний монетарний режим. Це саме стосується 
групи країн, які є таргетерами інфляції, але не класифіку-
ються як розвинуті (10 країн). Вони поступаються групі з 
15 країн, але істотно перевершують за всіма показниками 
групу з 25 країн. Іншими словами, режим монетарної по-
літики має значення. За будь-яких обставин факт трива-
лого таргетування інфляції в багатих на ресурси країнах 
однозначно кореспондує з більш незалежним центро-
банком, гнучкішими курсами, глибшою фінансовою сис-
темою, диверсифікованішою економікою і вищим рівнем 
демократії. Щодо автократій, то їх поділ за критерієм на-
явності фондів суверенного багатства виявився досить 
показовим. Група країн із такими фондами (14 країн) зна-
чно випереджає групу без них (також 14 країн) за всіма 
показниками і навіть випереджає групу демократій без 
інфляційного таргетування/незначним досвідом його 
реалізації за показником індексу фінансової глибини. 
Це можна трактувати однозначно. Країни, що запрова-
джують фіскальні буфери, намагаються протистояти де-
структивним циклам сировинних цін, чим (принаймні част-
ково) конвертують сировинне багатство в соціальний 
добробут. Також вони досягли певного зниження тиску 
щодо марнування ренти і не є відверто експропріаційни-
ми автократіями. Суттєві відмінності у фінансовій глибині 
та економічній диверсифікації вказують на це.

По-третє, і змагальний популізм, властивий слабким 
демократіям, і експропріаційний волюнтаризм, прита-
манний примітивним автократіям, однаково негативно 
впливають на цінову стабільність і пригнічують еконо-
мічну диверсифікацію та фінансовий розвиток. Відріз-
няючись рівнем незалежності центробанків та ступенем 
гнучкості обмінних курсів (на користь перших), вони 
однаково вразливі до проінфляційних політико-еконо-
мічних ризиків, швидше за все, безвідносно до факту 
сировинного багатства. Останнє, швидше, є ампліфіка-
тором таких ризиків. Перші демонструють нижчу серед-
ню інфляцію за обраний період, але вищу її варіацію. Це 
може вказувати на присутність фактора політичного біз-
нес-циклу і його виразніше значення саме в демократіях 
порівняно з автократіями. При цьому слабка демократія, 
швидше за все, менш деструктивна для економічного та 
фінансового розвитку, ніж експропріаційна автократія, 
на що вказують відмінності щодо індексів фінансової 
глибини та економічної складності.

По-четверте, за рівнем інфляції таргетери інфляції з 
демократичним ладом не так уже й істотно поступаються 
більш розвинутим автократіям із фондами суверенного 
багатства (зокрема, три демократії з фондами суверен-
ного багатства (Норвегія, Чилі, Трінідад і Тобаго) поліп-
шують інфляційний результат усіх країн із фондами суве-
ренного багатства порівняно з виключно автократіями, 
в розпорядженні яких є фіскальні буфери), щоб можна 
було пожертвувати правами і свободами. Останні мають 
принципове значення для економічної диверсифікації та 
фінансового розвитку, навіть якщо і не гарантують ціл-
ковитий імунітет від проінфляційного популізму.

У ракурсі дослідницького фокусу статті дані табли-
ці В1 в додатку В ще раз підтверджують, що сировинне 
багатство не є перешкодою забезпечення цінової ста-
більності і таргетування інфляції може бути ефективним 
інструментальним вираженням цього.
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	 Таблиця 1. Середні значення змінних у розрізі груп країн	

Індекс  
демократії

Інфляція, 
середня за 
1999–2017 

рр., %

Інфляція, 
стан-

дартне 
відхи-
лення, 

1999–2017 
рр.

Непро-
мисловий 
експорт, %

Змінна 
режиму 

обмінного 
курсу*

GMT-
індекс

Індекс  
фінансо-

вої  
глибини

Індекс  
економіч-

ної  
складності

Усі 68 країн 5.02 8.89 10.10 68.86 1.52 0.55 0.28 -0.67

Демократії,  
40 країн

6.51 8.90 11.06 62.30 2.15 0.59 0.33 -0.41

Демократії без 
Венесуели,  
39 країн

6.54 6.39 4.72 62.69 2.15 0.59 0.33 -0.41

Автократії,  
28 країн

2.90 8.88 8.73 76.80 0.61 0.48 0.21 -1.03

Демократії без 
ІТ і з нетрива-
лим досвідом 
ІТ (до 7 років), 
25 країн

5.90 11.29 16.19 65.20 1.44 0.58 0.22 -0.63

Демократії 
з тривалим 
досвідом ІТ,  
15 країн

7.52 4.91 2.51 60.15 3.33 0.62 0.51 -0.04

Демократії  
з тривалим 
досвідом ІТ,  
які не є розви-
нутими країна-
ми, 10 країн

6.60 5.99 3.01 58.63 3.10 0.61 0.40 -0.15

Автократії 
з фондами 
суверенного 
багатства,  
14 країн

3.00 4.54 4.07 80.10 0.57 0.50 0.30 -0.73

Автократії 
без фондів 
суверенного 
багатства,  
14 країн

2.80 13.21 13.38 73.5 0.64 0.45 0.12 -1.33

Усі країни 
з фондами 
суверенного 
багатства,  
17 країн

3.93 4.40 3.74 78.95 0.94 0.52 0.34 -0.61

Примітка 1. ІТ – інфляційне таргетування.

Примітка 2. Казахстан та Росія як країни з кількісними інфляційними цілями, але віднесені до автократій згідно з Democracy Index, в окрему групу не 
виділялись.

Примітка 3. * – Змінна, що квантифікує режим обмінного курсу. Дана змінна подана в діапазоні 0–4. Значення 0 присвоюється країнам, у яких згідно  
з класифікатором мають місце такі режими обмінного курсу: no separate legal tender, currency board, conventional peg, stabilized arrangements. Значення 
1 – відповідно crawling peg, crawl-like arrangements, pegged exchange rate within horizontal bands, значення 2 – other managed arrangement, значення  
3 – floating, значення 4 – free floating.

Примітка 4. Тільки три країни, віднесені згідно з Democracy Index до демократій, володіють фондом суверенного багатства (Норвегія, Чилі, Тринідад і 
Тобаго), тому в окрему групу вони не виділялись.



14

V. Koziuk / Visnyk of the National Bank of Ukraine, No. 244, 2018, pp. 4–25

6.	ВИСНОВКИ
Сировинні економіки в теоретичному плані розгля-

даються як особливо вразливі до шоків умов торгівлі, 
до яких згодом додалися шоки потоків капіталу. Тра-
диційно дотримання цінової стабільності в них аналізу-
ється здебільшого під кутом зору допустимих коливань 
обмінного курсу або ж поєднання негнучких курсів із 
нагромадженням резервів та/чи створенням фондів 
суверенного багатства. Запровадження таргетування 
інфляції в багатьох країнах змінило уявлення про мож-
ливості даного монетарного режиму бути адресованим 
проциклічним викликам із боку коливання сировинних 
цін. Для найуспішніших країн – таргетерів інфляції сиро-
винне багатство й асоційовані з ним шоки умов торгівлі 
дедалі більше досліджуються в контексті оптимальної 
реакції на шоки пропозиції, позбавляючи таким чином 
ресурсний фактор статусу особливого випадку усклад-
нень із забезпеченням цінової стабільності. Хоча і не 
заперечується, що такий фактор може суттєво усклад-
нювати макроекономічний менеджмент. Тим не менше в 
контексті досвіду переходу на інфляційне таргетування 
України саме сировинна структура експорту контрастно 
розглядається як виклик здатності центробанку досяга-
ти інфляційних цілей.

Базовим теоретичним контраргументом, який висува-
ється в даній статті, є те, що дотримання цінової стабіль-
ності суттєво залежить від розподілу сировинної ренти в 
рамках того чи іншого політичного режиму. Сировинний 
фактор не є викликом ціновій стабільності сам по собі, а 
є передумовою політичної боротьби за розподіл ренти, 
завдяки чому цінова стабільність або порушується в силу 
популістського зміщення політики (слабкі демократії), 
або підтримується як певний оптимальний вибір (сильні 
демократії), або забезпечується як елемент оплати ло-
яльності громадян (обачні автократії, які обмежують мар-
нування ренти), або порушується як наслідок поведінки 
хижацьких еліт (експропріаційні автократії).

Досвід інших країн, проаналізований у статті, свід-
чить, що наявність значних обсягів сировинних ресурсів 
не є проблемою для забезпечення цінової стабільності, 
зокрема шляхом проведення політики інфляційного тар-
гетування.

Співвіднесення хронології переходу країн до тар-
гетування інфляції з індикаторами їхнього ресурсного 
багатства загалом не вказує на те, що адептами даного 
монетарного режиму є країни з виключно низьким рів-
нем сировинної залежності. Так само немає чітких ознак 
того, що ресурсне багатство є передумовою пізнішого 
переходу на інфляційне таргетування.

Таргетери та нетаргетери інфляції відрізняються між 
собою з міркувань характеру зв’язку між параметрами ці-
нової стабільності і структурними індикаторами. При цьому 
роль структури експорту не виглядає визначальною по-
рівняно з фінансовою глибиною, економічною складністю, 
незалежністю центробанків. Водночас таргетери інфля-
ції мають значно кращу альтернативність (better trade-off) 
зв’язків у розрізі більшості аналізованих змінних.

Групування країн підтвердило, що сировинні економі-
ки неоднорідні, тож у рамках потреб даного дослідження 
базовим критерієм розмежування виступив політичний 
режим (демократія vs автократія), а функціональним – 
факт/тривалість досвіду інфляційного таргетування (для 
демократій) та наявність фондів суверенного багатства 
(для автократій). Порівняння в розрізі груп однозначно 
вказують на те, що монетарний режим для перших та 
фіскальний режим для других є принциповими детермі-
нантами цінової стабільності. При цьому перші засвідчу-
ють вищий рівень незалежності центробанку, гнучкіший 
обмінний курс, диверсифікованішу економіку та роз-
винутішу фінансову систему. Режим обмінного курсу є 
важливим аспектом вибору того чи іншого варіанта. В 
першому випадку його гнучкість пов’язується з роллю 
компенсатора шоків та кореспондує з більш глибокою 
фінансовою системою. В другому випадку контрциклічні 
фіскальні буфери нівелюють тиск на нього шоків умов 
торгівлі, внаслідок чого він може бути менш гнучким.

Із наведених узагальнень випливає, що сировинне 
багатство саме по собі не є викликом ціновій стабільнос-
ті чи пересторогою для запровадження інфляційного 
таргетування. Головним фактором тут виступає наяв-
ність політичного режиму, в рамках якого цінова ста-
більність не є компромісом у боротьбі за ренту. Завдяки 
цьому інструментальне забезпечення такої стабільності 
може бути ефективно реалізоване через монетарний 
режим інфляційного таргетування та/або фіскальний ре-
жим контрциклічних буферів.

Проекція висновків цієї статті на вітчизняну специфі-
ку демонструє, що для забезпечення цінової стабільнос-
ті в Україні в умовах значної сировинної спрямованості 
економіки критично важливою є розбудова відповідних 
інститутів. У першу чергу йдеться про незалежний цен-
тральний банк з орієнтацією на досягнення цілей щодо 
цінової та фінансової стабільності. По-друге, це фіскаль-
ні правила та середньострокове бюджетне планування 
для мінімізації впливу дискреційних рішень уряду на ма-
кроекономічний розвиток.
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ДОДАТОК А

Графік А1. Інфляція та фінансова глибина в країнах, 
що таргетують інфляцію

y = -8.345x + 9.832
R2 = 0.287

0

2

4

6

8

10

12

14

16

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

Індекс фінансової глибини

Індекс фінансової глибини

Індекс фінансової глибини

Індекс фінансової глибини

Індекс економічної складності

Індекс економічної складності

Індекс економічної складності

Індекс економічної складності

С
ер

ед
ня

 ін
ф

ля
ці

я,
19

99
–2

01
7 

рр
.

С
ер

ед
ня

 ін
ф

ля
ці

я,
19

99
–2

01
7 

рр
.

С
ер

ед
ня

 ін
ф

ля
ці

я,
19

99
–2

01
7 

рр
.

С
ер

ед
ня

 ін
ф

ля
ці

я,
19

99
–2

01
7 

рр
.

С
ер

ед
ня

 ін
ф

ля
ці

я,
19

99
–2

01
7 

рр
.

С
ер

ед
ня

 ін
ф

ля
ці

я,
19

99
–2

01
7 

рр
.

С
ер

ед
ня

 ін
ф

ля
ці

я,
19

99
–2

01
7 

рр
.

С
та

нд
ар

тн
е 

ві
дх

ил
ен

ня
 ін

ф
ля

ці
ї,

19
99

–2
01

7 
рр

.
С

та
нд

ар
тн

е 
ві

дх
ил

ен
ня

 ін
ф

ля
ці

ї,
19

99
–2

01
7 

рр
.

С
та

нд
ар

тн
е 

ві
дх

ил
ен

ня
 ін

ф
ля

ці
ї,

19
99

–2
01

7 
рр

.
С

та
нд

ар
тн

е 
ві

дх
ил

ен
ня

 ін
ф

ля
ці

ї,
19

99
–2

01
7 

рр
.

С
та

нд
ар

тн
е 

ві
дх

ил
ен

ня
 ін

ф
ля

ці
ї,

19
99

–2
01

7 
рр

.
С

та
нд

ар
тн

е 
ві

дх
ил

ен
ня

 ін
ф

ля
ці

ї,
19

99
–2

01
7 

рр
.

С
та

нд
ар

тн
е 

ві
дх

ил
ен

ня
 ін

ф
ля

ці
ї,

19
99

–2
01

7 
рр

.
С

та
нд

ар
тн

е 
ві

дх
ил

ен
ня

 ін
ф

ля
ці

ї,
19

99
–2

01
7 

рр
.

С
та

нд
ар

тн
е 

ві
дх

ил
ен

ня
 ін

ф
ля

ці
ї,

19
99

–2
01

7 
рр

.

y = -11.002x + 9.048
R2 = 0.107

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8

y = -7.126x + 6.881
R2 = 0.339

0

2

4

6

8

10

12

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

 

y = -8.216x + 7.211
R2 = 0.064

0

5

10

15

20

25

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8

 

y = -1.984x + 5.957
R2 = 0.071

0
2
4

6
8

10
12

14
16

-1.5 -1.0 -0.5 0 0.5 1.0

 

y = -2.432x + 4.685
R2 = 0.074

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

-2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0 0.5 1.0

y = -0.821x + 3.666
R2 = 0.019

0

2

4

6

8

10

12

-1.5 -1.0 -0.5 0 0.5 1.0

 

y = -1.620x + 4.296
R2 = 0.031

0

5

10

15

20

25

-2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0 0.5 1.0

y = -3.637x + 8.405
R2 = 0.019

0
2
4

6
8

10
12

14
16

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

GMT-індекс

GMT-індекс

GMT-індекс

GMT-індекс

Непромисловий експорт, %

Непромисловий експорт, %

Непромисловий експорт, %

Непромисловий експорт, %

y = 4.521x + 5.330
R2 = 0.029

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

y = -0.501x + 4.063
R2 = 0.001

0

2

4

6

8

10

12

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

y = 9.263x + 1.400
R2 = 0.102

0

5

10

15

20

25

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

y = -0.000x + 6.276
R2 = 0.000

0

2

4

6

8

10

12

14

16

0 20 40 60 80 100

 

y = -0.029x + 9.007
R2 = 0.011

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

0 20 40 60 80 100 120

y = -0.050x + 6.177
R2 = 0.085

0

2

4

6

8

10

12

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

y = 0.036x + 3.157
R2 = 0.015

0

5

10

15

20

25

0 20 40 60 80 100 120

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Роки

 
ог

о
н

н
и

в
о

р
ис актса

Ч
ут

р
о

пске
, 

%

Графік А2. Інфляція та фінансова глибина в країнах,  
що не таргетують інфляцію
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Графік А3. Фінансова глибина і варіація інфляції в країнах,  
що таргетують інфляцію

y = -8.345x + 9.832
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Графік А4. Варіація інфляції та фінансова глибина в країнах, 
що не таргетують інфляцію
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Графік А5. Інфляція та економічна складність у країнах,  
що таргетують інфляцію
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Графік А6. Інфляція та економічна складність у країнах,  
що не таргетують інфляцію
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Графік А7. Варіація інфляції та економічна складність у країнах,  
що таргетують інфляцію

y = -8.345x + 9.832
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Графік А8. Варіація інфляції та економічна складність у країнах,  
що не таргетують інфляцію
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Графік А9. Інфляція та незалежність центробанків у країнах,  
що таргетують інфляцію

y = -8.345x + 9.832
R2 = 0.287
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Графік А10. Інфляція та незалежність центробанків у країнах,  
що не таргетують інфляцію
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Графік А11. Варіація інфляції та незалежність центробанків у країнах,  
що таргетують інфляцію
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Графік А12. Варіація інфляції та незалежність центробанків у країнах,  
що не таргетують інфляцію
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ДОДАТОК Б

Графік Б1. Інфляція та сировинне багатство в країнах 
з інфляційним таргетуванням
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Графік Б2. Сировинне багатство та інфляція в країнах, 
які не таргетують інфляцію (без Венесуели та Анголи) 
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Графік Б3. Сировинне багатство та варіація інфляції в країнах –  
таргетерах інфляції, 1999–2017 рр.  
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ДОДАТОК В

Таблиця В1. Монетарні ефекти сировинного циклу 
 в розрізі політичних режимів

 Демократії Автократії

Слабкі Сильні Експропріаторські Обачні

Приклади Україна, країни 
Латинської 
Америки до 2000-х 
років, Венесуела

Норвегія, Нова 
Зеландія, Австралія

Ангола, Судан, 
Сирія, Іран

ОАЕ, Саудівська 
Аравія

Загальна характеристика Конкуренція за 
доступ до ренти. 
Встановлення 
такого контролю 
є нестійким. 
Соціальний 
популізм живиться 
завдяки тимчасово 
захопленій ренті 
і є способом 
продовження 
такого контролю

Формуються 
політичні інститути, 
які дають змогу 
знизити вплив 
ренти на поточний 
політичний процес, 
а її розподіл 
відбувається в 
межах певного 
соціального 
оптимуму

Захоплена рента 
розглядається 
і як джерело 
самозбагачення, 
і як джерело 
політичного 
домінування з 
метою усунення 
конкурентів

Політичний 
режим допомагає 
усунути ризик 
марнування ренти і 
ліквідувати витрати 
переговорів. 
Монополізована 
рента 
розподіляється 
для підтримання 
певного 
соціального 
добробуту як 
оплати лояльності 

Схильність до пошуку 
оптимальної мікс-політики 
для нейтралізації впливу 
коливання сировинних 
цін

Слабка або 
відсутня. 
Обмеження 
дискреційності 
кожним із 
конкурентів 
розглядатиметься 
як потенційне 
звуження 
можливостей під 
час здобуття влади

Сформована 
або формується. 
Мікс-політика дає 
змогу знизити 
вразливість 
соціального 
добробуту до 
негативних 
макрофінансових 
наслідків 
сировинного циклу

Відсутня. 
Обмеження 
дискреційності 
несумісні із 
самим принципом 
конвертації ренти у 
самозбагачення

Сформована 
або формується. 
Мікс-політика дає 
змогу здійснювати 
нагромадження, 
які зменшують 
вразливість до 
шоків і в такий 
спосіб є певною 
гарантією 
соціального 
добробуту 

Політичний фактор 
макронестабільності

Сильний Слабкий Потенційно сильний Слабкий або 
мізерний

Монетарні ефекти на 
фазі буму сировинних цін

Прискорення 
інфляції, оскільки 
розширюється 
номінальна база 
соціального 
популізму. 
Завищення 
реальної вартості 
обмінного курсу 
та зовнішніх 
зобов’язань

Прискорення 
інфляції можливе. 
Але сукупність 
інструментів мікс-
політики стримують 
проциклічні 
ефекти зростання 
сировинних цін

Прискорення 
інфляції та 
зростання 
зовнішньої 
заборгованості, 
оскільки 
з’являється 
можливість 
розширення бази 
для визискування

Прискорення 
інфляції можливе. 
Але сукупність 
інструментів мікс-
політики стримують 
проциклічні 
ефекти зростання 
сировинних цін. 
Однак контроль 
за бюджетними 
переговорами 
розширює 
можливості 
підтримання 
профіциту 
поточного рахунку
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 Демократії Автократії

Слабкі Сильні Експропріаторські Обачні

Базова лінія тиску 
на центробанк (на 
фазі зростання цін на 
сировину)

У бік блокування 
контрциклічних 
рішень

Не вважається 
прийнятним

У бік заохочення 
проциклічності

Контрциклічні 
рішення дозуються 
в контексті 
функціонування 
інструментів 
нагромадження 
зовнішніх активів

Монетарні ефекти на 
фазі падіння цін на 
сировину

Прискорення 
інфляції через 
падіння обмінного 
курсу та фіскальне 
домінування, що 
активізується на тлі 
втрати економікою 
“сировинного 
допінгу”

Можливе певне 
сповільнення 
інфляції через 
рецесію, але 
зниження курсу 
може посилити 
певний інфляційний 
тиск у разі сильних 
ефектів переносу

Прискорення 
інфляції та 
девальвації з 
огляду на слабкість 
економіки та 
її нездатність 
пристосовуватися 
до шоків

Баланс між 
інфляцією, 
девальвацією, 
втратою зовнішніх 
активів та 
фіскальною 
експансією для 
збереження 
певного 
політичного та 
соціального 
статусу-кво 
в процесі 
пристосування до 
шоків 

Базова лінія тиску на 
центробанк (на фазі 
падіння цін на сировину)

У бік підтримки 
заходів зі 
стимулювання 
економіки. 
Проциклічний 
прояв соціального 
популізму

Не вважається 
прийнятним

У бік стимулювання 
економіки для 
відновлення 
попередніх 
масштабів 
визискування

Стимули дозуються 
в контексті 
оптимізації 
траєкторії зниження 
зовнішніх активів

Наслідки для інфляції
Висока і 
нестабільна

Низька з низькою 
волатильністю

Висока і 
нестабільна

Низька з низькою 
волатильністю

Набір варіантів мікс-
політики

Від фіксованого 
курсу до 
формально 
незалежного 
центробанку. 
Дискреційна 
фіскальна політика

Цінова стабільність 
(таргетування 
інфляції), гнучкі 
курси, фіскальні 
правила  
(+ фіскальні буфери)

Проміжні курсові 
режими, низька 
незалежність 
центробанку, 
дискреційна 
фіскальна політика

Цінова стабільність 
досягається 
через обмежені 
курсові коливання 
та контрциклічні 
фіскальні буфери 
і нагромадження 
зовнішніх активів

Таблиця В1. Монетарні ефекти сировинного циклу 
 в розрізі політичних режимів (продовження)
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ЯК ФІСКАЛЬНА ПОЛІТИКА 
ВПЛИВАЄ НА ВВП  
ТА ІНФЛЯЦІЮ В УКРАЇНІ?
�АРТЕМ ВДОВИЧЕНКОa *

a�Національний банк України 
Email: artem.vdovychenko@bank.gov.ua 

Анотація У дослідженні застосовано підхід Бланшара-Перотті до оцінювання впливу фіскальної політики 
на ВВП та інфляцію в Україні. Дезагрегація фіскальних даних дала нам змогу визначити най-
більш значущі категорії бюджету, які впливають на реальний ВВП та інфляцію. Отримані ре-
зультати свідчать, що фіскальний мультиплікатор в Україні за абсолютним значенням є вищим 
для бюджетних видатків, ніж для податків. Ми також виявили, що видатки бюджету і податки 
мають позитивний вплив на інфляцію.

Класифікація JEL: E62, H3, H61, C22

Ключові слова: фіскальний мультиплікатор, фіскальна політика, фіскальні шоки, VAR

1.	ВСТУП
Оцінювання ефектів фіскальної політики є актуаль-

ною проблемою, особливо в умовах фінансово-еко-
номічної кризи, коли монетарні важелі вичерпали свій 
потенціал впливу на економіку (Bonam et al., 2017). Загаль-
ноприйнятим показником сили та персистентності впливу 
фіскальної політики на економічну динаміку є фіскальний 
мультиплікатор, що відображає транзитивний вплив дис-
креційної фіскальної політики на рівень випуску в еконо-
міці (Batini, Eyraud and Weber, 2014). Загроза зростання 
державного боргу і втрати фіскальної стійкості накладає 
обмеження на використання фіскальних стимулів, тому 
вибір між нарощуванням бюджетного дефіциту і темпами 
економічного зростання часто зумовлюється значеннями 
фіскальних мультиплікаторів.

Адекватна оцінка значень фіскальних мультиплікато-
рів необхідна для розробки обґрунтованих фіскальних 
рішень, які сприятимуть досягненню економічних цілей і 
не призведуть до катастрофічного зростання державно-
го боргу. Отримані результати можуть використовуватися 
в ході проведення податкової (фіскальної) реформи під 
час вирішення питань зміни обсягів конкретних податків 
та видатків бюджету. Також розуміння кількісного впли-
ву фіскальних рішень на економіку дає змогу поліпшити 
якість макроекономічних прогнозів, у тому числі щодо 
динаміки рівня цін. Зважаючи на те, що рівень інфляції 
перебуває у сфері прямої зацікавленості центрального 
банку, дослідження щодо оцінювання фіскальних муль-
типлікаторів становить практичну цінність для прийняття 
НБУ монетарних рішень.

Від аналогічних досліджень для країн із ринками, що 
розвиваються (Rukelj, 2009; Ilzetzki et al. 2011), дана праця 
відрізняється тим, що вплив фіскальної політики на реаль-

ний ВВП та інфляцію оцінюється для широкого переліку 
категорій бюджетних доходів та видатків. В емпіричній 
літературі з оцінювання фіскальних мультиплікаторів для 
країн із ринками, що розвиваються, порушеному питанню 
приділено досить мало уваги, і в цьому полягає внесок 
дослідження в наукову літературу.

На основі українських даних ми оцінюємо ряд фіскаль-
них мультиплікаторів для найбільш значущих категорій 
бюджетних видатків та доходів, використовуючи стан-
дартний SVAR-підхід. Також ми розширюємо стандартну 
модель (Blanchard and Perotti, 2002) для оцінки фіскально-
го мультиплікатора, включаючи до аналізу рівень цін, та 
оцінюємо реакцію інфляції на шоки фіскальної політики.

Стаття побудована таким чином: у другому розділі 
ми проводимо аналіз поглядів на величину фіскального 
мультиплікатора та огляд емпіричних результатів щодо 
його оцінок; у третьому розділі описується методика, яку 
застосовуємо для аналізу впливу статей бюджету на ВВП 
та інфляцію; четвертий розділ присвячено опису даних 
для аналізу; у п’ятому розділі представляємо результати 
проведених розрахунків; шостий розділ містить висновки 
та обговорення результатів.

2.	ОГЛЯД ЛІТЕРАТУРИ
Фундаментальним питанням є здатність фіскальної 

політики стимулювати темпи економічного зростання. 
У формальній площині даний дискурс зводиться до ви-
значення величини фіскального мультиплікатора. Відпо-
відно до Fata´s and Mihov (2009) прибічники ідеї фіскаль-
ного стимулювання мають ряд аргументів, які коротко 
можна описати таким чином:

• емпіричні дослідження вказують на те, що в серед-
ньому фіскальні мультиплікатори більші за одиницю. 

* Погляди і судження, викладені в статті, є авторською фаховою точкою зору і можуть не відображати офіційну позицію Національного банку 
України.
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Це означає, що стимулювання економічного зростання 
шляхом збільшення видатків уряду або зниження по-
датків є ефективним, оскільки одна додаткова грошова 
одиниця фіскальних стимулів приводить до зростання 
реального ВВП більш як на одну грошову одиницю;

• перебування економіки в умовах рецесії вивільняє 
фактори виробництва, і в таких умовах фіскальні мульти-
плікатори можуть мати підвищені значення;

• відповідно до стандартної кейнсіанської моделі 
фіскальний мультиплікатор є зростаючою функцією від 
граничної схильності до споживання, тому в економіках 
із низьким доходом він також має бути вищим через ви-
соку граничну схильність до споживання;

• в умовах, коли монетарна політика обмежена ну-
льовим рівнем ключової ставки центробанку, фіскаль-
на політика може використовуватися для підтримання 
контрциклічної економічної політики.

Протилежний погляд (Hasset, 2009) на питання ефек-
тивності фіскального стимулювання базується на тому, що:

• в економіці присутні неокласичні ефекти у вигляді 
рікардіанської рівноваги, які проявляються в тому, що 
фіскальні стимули в поточному періоді сприймаються 
економічними агентами як ознака підвищення фіскаль-
ного тиску на економіку в майбутньому і, відповідно, спо-
живання та інвестиції не здійснюються через негативні 
очікування; 

• фіскальні стимули спричиняють ефекти витіснен-
ня, підвищуючи відсоткові ставки та/або обмінний курс і 
стримуючи таким чином темпи зростання економіки;

• існує велика кількість досліджень, започаткованих 
працею Giavazzi and Pagano (1990), які вказують на пози-
тивний економічний ефект фіскальної консолідації;

• якщо короткочасні ефекти фіскального стимулю-
вання є дискусійними, то з приводу негативного довго-
строкового впливу існує консенсус (Alesina et al., 2002; 
Barro, 1991);

• фіскальна політика є лише частиною механізму ви-
ходу з рецесії, економічне відновлення навряд чи роз-
почнеться без реструктуризації фінансового сектору та 
змін у монетарній політиці;

• програми фіскального стимулювання досить склад-
но демонтувати в довгостроковій перспективі з політич-
них міркувань. Таким чином, із часом фіскальні стимули 
ставлять під загрозу фіскальну стійкість і стають ампліфі-
катором економічної динаміки;

• фіскальну політику можна вважати неефективною 
для стимулювання економічного зростання, якщо фіс-
кальний мультиплікатор менший 1 (1 гр. од. додаткових 
фіскальних стимулів результує у приріст ВВП менше ніж 
на 1 гр. од.), а такі значення є досить поширеними в емпі-
ричних дослідженнях;

• фіскальні стимули впроваджуються зі значним ла-
гом, тому не можуть адекватно реагувати на економічні 
параметри;

• ринки краще знають, як відновити економічне зрос-
тання;

• програми фіскального стимулювання часто обслу-
говують вузькі політичні та економічні інтереси певних 
осіб і не орієнтовані на макроекономічні потреби.

Значення фіскальних мультиплікаторів визначають-
ся рядом структурних характеристик економіки, до яких 
зазвичай уключають такі:

• торговельна відкритість. Для менш відкритих сто-
совно імпорту економік характерні вищі мультипліка-
тори, оскільки попит більшою мірою спрямовується на 
внутрішнє виробництво;

• жорсткість ринку праці. Економіки з більш жорстки-
ми ринками праці мають вищі фіскальні мультиплікатори, 
оскільки зростання попиту не нівелюється пропорційним 
зростанням заробітних плат;

• величина автоматичних стабілізаторів. Сильні авто-
матичні стабілізатори знижують значення мультиплікато-
рів, оскільки механічна реакція на екзогенні фіскальні 
стимули призводить до часткової нейтралізації ефекту 
первинного фіскального шоку на ВВП;

• режим валютного курсу. Країни з гнучким курсом 
зазвичай характеризуються нижчими мультиплікатора-
ми, оскільки реакція валютного курсу частково нейтра-
лізує вплив фіскального шоку;

• рівень публічного боргу. Країни з високим рівнем 
публічного боргу мають нижчі мультиплікатори, оскіль-
ки в таких умовах активуються “рікардіанські” ефекти. 
За умов високого боргового навантаження фіскальна 
консолідація (а не стимули), найімовірніше, матиме пози-
тивний вплив на економіку через відновлення довіри до 
уряду та зниження премій за ризик у процесі формуван-
ня відсоткових ставок;

• ефективність управління бюджетними видатками та 
адміністрування податків. Мультиплікатори є нижчими в 
умовах, коли складнощі в адмініструванні податків і не-
ефективність бюджетних видатків обмежують здатність 
фіскальної політики впливати на економіку;

• фаза бізнес-циклу. В періоди рецесії фіскальні муль-
типлікатори вищі, ніж у періоди економічного зростання. 
Фіскальні стимули в періоди піднесення економіки менш 
ефективні через завантаженість факторів виробництва, 
внаслідок чого публічний попит витісняє приватний, 
залишаючи рівень випуску незмінним і стимулюючи ін-
фляцію. Водночас консолідація в періоди економічного 
спаду несе більше втрат економіці, ніж в інші періоди, 
оскільки обмежені в кредитуванні економічні агенти не 
можуть згладжувати рівень свого споживання;

• рівень реакції монетарної політики на фіскальні 
шоки. Експансійна монетарна політика може пом’якшити 
ефекти фіскальної консолідації і навпаки, фіскальні 
мультиплікатори можуть бути високими в умовах немож-
ливості використання монетарних інструментів, напри-
клад, в умовах низької ключової відсоткової ставки (zero 
interest lower bound). 

 	
Огляд значень фіскальних мультиплікаторів для відмін-
них типів економік та для різних періодів наведено в 
Batini et al. (2014). Для розвинутих економік у “нормальні 
часи” даний показник перебуває в межах від 0 до 1 у пер-
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ший рік дії фіскального шоку. В періоди рецесії значен-
ня фіскальних мультиплікаторів зростають. При цьому в 
емпіричній літературі зазначається, що мультиплікатори 
бюджетних видатків у середньому вищі від мультипліка-
торів дохідної частини бюджету.

З приводу фіскальних мультиплікаторів для ринків, 
що розвиваються (ЕМЕ), та економік із низьким рівнем 
доходів (LIE) існує досить мала кількість емпіричних до-
сліджень. Також складно сказати однозначно, в якому 
напрямі мають відхилятися мультиплікатори для таких 
країн відносно розвинутих економік. Існує ряд факторів, 
які мають підвищувати значення фіскальних мультиплі-
каторів: більша схильність до споживання внаслідок не-
розвинутості фінансового ринку та невизначеності щодо 
майбутнього; відгук монетарної політики менш ефектив-
ний; мале значення автоматичних фіскальних стабіліза-
торів; нижче значення публічного боргу. Водночас ряд 
наступних факторів знижує потенційне значення мульти-
плікаторів: заощадження (неорганізовані) можуть бути 
вищими в середовищі невизначеності; неефективність 
в управлінні бюджетними видатками та адмініструванні 
податків; економіки малі та більш відкриті.

Аналіз емпіричної літератури свідчить про те, що 
вплив фіскальної політики на ВВП та інфляцію може від-
буватись як через формування попиту, так і пропозиції. 
В праці Perotti (2002) автор, розширюючи методику, за-
пропоновану в статті Blanchard and Perotti (2002), дослі-
джує вплив фіскальної політики не тільки на ВВП, а й на 
інфляцію та реальні короткострокові ставки відсотка. За 
підсумками дослідження автор констатує, що після 80-х 
років минулого століття фіскальні мультиплікатори в 
державах – членах ОЕСР значно знизились. Позитивний 
вплив державних видатків на інфляцію присутній, хоча й 
не завжди статистично значущий. Податки мають низь-
кий вплив на рівень цін, який зазвичай є негативним.

Parkyn and Vehbi (2014) застосували методику, поді-
бну до Perotti (2002) щодо даних Нової Зеландії, однак 
у ролі окремого рівняння моделі включають динаміку 
публічного боргу. Аналіз ефектів фіскальної політики 
вказує на порівняно низький, але статистично значущий 
фіскальний мультиплікатор для видатків бюджету і низь-
кий та статистично незначущий мультиплікатор для по-
датків. Водночас суттєвого впливу фіскальної політики 
на рівень цін не виявлено.

У праці Unal (2015) за допомогою SVAR-моделей до-
сліджено вплив окремих категорій податків на ціни, від-
соткові ставки та різні компоненти ВВП для США, Кана-
ди, Франції та Великобританії. Відповідно до результатів 
шок соціальних внесків має змішаний вплив на ВВП та 
інфляцію для різних країн, указуючи на домінування пев-
ного макроекономічного ефекту в певній країні. Згідно 
з дослідженням, шок непрямих податків призводить до 
зниження ВВП та інфляції, відображаючи падіння плато-
спроможності домогосподарств. Шок оподаткування до-
ходів фізичних осіб (personal income tax, PIT) у більшості 
випадків призводить до падіння ВВП, ефект впливу на 
інфляцію досить змішаний. Шок податку на прибуток під-
приємств (corporate income tax, CIT) для всіх країн, крім 
Великобританії, призводить до позитивного відгуку ВВП 
та інфляції. При цьому позитивний вплив на ВВП відбува-
ється в основному через інвестиції. Автори пояснюють 
таку реакцію переважанням ефекту багатства на боці 
пропозиції. Однак такий вплив на ВВП може також по-

яснюватися тим, що інвестиції зазвичай віднімаються від 
оподатковуваного прибутку підприємств, тобто збіль-
шення обсягів інвестицій є методом оптимізації податко-
вих платежів у відповідь на підвищення ставки податку. 
Аналогічні ефекти податку на прибуток підприємств було 
виявлено Arin and Koray (2006) та Guntram et al. (2006). 

У праці Nguyen et al. (2016) досліджуються макроеко-
номічні ефекти податків із доходів та податків на спо-
живання для Великобританії. Для аналізу автори вико-
ристовують досить нову методику proxy-SVAR (Mertens 
and Ravn, 2013). До податків із доходів автори відносять 
ряд податкових платежів, що нараховуються на індиві-
дуальні та корпоративні доходи, включаючи PIT, CIT і со-
ціальні внески. Податки на споживання включають ПДВ, 
різноманітні мита й акцизи. Відповідно до результатів 
дослідження підвищення податків на доходи справляє 
значний негативний ефект на ВВП, підвищення подат-
ків на споживання справляє нейтральний ефект. Вплив 
на рівень цін є позитивним щодо обох податків, однак 
більш вираженим для податків на споживання. Автори 
констатують, що підвищення рівня цін у відповідь на шок 
податків на доходи є свідченням ефектів із боку пропо-
зиції, оскільки податки беруться до уваги під час фор-
мування собівартості продукції. Водночас позитивний 
ефект на ціни з боку податків на споживання є, швидше, 
бухгалтерським феноменом, оскільки такі податки пря-
мо входять до структури ціни.

Стандартний SVAR-підхід для оцінювання мульти-
плікаторів для окремих податків на прикладі США за-
стосовано в дослідженні Arin et al. (2016). Відповідно до 
результатів шоки деформуючих податків (СІТ, РІТ, соці-
альні внески) справляють довгостроковий негативний 
ефект на ВВП та помірний позитивний вплив на інфля-
цію (в основному через РІТ). Натомість шоки податків на 
споживання мають менший короткочасний негативний 
ефект на ВВП і більш виражений позитивний ефект на 
інфляцію.

У статті Mertens and Ravn (2013) автори оцінюють на 
даних США вплив податків на індивідуальний дохід (РІТ 
і соціальні внески) та СІТ – на ряд макроекономічних 
показників. При цьому вони використовують власний 
метод оцінки мультиплікаторів (proxy SVAR), який поєд-
нує кращі властивості SVAR-підходу Бланшара-Перотті і 
хронологічного методу, запропонованого в Romer and 
Romer (2010). Результати свідчать про те, що оподатку-
вання індивідуальних доходів є ефективнішим інстру-
ментом у стимулюванні зайнятості і приватного спожи-
вання, ніж СІТ. Також щодо ВВП мультиплікатор податків 
з індивідуальних доходів виявився значно вищим. Шок 
СІТ демонструє значний позитивний вплив на рівень цін, 
що свідчить, відповідно до висновків авторів, про домі-
нування ефектів із боку пропозиції. Вплив податків на 
індивідуальні доходи на ціни є також позитивним, однак 
статистично незначущим. 

Дослідники Європейського центрального банку оці-
нили вплив фіскальних шоків на економіку Іспанії в пра-
ці de Castro and de Cos (2006). Стандартний SVAR-підхід 
було застосовано не тільки до різних категорій податків, 
а й видатки бюджету було значним чином дезагрегова-
но. Відповідно до оцінок вплив агрегованих бюджетних 
видатків на ВВП є позитивним і досить персистентним. 
Водночас шок бюджетних видатків призводить до зна-
чного зростання рівня цін. Вплив шоку податків на ВВП 
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є негативним у довгостроковій перспективі, однак за 
своїм значенням даний мультиплікатор нижчий від муль-
типлікатора бюджетних видатків. Серед бюджетних ви-
датків дослідники виділяють видатки на споживання, 
оплату праці в публічному секторі економіки, публічні 
інвестиції. Відповідно до проведених оцінок перші дві 
категорії видатків справляють короткочасний пози-
тивний вплив на ВВП і негативний середньостроковий 
вплив. За твердженням авторів, це відбувається через 
ефект витіснення і тиск на заробітні плати у приватно-
му секторі, що здійснюється через зростання заробітних 
плат у публічному секторі. Вплив публічних інвестицій 
на ВВП є позитивним і більш персистентним. Шоки всіх 
категорій бюджетних видатків стимулювали інфляцію в 
середньостроковій перспективі. Серед податків дослід-
ники виділили прямі податки, непрямі податки та внески 
до фондів соціального захисту. Отримані оцінки вказу-
ють на те, що шоки непрямих податків не мають яскраво 
вираженого впливу на ВВП. Шоки прямих податків та 
внесків до фондів соціального захисту справляють нега-
тивний вплив на ВВП у середньостроковій перспективі. 
Вплив на ціни істотно відрізняється для різних типів по-
датків – непрямі податки справляють позитивний вплив 
на інфляцію, прямі податки є нейтральними, внески до 
фондів соціального захисту сприяють зниженню рівня 
цін через негативний вплив на ВВП.

Загальний висновок на основі огляду емпіричної лі-
тератури полягає в тому, що шок бюджетних видатків 
стимулює зростання ВВП обома шляхами – як через ме-
ханізм пропозиції, так і через чинники попиту. Бюджетні 
видатки також стимулюють зростання цін, що узгоджу-
ється зі збільшенням попиту в економіці. Шоки податків, 
які вважаються деформуючими1, справляють суттєвий 
негативний вплив на ВВП. Це свідчить про переважан-
ня впливу на споживчий попит. Винятком є в основному 
податок на прибуток підприємств, для якого часто іден-
тифікують позитивний вплив на ВВП, аргументуючи це 
дією ефекту багатства. Вплив податків на ціни досить 
змішаний. Шок податків на споживання зазвичай при-
зводить до зростання цін, що є впливом із боку пропо-
зиції. Як зазначається в деяких дослідженнях, шоки по-
датків на доходи також призводять до підвищення цін, 
що також свідчить про важливість сторони пропозиції в 
механізмі встановлення цін. 

Для України останнім і, наскільки нам відомо, єдиним 
дослідженням щодо оцінки фіскальних мультиплікаторів 
є праця Mitra and Poghosyan (2015), де автори застосо-
вують SVAR-модель та ідентифікацію, аналогічну тій, що 
використовується в праці Blanchard and Perotti (2002). 
Оцінка проводиться на квартальних даних для періоду 
2001–2013 рр., який не включає кризові для України 
2014–2016 роки. Відповідно до результатів фіскальний 
мультиплікатор у першому кварталі після шоку для бю-
джетних видатків становить 0.4, для податків – (-0.3). 
Низькі і близькі за значенням мультиплікатори видатків 
та податків по-різному поводяться в динаміці. Мультиплі-
катор для податків втрачає статистичну значущість уже 
після першого кварталу, тоді як мультиплікатор видатків 
більш персистентний і втрачає свою статистичну значу-
щість через шість кварталів, досягаючи кумулятивного 
значення на рівні 2.86 протягом восьми кварталів (для 
податкового мультиплікатора даний показник (-0.96) із 

1 Податки на капітал та на доходи.

дуже низьким рівнем значущості). Враховуючи те, що 
2014–2016 рр. були кризовими для української економі-
ки, значення фіскальних мультиплікаторів, оцінених на 
більш сучасній вибірці даних, можуть істотно змінитись. 
Як доведено в Auerbach and Gorodnichenko (2012), фіс-
кальні мультиплікатори значно вищі в періоди рецесій.

Практика емпіричних оцінок впливу фіскальної по-
літики на реальний ВВП та інфляцію вказує на те, що 
SVAR-моделі є найпопулярнішим інструментарієм для 
цих цілей. Результати емпіричних оцінок мають велику 
варіацію і можуть використовуватися на підтримку ціл-
ком відмінних економічних теорій. Варіативність в оцін-
ках свідчить про те, що в економіці існують численні 
фактори, які можуть як посилювати, так і послаблювати 
вплив фіскальної політики на економіку. Існує певний 
консенсус щодо того, що значення мультиплікаторів є 
нелінійними, мультиплікатори бюджетних видатків вищі 
від мультиплікаторів податків, а розвинуті економіки 
чутливіші до шоків фіскальної політики, ніж ринки, що 
розвиваються. Однак досить мало відомо про вплив 
окремих категорій бюджетних видатків і податків на ре-
альний ВВП та інфляцію. На прикладі України ми прово-
димо дослідження, покликане заповнити цю прогалину.

3.	МЕТОДИКА
Викладення методики ми розбиваємо на дві частини, 

оскільки спершу оцінюємо вплив фіскальної політики на 
ВВП в межах SVAR-моделі з трьома ендогенними змін-
ними. Після цього будуємо другу модель, де додаємо ін-
фляцію в ролі четвертої ендогенної змінної, накладаємо 
додаткові ідентифікуючі обмеження й оцінюємо вплив 
фіскальної політики на динаміку цін. Дві моделі відріз-
няються тим, як змінні конвертуються в реальні величи-
ни. В першій моделі бюджетні видатки, податки та ВВП 
переведено в ціни 2010 року через дефлятор ВВП. У 
другому випадку фіскальні показники було переведено 
в ціни 2010 року через застосування індексу споживчих 
цін. Така різниця в конвертації даних зумовлена тим, що 
це значно спрощує ідентифікацію системи структурних 
рівнянь для другої моделі і робить ці обмеження більш 
інтуїтивними.

�3.1. Аналіз впливу фіскальних шоків на 
ВВП
Для оцінки лінійних фіскальних мультиплікаторів ви-

користовуємо SVAR-моделі з ідентифікацією, аналогіч-
ною підходу Blanchard and Perotti (2002). Відповідно до 
даного підходу ми побудували таку VAR-модель:

       
Yt = ∑ CiYt−ik

i=1 + ∑ Dpp
j=1 Zt + Ut, 	 (1)

де Yt≡[Gt,Tt,Xt]' є тривимірним вектором спостережень 
щодо бюджетних видатків, податків та ВВП; Zt – век-
тор екзогенних змінних, який включає детерміністичні 
компоненти (лінійний та квадратичний тренди, сезонні 
змінні, фіктивні змінні, що позначають структурні злами 
в часових рядах або надмірні відхилення) та змінні для 
контролю динаміки ендогенних змінних на економіч-
ні умови; Ut≡[gt,tt,xt]' – вектор нормально розподілених 
залишків, які мають ненульову кореляцію; Ci – коефіці-
єнти ендогенних змінних; Dp – коефіцієнти екзогенних 
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змінних. Після оцінки параметрів моделі (1) особливий 
інтерес викликають залишки, які трактуються як лінійна 
комбінація одночасних впливів змінних одна на одну та 
неочікуваних змін у досліджуваних процесах (шоки). На 
наступному етапі відповідно до підходу Бланшара-Пе-
ротті ми оцінили параметри системи: 

     

{
gt = a1xt + a2ett + et

g

tt = b1xt + b2et
g + ett

xt = c1tt + c2gt + etx
, 

	 (2)

де et
t , eg

t , ex
t – взаємно некорельовані структурні шоки з 

одиничною варіацією2. Проблема полягає в тому, що ко-
ефіцієнти a1, b1, c1, c2 не можуть бути оцінені без зміщення 
через проблему ендогенності – в межах одного кварта-
лу ВВП впливає на податки (видатки) і податки (видатки) 
впливають на ВВП. Для подолання цієї проблеми необ-
хідні ідентифікуючі обмеження3. В ролі таких обмежень 
ми використовуємо той факт, що в силу інституційних 
особливостей уряд не може змінювати бюджетні видатки 
в межах одного кварталу, реагуючи на зміни ВВП. Тоб-
то коефіцієнт a1=0. Коефіцієнт b1 вказує на автоматичну 
реакцію податкових надходжень на зміни ВВП й оціню-
ється екзогенно. В Blanchard and Perotti (2002) даний ко-
ефіцієнт оцінюється через розрахунок крос-еластичності 
на основі еластичностей надходжень податків за базою 
оподаткування та бази оподаткування за ВВП. У деяких 
випадках автори користуються коефіцієнтами, розрахо-
ваними в Giorno et al. (1995). У нашому дослідженні ми 
використовуємо розрахунок коефіцієнта b1. Його було 
отримано з коінтеграційного рівняння відповідних подат-
кових надходжень та ВВП, яке оцінюється через DOLS 
(dynamic ordinary least squares)4, запропонованого в Stock 
and Watson (1993).

Маючи інформацію про коефіцієнти a1, b1, ми може-
мо застосувати TSLS для оцінки коефіцієнтів c1, c2, при 
цьому в ролі інструментів виступатимуть gt та t^t=tt-b1xt. 
Обмеження стосовно коефіцієнтів a2, b2 стосуються при-
пущень про черговість прийняття рішень у процесі фор-
мування фіскальної політики. Обмеження a2=0 означає, 
що першими приймаються рішення щодо формування 
видатків бюджету (gt), а обсяг податків (tt) реагує від-
повідним чином у межах кварталу, сила і напрям такої 
реакції визначається розрахованим коефіцієнтом b2. 
Зворотна логіка спрацьовує під час встановлення об-
меження b2=0. Враховуючи реалії бюджетного процесу 
України, ми більше схильні до припущення, що першими 
приймаються рішення щодо бюджетних видатків, подат-
ки коригуються у відповідь. Тобто у нашому дослідженні 
для всіх моделей ми використовуємо обмеження a2=0 і 
оцінюємо b2

5.

У ролі екзогенних змінних для контролю за економіч-
ними процесами, що впливають на величину фіскально-
го мультиплікатора, ми використали відношення балансу 
поточного рахунку до ВВП, реальну пропозицію грошей 
(грошовий агрегат М3, скоригований на дефлятор), від-

2 Іншими словами, варіаційно-коваріаційна матриця є одиничною матрицею.
3 Для точної ідентифікації системи рівнянь необхідна кількість обмежень, що дорівнює K² + K(K - 1) × 0.5, де K – кількість ендогенних змінних. Тобто 
для ідентифікації системи (2) необхідно 12 обмежень.
4 Суть підходу полягає в побудові регресії: 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑟𝑟 = 𝛽𝛽1𝑟𝑟𝑋𝑋𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ 𝛾𝛾𝑛𝑛𝑟𝑟𝑁𝑁

𝑛𝑛=1 𝐷𝐷𝑛𝑛,𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ 𝛾𝛾𝑖𝑖𝑟𝑟𝐼𝐼
𝑖𝑖=1 𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ ∑ 𝛼𝛼𝑛𝑛,𝑗𝑗∆𝑋𝑋𝑛𝑛,𝑡𝑡−𝑗𝑗𝑟𝑟𝑞𝑞

𝑗𝑗=−𝑝𝑝
𝑁𝑁
𝑛𝑛=1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑟𝑟, де 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑟𝑟 = 𝛽𝛽1𝑟𝑟𝑋𝑋𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ 𝛾𝛾𝑛𝑛𝑟𝑟𝑁𝑁

𝑛𝑛=1 𝐷𝐷𝑛𝑛,𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ 𝛾𝛾𝑖𝑖𝑟𝑟𝐼𝐼
𝑖𝑖=1 𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ ∑ 𝛼𝛼𝑛𝑛,𝑗𝑗∆𝑋𝑋𝑛𝑛,𝑡𝑡−𝑗𝑗𝑟𝑟𝑞𝑞

𝑗𝑗=−𝑝𝑝
𝑁𝑁
𝑛𝑛=1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑟𝑟,  – надходження від податку r, 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑟𝑟 = 𝛽𝛽1𝑟𝑟𝑋𝑋𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ 𝛾𝛾𝑛𝑛𝑟𝑟𝑁𝑁
𝑛𝑛=1 𝐷𝐷𝑛𝑛,𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ 𝛾𝛾𝑖𝑖𝑟𝑟𝐼𝐼

𝑖𝑖=1 𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ ∑ 𝛼𝛼𝑛𝑛,𝑗𝑗∆𝑋𝑋𝑛𝑛,𝑡𝑡−𝑗𝑗𝑟𝑟𝑞𝑞
𝑗𝑗=−𝑝𝑝

𝑁𝑁
𝑛𝑛=1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑟𝑟,  – 

база оподаткування податку r,  𝑇𝑇𝑡𝑡𝑟𝑟 = 𝛽𝛽1𝑟𝑟𝑋𝑋𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ 𝛾𝛾𝑛𝑛𝑟𝑟𝑁𝑁
𝑛𝑛=1 𝐷𝐷𝑛𝑛,𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ 𝛾𝛾𝑖𝑖𝑟𝑟𝐼𝐼

𝑖𝑖=1 𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ ∑ 𝛼𝛼𝑛𝑛,𝑗𝑗∆𝑋𝑋𝑛𝑛,𝑡𝑡−𝑗𝑗𝑟𝑟𝑞𝑞
𝑗𝑗=−𝑝𝑝

𝑁𝑁
𝑛𝑛=1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑟𝑟,  – потенційні детерміністичні складові n у вигляді константи, лінійного або квадратичного тренду,  𝑇𝑇𝑡𝑡𝑟𝑟 = 𝛽𝛽1𝑟𝑟𝑋𝑋𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ 𝛾𝛾𝑛𝑛𝑟𝑟𝑁𝑁

𝑛𝑛=1 𝐷𝐷𝑛𝑛,𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ 𝛾𝛾𝑖𝑖𝑟𝑟𝐼𝐼
𝑖𝑖=1 𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ ∑ 𝛼𝛼𝑛𝑛,𝑗𝑗∆𝑋𝑋𝑛𝑛,𝑡𝑡−𝑗𝑗𝑟𝑟𝑞𝑞

𝑗𝑗=−𝑝𝑝
𝑁𝑁
𝑛𝑛=1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑟𝑟,  – потенційні 

структурні злами в даних у вигляді імпульсів, зсувів у рівнях або зміни трендів,𝑇𝑇𝑡𝑡𝑟𝑟 = 𝛽𝛽1𝑟𝑟𝑋𝑋𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ 𝛾𝛾𝑛𝑛𝑟𝑟𝑁𝑁
𝑛𝑛=1 𝐷𝐷𝑛𝑛,𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ 𝛾𝛾𝑖𝑖𝑟𝑟𝐼𝐼

𝑖𝑖=1 𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑟𝑟 + ∑ ∑ 𝛼𝛼𝑛𝑛,𝑗𝑗∆𝑋𝑋𝑛𝑛,𝑡𝑡−𝑗𝑗𝑟𝑟𝑞𝑞
𝑗𝑗=−𝑝𝑝

𝑁𝑁
𝑛𝑛=1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑟𝑟,  – стаціонарні похибки, що означають відхилення від довгостроко-

вого рівноважного співвідношення.
5 Варто зауважити, що якщо оцінений коефіцієнт b2 виявляється статистично незначущим, тоді порядок накладення обмежень не має великого зна-
чення і зміна припущень щодо черговості дій у фіскальній політиці не змінює загального результату.

ношення публічного боргу до ВВП. Включення даних 
змінних до аналізу продиктоване тим, що торговельна 
відкритість економіки, рівень публічного боргу та стан 
монетарної політики визначають величину фіскального 
мультиплікатора. Включення даних змінних у ролі ек-
зогенних є поширеною практикою в емпіричних дослі-
дженнях (Ilzetzki et al. 2011; Mitra and Poghosyan, 2015).

VAR-моделі форми (1) були побудовані в рівнях для 
врахування дуже ймовірної коінтеграції між ендогенни-
ми змінними. Лінійний та квадратичний тренди ми вклю-
чили також для контролю на форму коінтеграційного 
співвідношення.

Базова модель у ролі ендогенних змінних, що опи-
сують фіскальну політику, містить агреговані податки 
та видатки бюджету. Ми також почергово побудували 
ряд моделей, які замість агрегованих податкових над-
ходжень містили надходження з окремих податків (ПДВ, 
податку на прибуток підприємств, податку на доходи 
фізичних осіб, ввізного мита, надходження страхово-
го збору, страхових внесків на загальнообов’язкове 
державне пенсійне страхування до позабюджетних со-
ціальних фондів), а також замість агрегованих видатків 
– окремі статті видатків бюджету (оплата праці, видатки 
на товари і послуги, капітальні видатки, поточні трансфе-
ри населенню) та видатки на пенсійні й інші заплановані 
виплати, фінансування яких забезпечується за рахунок 
власних надходжень Пенсійного фонду України. Всі 
VAR-моделі за початкової специфікації містили чотири 
лаги, що, на нашу думку, є раціональним вибором, урахо-
вуючи обмеженість числа спостережень та річну форму 
сплати багатьох податків. Під час використання інфор-
маційних критеріїв у більшості випадків тестами пропо-
нувалася велика кількість лагів, що сильно знижувало 
кількість ступенів свободи моделей. Водночас інформа-
ційний критерій Байєса зазвичай продукував один-два 
лаги, що мало наслідком автокореляцію в похибках. Для 
пом’якшення проблеми з обмеженим числом ступенів 
свободи під час побудови VAR ми використовували про-
цедуру верифікації статистичної значущості коефіцієнтів 
за принципом “згори вниз” на основі інформаційного 
критерію Акаіке. Це дало змогу виключити з моделі ста-
тистично незначущі змінні і зменшити кількість коефіці-
єнтів для оцінювання.

Оскільки залишки VAR-моделі мають бути нормально 
розподіленими та не містити автокореляції, ми додавали 
фіктивні змінні для врахування структурних змін в еко-
номіці та уникнення екстремальних значень у залишках. 
Наприклад, такі фіктивні змінні часто вводилися для чет-
вертого кварталу 2008 року та першого кварталу 2014 
року, коли Україна переживала значні політичні та фі-
нансово-економічні потрясіння. Також фіктивна змінна 
вводилася для третього кварталу 2010 року, коли відбу-
лося значне відшкодування ПДВ на суму 16.5 млрд грн 
через емісію ПДВ-облігацій, що штучно знизило надхо-
дження від даного податку.
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	� 3.2. Аналіз впливу фіскальних шоків 
на інфляцію 
У ряді досліджень (Perotti, 2002; Parkyn and Vehbi, 2013) 

трансмісія шоків фіскальної політики на інфляцію дослі-
джується шляхом додавання до базової моделі (1) у ролі 
ендогенних змінних рівня відсоткових ставок та індексу 
споживчих цін. Мета включення відсоткових ставок до 
моделі – врахування стану монетарної політики та її ре-
акції на шоки інших змінних у моделі. У випадку України 
включення до моделі рівня відсоткових ставок є не ре-
левантним, оскільки: немає чіткого визначення ключо-
вої відсоткової ставки НБУ для досліджуваного періоду 
(2001–2016 рр.), більшу частину даного періоду монетар-
на політика в Україні не була орієнтована на інфляційне 
таргетування. Іншим аргументом проти включення від-
соткових ставок до нашого аналізу є обмеженість спо-
стережень, що ставить під сумнів консистентність оцінок 
VAR із п’ятьма ендогенними змінними.

Включення рівня споживчих цін у ролі четвертої 
ендогенної змінної передбачає накладення нових об-
межень на матриці A та B, що використовуються під час 
SVAR-аналізу. Систему рівнянь (2) у матричній формі з 
додаванням інфляції можна переписати таким чином:
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(3)

Для точної ідентифікації системи рівнянь необхідна 
кількість обмежень, що дорівнює K2+K(K-1)×0.5, де K – 
кількість ендогенних змінних. У даному випадку необ-
хідно 22 обмеження. В системі рівнянь (3) 11 обмежень 
накладено на коваріацію шоків у матриці В, чотири об-
меження задано діагональними елементами матриці А, 
ще чотири обмеження накладено на одночасний вплив 
змінних у матриці А6. Логіка накладення даних обмежень 
описана вище під час обговорення підходу Бланшара-
Перотті до оцінки фіскальних мультиплікаторів. Три об-
меження, що залишилися, накладаються на коефіцієнти 
впливу інфляції на інші ендогенні змінні в поточному пе-

6 Обмеження (-1,2) ідентифікує автоматичну реакцію податків на коливання ВВП в поточному періоді.
7 Середньозважена еластичність відповідно до часток оплати праці в державному секторі, видатків на товари і послуги, капітальних видатків, поточ-
них трансферів населенню.

ріоді αg
π , α

t
π , α

x
π. Для аналізу впливу фіскальної політики на 

інфляцію ми перевели видатки і податкові надходження 
бюджету в ціни 2010 року через застосування індексу 
споживчих цін. Водночас реальний ВВП, конвертований 
у ціни 2010 року за допомогою дефлятора, ми залишили 
без змін. Така трансформація даних, по-перше, робить 
обмеження на параметри αg

π , α
t
π , α

x
π більш інтуїтивними, по-

друге, робить більш релевантними отримані результати, 
оскільки податки і видатки бюджету впливають у першу 
чергу на сукупне споживання в економіці. Оскільки ви-
датки бюджету і податки приведено в реальні величини 
через застосування індексу споживчих цін, то за визна-
ченням еластичність між ними та інфляцією має дорівню-
вати –1. Однак можуть бути різні варіанти реакції реаль-
них змінних на інфляцію, які визначають сенс обмежень 
на коефіцієнти αg

π , α
t
π (таблиця 1).

Для встановлення обмежень на коефіцієнти αg
π , α

t
π ми 

використовуємо логіку, викладену в праці Perotti (2002). 
Заробітні плати в державному секторі навряд чи індек-

суються протягом кварталу з моменту підвищення цін, 
тому для видатків на оплату праці еластичність щодо 
індексу споживчих цін має становити (–1). Те саме мож-
на стверджувати і щодо видатків соціального харак-
теру. Видатки, спрямовані на закупівлю товарів та по-
слуг, частково індексуються, оскільки плани закупівель 
мають виконуватись, але індексація не є повною через 
бюджетні обмеження. Для подібних видатків Перотті 
пропонує встановлювати обмеження на рівні –0.5. У на-
шому дослідженні для коефіцієнта αg

π встановлюємо такі 
обмеження: агреговані бюджетні видатки (–0.8)7, оплата 
праці в державному секторі (–1), видатки на товари і по-
слуги (–0.5), капітальні видатки (–0.5), поточні трансфери 
населенню (–1).

Податкові надходження також по-різному можуть ре-
агувати на рівень споживчих цін. Усі податки зі спожи-
вання змінюються відповідно до рівня цін, тому для ПДВ 
та митних платежів еластичність щодо інфляції встанов-
люється на рівні 0. Очевидного і підкріпленого еконо-
мічною логікою зв’язку між надходженнями від податку 
на прибуток підприємств та інфляцією немає. Емпіричні 
дослідження (Persson et al., 1996) засвідчують складність 
ідентифікації стабільного статистичного зв’язку між рів-

Таблиця 1. Варіанти обмежень на еластичність реальних змінних щодо інфляції

Еластичність Трактування обмеження

εz,π < -1 Змінна z знижується зі зростанням інфляції

εz,π = -1 Змінна z не реагує на динаміку інфляції

εz,π ∈ (-1.0) Змінна z зростає темпами, нижчими від темпів зростання інфляції 

εz,π = 0 Змінна z зростає тими самими темпами, що й інфляція

εz,π > 0 Змінна z зростає вищими темпами, ніж інфляція
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нем цін та податком на прибуток підприємств, тому елас-
тичність між цими змінними також встановлюється на 
рівні 0. Еластичність податку на доходи фізичних осіб 
та внесків до фондів соціального страхування щодо ін-
фляції може бути розрахована відніманням 1 від елас-
тичності надходжень із даного податку на душу насе-
лення за середніми реальними доходам населення 
(Perotti, 2002). У країнах ОЕСР така еластичність вища 
за одиницю, тому вказане обмеження встановлюється 
на рівні 0.3–0.5. Таке обмеження означає, що рівень до-
ходів досить сильно корелює з рівнем споживчих цін, і 
що податковій системі притаманне прогресивне опо-
даткування доходів, оскільки податкові надходження 
зростають вищими темпами, ніж доходи й інфляція. Для 
податкової системи України ці характеристики є нетипо-
вими. Податок на доходи фізичних осіб в Україні має єди-
ну ставку оподаткування, а основною базою для оподат-
кування є заробітні плати, які навряд чи коригуються на 
рівень інфляції в поточному кварталі. Пряма оцінка елас-
тичності надходжень із ПДФО щодо рівня споживчих цін 
через застосування ARDL-регресії дає значення на рівні 
–0.7. Це означає, що доходи населення та відповідні по-
даткові надходження і соціальні внески лише частково 
реагують на зміну рівня цін у поточному періоді. Решту 
податкових надходжень ми вважаємо такими, що не ре-
агують на зміну рівня цін у поточному кварталі, тому для 
них еластичність встановлюється на рівні –1. Середньо-
зважена еластичність для податкових надходжень (αt

π) 
дорівнює –0.398.

Останнє обмеження на коефіцієнт αx
π вказує на вплив 

інфляції на ВВП в поточному періоді. Оскільки ми оперу-
ємо реальними показниками, автоматична реакція ВВП в 
поточному кварталі має бути –1. Однак ВВП переведений 
у реальні величини через застосування дефлятора ВВП, 
а в ролі інфляції нами аналізується індекс споживчих цін. 
Таким чином, автоматична реакція реального ВВП має 
дорівнювати від’ємному значенню еластичності дефля-
тора ВВП щодо індексу споживчих цін. Ми встановили 
обмеження αx

π на рівні –0.3, оскільки така еластичність 
була отримана під час побудови ARDL-регресії дефлято-
ра ВВП на індекс споживчих цін.

4.	ДАНІ
Для дослідження ми використовуємо квартальні дані 

за період 2001–2016 років. Усі змінні, крім тих, що є спів-
відношенням із ВВП, переведено в масштаб цін 2010 
року через застосування дефлятора ВВП. Під час оцінки 
впливу на інфляцію фіскальні змінні були переведені в 
реальні ціни за допомогою індексу споживчих цін. Також 
усі змінні переведено в логарифми, крім відношення пу-
блічного боргу до ВВП та відношення балансу поточного 
рахунку до ВВП. Усі часові ряди є сезонно згладженими 
за допомогою алгоритму Census X-12 із застосуванням 
мультиплікативної сезонної складової, крім відношення 
балансу поточного рахунку до ВВП, де припускається 
адитивна сезонність.

Для оцінки базової моделі в ролі бюджетних видат-
ків ми використовували первинні видатки бюджету за 
мінусом поточних трансферів і видатків на погашення 
дефіциту Пенсійного фонду України (ПФУ). В даному ви-

8 Ми встановлюємо такі обмеження на коефіцієнт αt
π для різних податків: ПДВ – 0, митні платежі – 0, податок на прибуток підприємств – 0, ПДФО – 

(–0.7), внески до фондів соціального захисту – (–0.7), загальні податкові надходження – (–0.3).
9 Оскільки всі ендогенні змінні в логарифмах, то на графіках наведено еластичності. В таблиці A1 еластичності помножені на співвідношення серед-
ніх значень ВВП та цільової змінної для отримання мультиплікатора.

падку ми відхиляємося від стандартної методики, коригу-
ючи видатки на фінансування дефіциту ПФУ. Присутність 
подібних видатків є особливістю української фінансової 
системи, тому не дивно, що подібні коригування бюджет-
них видатків не проводяться в аналогічних досліджен-
нях. Елімінація видатків на погашення дефіциту Пенсій-
ного фонду України необхідна з тієї причини, що вони 
можуть містити автоматичну реакцію на коливання ВВП, 
оскільки соціальні відрахування мають функціональну 
залежність із заробітними платами, а заробітні плати – з 
ВВП. Така автоматична реакція нівелює ідентифікуюче 
припущення про відсутність реакції видатків бюджету на 
ВВП в межах поточного кварталу.

Декомпозиція видатків бюджету на різні категорії 
відбувалася за економічною класифікацією:

• видатки бюджету на оплату праці. З даної категорії 
були виключені нарахування на фонд оплати праці, що та-
кож виплачуються з бюджету, оскільки для аналізу більш 
придатним є наявний дохід працівників бюджетної сфери;

• видатки на товари і послуги;

• капітальні видатки;

• поточні трансфери населенню, що включають ви-
плати пенсій і допомоги, стипендії, інші виплати населен-
ню, які також мають впливати на зростання ВВП через 
стимулювання споживання.

Також окремою категорією видатків ми виокрем-
люємо видатки на пенсійні та інші заплановані витрати, 
фінансування яких забезпечується за рахунок власних 
надходжень Пенсійного фонду України. 

Податки в базовій моделі є сумою всіх податкових 
надходжень зведеного бюджету України. Для деза-
грегованого аналізу впливу податків ми почергово ви-
користовували ПДВ, податок на прибуток підприємств, 
податок на доходи фізичних осіб, ввізне мито, над-
ходження страхового збору, страхових внесків на 
загальнообов’язкове державне пенсійне страхування 
до позабюджетних соціальних фондів.

5.	РЕЗУЛЬТАТИ 
	� 5.1. Фіскальні мультиплікатори 

податкових надходжень та бюджетних 
видатків
Оцінені мультиплікатори наведено в таблиці А1 в 

додатку А, графіки функцій реакції на імпульс (impulse 
responce function) подано в додатку А9. У таблиці A1 та-
кож наведено обмеження на коефіцієнт b1, що вказує 
на автоматичну реакцію відповідних податків на ВВП 
та результати оцінок для коефіцієнтів b2, с1, с2. Наведе-
ні результати дають уявлення не тільки про величину 
мультиплікаторів, а й про їх персистентність. Відповід-
но до базової моделі фіскальний мультиплікатор у по-
точному кварталі є значно вищим для податків, ніж для 
видатків бюджету і становить (–0.43) у період виникнен-
ня фіскального шоку (impact multiplier), досягаючи мак-
симального значення на рівні (–0.9) у другому кварталі. 



33

A. Vdovychenko / Visnyk of the National Bank of Ukraine, No. 244, 2018, pp. 26–45

Для агрегованих бюджетних видатків відповідні показ-
ники становлять 0.26 та 1.5 у восьмому кварталі. Пер-
систентність двох мультиплікаторів різна. На горизонті 
в два роки кумулятивний мультиплікатор бюджетних ви-
датків залишається статистично значущим і більшим за 
одиницю. Кумулятивний податковий мультиплікатор стає 
близьким до нуля за підсумками двох років. Це відбува-
ється внаслідок позитивних значень податкового мульти-
плікатора після третього кварталу. Позитивний вплив на 
ВВП шоку податків після короткострокового негативного 
впливу має два пояснення. Перше пояснення полягає в 
перехресному впливі податків на видатки бюджету і ВВП. 
Як свідчать графіки відгуків на шок податків, бюджетні 
видатки позитивно реагують на даний імпульс із лагом у 
три квартали. Оскільки видатки бюджету в нашій моделі 
мають позитивний мультиплікатор, вони також почина-
ють позитивно впливати на ВВП. Друге пояснення може 
базуватися на ефекті витіснення. Підвищення податків 
призводить до падіння попиту на гроші, відповідно зни-
жується рівень відсоткових ставок, що стимулює ВВП10. 
Однак ми не можемо з упевненістю стверджувати при-
сутність ефекту витіснення в економіці України, оскільки 
прямо не вводимо до нашого аналізу відсоткові ставки.

Отримані результати для агрегованих фіскальних 
параметрів дещо відрізняються від значень мультиплі-
каторів із дослідження МВФ (Mitra and Poghosyan, 2015). 
Відмінності стосуються перш за все мультиплікатора для 
бюджетних видатків, який у дослідженні МВФ за підсум-
ками восьми кварталів кумулятивно становить 2.9 і є 
більш персистентним, ніж мультиплікатор для податків. 
Різниця в результатах пояснюється обмеженнями, які на-
кладаються на коефіцієнти с1 та с2 після попередньої оцін-
ки. Коефіцієнт, що позначає одночасний вплив податків 
на ВВП (с2), в нашому дослідженні приблизно відповідає 
значенням із дослідження МВФ і становить (–0.11)11. Дані 
коефіцієнти близькі за значенням, незважаючи навіть на 
те, що обмеження на коефіцієнт b1 (автоматичний вплив 
ВВП на податкові надходження в поточному кварталі) в 
нашому дослідження становлять 1.2112, а в дослідженні 
МВФ цей коефіцієнт становить 1.47. Значні розходження 
містяться в обмеженнях на коефіцієнт с1, що вказує на 
еластичність ВВП щодо бюджетних видатків у межах по-
точного кварталу. У нашому випадку с1 = 0.09, експерти 
МВФ оцінили даний коефіцієнт на рівні 0.14. Таку різницю 
в оцінках можна пояснити різними підходами до побудо-
ви часового ряду бюджетних видатків. Для з’ясування 
можливих причин розбіжностей у ролі експерименту ми 
провели трансформації з даними, що наблизили нашу ви-
бірку даних до того, що використовувалося в Mitra and 
Poghosyan (2015): обмежили вибірку даних до четвертого 
кварталу 2013 року; видалили з первинних видатків по-
точні видатки, однак не проводили коригування на фі-
нансування дефіциту Пенсійного фонду. Ми наклали об-
меження на коефіцієнт b1 = 1.47 і побудували VAR-модель, 
аналогічну специфікації МВФ. Мультиплікатор, отрима-
ний для бюджетних видатків, кумулятивно за підсумками 
восьми кварталів становив 2.4, протягом першого квар-
талу мультиплікатор становив 0.7. У Mitra and Poghosyan 
(2015) відповідні мультиплікатори становлять 2.8 та 0.43. 
Мультиплікатори для податків у нашому випадку стали 
дуже низькими і статистично незначущими. В Mitra and 

10 Дана логіка стимулюючої дії підвищення податків викладена в Mankiw and Summers (1984).
11 У дослідженні Mitra and Poghosyan (2015) це обмеження становить (–0.12).
12 Результати побудови коінтеграційного рівняння між податками та ВВП із включенням константи, лінійного тренду і фіктивними змінними, що по-
значають кризи 2003, 2008 та 2014 років.

Poghosyan (2015) кумулятивні мультиплікатори податків 
становлять (–0.96) протягом восьми кварталів та (–0.3) 
протягом першого кварталу і також є статистично незна-
чущими після першого кварталу.

У Mitra and Poghosyan (2015) кумулятивні мульти-
плікатори податків становлять (–0.96) протягом восьми 
кварталів та (–0.3) протягом першого кварталу і також є 
статистично незначущими після першого кварталу. Зрос-
тання мультиплікаторів бюджетних видатків і падіння по-
даткових мультиплікаторів, на нашу думку, пов’язано з 
такими факторами:

• виключення з розрахунків трансферів підвищує у 
видатках бюджету частку капітальних видатків, які мають 
високий мультиплікатор;

• відсутність корекції видатків на фінансування дефі-
циту ПФУ потенційно вносить ендогенність у розрахунки 
структурних коефіцієнтів;

• вибірка даних не містить 2014–2016 років, коли спо-
стерігався потужний економічний спад, однак протягом 
таких періодів величина мультиплікаторів може помітно 
варіюватись.

У своїх розрахунках ми не виключаємо з бюджетних 
видатків трансфери цілком, тому що дана стаття видатків 
дуже велика і містить виплати щодо соціального забез-
печення населення. Потенційно ці видатки можуть мати 
вплив на сукупний попит в економіці і таким чином впли-
вати на динаміку випуску.

�	� 5.2. Фіскальні мультиплікатори 
окремих категорій податків  
та видатків бюджету 
Аналіз мультиплікаторів для різних категорій видат-

ків свідчить про те, що статті, які повинні справляти без-
посередній вплив на споживання (оплата праці в урядо-
вому секторі, поточні трансфери населенню, видатки на 
пенсійні та інші заплановані виплати, фінансування яких 
забезпечується за рахунок власних надходжень Пенсій-
ного фонду України), мають низькі і статистично незначу-
щі мультиплікатори. Ці результати близькі до висновків 
de Castro and de Cos (2006) і свідчать про слабку реакцію 
споживання на шоки даних типів видатків. Це може бути 
спричинено дією “рікардіанських” настроїв та шоком 
пропозиції, що відбувається, коли підвищення заробіт-
них плат у публічному секторі економіки здійснює тиск 
на рівноважний рівень заробітних плат в економіці за-
галом, знижуючи прибутки та обсяги інвестицій (Alesina 
et al., 2002). Аргументи на користь дії цього механізму 
підкріплюються сильним інфляційним ефектом видатків 
на оплату праці, який відображено нижче. 

Мультиплікатор видатків на товари та послуги куму-
лятивно наближається до 1 у третьому кварталі і спадає 
до нуля за підсумками двох років. Особливістю зазна-
ченого мультиплікатора є те, що в поточному кварталі 
цей показник від’ємний. Значення даного мультиплі-
катора є дещо аномальними, оскільки такі видатки бю-
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джету мають бути драйверами економічного піднесення.  
Відповідно до отриманих результатів державні закупівлі 
справляють досить помірний вплив на реальний ВВП і 
досить швидко стимулюють зростання споживчих цін, як 
це показано нижче. Аналіз графіків функцій відгуків дає 
підстави стверджувати, що саме за рахунок пришвид-
шення зростання рівня цін державні закупівлі мають 
негативний вплив на реальний ВВП у поточному квар-
талі. Для пояснення причин даної аномалії ми розклали 
видатки, що раніше були класифіковані як видатки на 
оплату товарів і послуг, на категорії відповідно до еконо-
мічної класифікації статей бюджету:

• придбання предметів постачання і матеріалів, опла-
та послуг та інші видатки;

• видатки на відрядження;

• матеріали, інвентар, будівництво, капітальний ре-
монт і заходи спеціального призначення, що мають за-
гальнодержавне значення;

• оплата комунальних послуг та енергоносіїв;

• дослідження і розробки, державні програми.

Деякі видатки з наведеного списку не справляють 
очевидного позитивного впливу на ВВП, тому ми очис-
тили видатки на товари та послуги від видатків на відря-
дження та видатків на дослідження і розробки, державні 
програми. Після цього побудували функції реакції реаль-
ного ВВП та інфляції на шок скоригованих видатків на 
товари та послуги, дотримуючись описаної вище мето-
дики. Наведені в додатку Б результати вказують на те, 
що видалення з урядового споживання потенційно “не-
продуктивних” категорій видатків значно підвищує фіс-
кальний мультиплікатор (кумулятивний мультиплікатор 
після восьми кварталів становить 3.3 порівняно з (–0.07) 
до коригування) і значно знижує позитивний імпульс на 
інфляцію (пік впливу припадає на перший квартал і ста-
новить 0.054% порівняно з 0.13% до коригування). Отри-
мані результати свідчать, що державні закупівлі мають 
високий мультиплікатор і справляють помірний вплив на 
інфляцію. Також даний експеримент вказує на те, що в 
категоріях агрегованих бюджетних видатків можуть зу-
стрічатися підкатегорії, які за своїм впливом на економі-
ку значно відрізняються від решти.

Мультиплікатор капітальних видатків значно більший 
від 1 за підсумками восьми кварталів і близький за зна-
ченням до результатів дослідження Mitra and Poghosyan 
(2015). Персистентність мультиплікатора капітальних ви-
датків порівняно з видатками на товари і послуги наба-
гато вища, оскільки він залишається статистично значу-
щим за підсумками восьми кварталів.

Результати оцінки мультиплікаторів різних видів 
податків свідчать про те, що найбільший негативний 
вплив на ВВП спричиняє шок в оподаткуванні праці. 
Мультиплікатори податку на доходи фізичних осіб та 
надходжень страхового збору, страхових внесків на 
загальнообов’язкове державне пенсійне страхування є 
одними з найвищих серед усіх досліджуваних бюджет-
них статей і не втрачають статистичну значущість після 
восьми кварталів. Мультиплікатор для ПДВ є помірним; 
досягаючи свого максимального абсолютного значен-
ня (–0.7) у першому кварталі, він досить швидко втра-
чає своє значення. Цікавий випадок імпортного мита, 

для якого мультиплікатор є негативним, дуже високим і 
статистично значущим протягом перших чотирьох квар-
талів, після чого стає позитивним і втрачає статистичну 
значущість. Таку поведінку мультиплікатора можна трак-
тувати як короткочасний негативний вплив підвищення 
митних платежів на темпи зростання ВВП, який у дов-
гостроковій перспективі стає позитивним. Шок податку 
на прибуток підприємств справляє досить низький нега-
тивний вплив на реальний ВВП протягом перших трьох 
кварталів. У довгостроковій перспективі вплив стає по-
зитивним. Такий ефект є наслідком оптимізації прибутку, 
що підлягає оподаткуванню, шляхом збільшення обсягів 
інвестицій та інших витрат, які віднімаються від бази опо-
даткування.

�	� 5.3. Реакція інфляції на фіскальні 
шоки 
Результати оцінки впливу параметрів бюджету на ін-

декс споживчих цін відповідно до обмежень на матриці 
(3) наведено в таблиці В1 та в додатку В. Відповідно до 
наших оцінок і видатки бюджету, і податки справляють 
суттєвий позитивний вплив на темпи зростання спо-
живчих цін. Вплив видатків бюджету істотно вищий від 
впливу податків. Шок податків швидко трансформується 
в підвищення цін, але оскільки податки також знижують 
темпи економічного зростання, поступово відбувається 
дефляційний ефект. Інфляція також миттєво реагує на 
шок видатків бюджету через підвищення споживчих цін, 
після чого ефект поступово знижується.

Серед видатків бюджету найвищий інфляційний 
ефект справляють заробітні плати в державному секторі 
економіки. Також значним інфляційним ефектом харак-
теризуються витрати на товари та послуги, який, однак, 
є короткочасним. Капітальні бюджетні видатки справля-
ють незначний короткостроковий вплив на інфляцію. 
Трансфери населенню не мають чітко вираженого впли-
ву на інфляцію в короткостроковій перспективі, однак 
здійснюють помірний позитивний вплив на інфляцію 
майже через два роки після шоку. Видатки Пенсійного 
фонду України мають помірний миттєвий вплив на індекс 
споживчих цін, який швидко спадає і стає статистично 
незначущим.

Серед категорій податків найвищим інфляційним 
ефектом характеризується податок на доходи фізичних 
осіб. Для ПДВ, податку на доходи фізичних осіб та вне-
сків до соціальних фондів позитивний вплив на інфля-
цію досить персистентний і триває протягом перших 
трьох кварталів після шоку. У випадку імпортного мита 
весь позитивний вплив припадає на поточний і наступ-
ний квартали. Вплив шоку податку на прибуток підпри-
ємств на інфляцію є негативним протягом перших трьох 
кварталів, після чого стає нейтральним. Такий ефект по-
яснюється короткочасним негативним впливом даного 
податку на ВВП, після чого позитивний вплив на ВВП 
здійснюється через інвестиції, які мають слабкий вплив 
на інфляцію.

6.	ВИСНОВКИ
Ми оцінили вплив різних категорій бюджетних ви-

датків і доходів на ВВП та інфляцію в Україні. При цьому 
було використано стандартну SVAR-модель, яка іденти-
фікувалась відповідно до алгоритму Бланшара-Перотті.
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Отримані мультиплікатори для агрегованих бюджет-
них видатків відповідають значенням, характерним  
для країн, що розвиваються, і є досить низькими (на рів-
ні 0.1 – 0.5) протягом першого року (Batini, Eyraud and 
Weber, 2014). Наші результати дещо розходяться з ви-
сновками дослідження Mitra and Poghosyan (2015) для 
України, в якому декларується кумулятивний мульти-
плікатор видатків на рівні 2.9 після восьми кварталів. 
На нашу думку, причина такої відмінності в результатах 
оцінок полягає в особливостях формування бюджетних 
видатків як змінної для аналізу та різній вибірці даних 
для дослідження. Фіскальний мультиплікатор для подат-
кових надходжень відповідає аналогічним емпіричним 
оцінкам для економік, що розвиваються (Batini, Eyraud 
and Weber, 2014). Однак, на відміну від попередніх до-
сліджень, стандартне значення близько (–1) досягається 
вже у другому кварталі. Зазвичай подібні значення від-
повідають кумулятивним мультиплікаторам за підсумка-
ми двох років. Менш персистентний негативний ефект 
від шоку податків свідчить на користь дії “некейнсіан-
ських” механізмів в економіці України.

Аналіз впливу окремих категорій бюджету на ВВП 
засвідчив, що в структурі бюджетних видатків найвищі 
мультиплікатори притаманні капітальним вкладенням 
та купівлі товарів і послуг. Мультиплікатор капітальних 
видатків є найбільш персистентним. Низькі мультипліка-
тори демонструють ті категорії бюджетних видатків, які 
теоретично мають безпосередньо стимулювати спожи-
вання. Це є індикатором дії “некейнсіанських” механізмів 
в економіці, серед яких можливими є ефект витіснення, 
“рікардіанські” настрої, негативні шоки пропозиції (Baxter 
and King, 1993; Unal, 2015). Ці самі фактори створюють 
“некейнсіанську” форму впливу шоку податкових над-
ходжень на ВВП, який стає позитивним у довгостроко-
вій перспективі. Це свідчить про короткострокові втрати 
економіки під час проведення фіскальної консолідації 
з наступною адаптацією економічних агентів до нових 
фіскальних реалій і зростанням ВВП в умовах стійкої 
фіскальної політики і зниженого рівня боргу. Серед різ-
них категорій податкових надходжень найвищі кумуля-
тивні мультиплікатори демонструють податки на працю 
(податок на доходи фізичних осіб та ЄСВ), що засвідчує 
найбільші втрати економіки від їх підвищення. Такий ре-
зультат відповідає стандартній економічній теорії, згідно 
з якою ці податки вважаються найбільш деформуючими 
(Nguyen et al., 2016). Інший деформуючий податок – по-
даток на прибуток підприємств – справляє короткостро-

ковий негативний вплив на ВВП, який стає позитивним 
у середньостроковій перспективі. Позитивний ефект да-
ного податку на ВВП досить добре висвітлений у числен-
ній літературі (Unal, 2015; Arin and Koray, 2006; Guntram et 
al., 2006) і може пояснюватися перерозподілом доходів 
підприємств на користь інвестицій та інших продуктив-
них витрат (Mertens and Ravn, 2013).

Аналіз впливу різних категорій бюджету на інфляцію 
дає підстави стверджувати, що видатки бюджету здій-
снюють загалом більший інфляційний тиск на економіку, 
ніж податки. Зокрема, серед різних категорій бюджету 
найбільший інфляційний тиск на економіку справляють 
шоки видатків на виплату заробітної плати в державно-
му секторі економіки, а також оподаткування доходів фі-
зичних осіб.

Бюджетні видатки умовно можна поділити на продук-
тивні та непродуктивні. Продуктивні характеризуються 
позитивним і стійким впливом на реальний ВВП і помір-
ним впливом на інфляцію. До цієї групи належать капі-
тальні видатки, видатки на придбання товарів та послуг 
урядом. До непродуктивних варто віднести видатки со-
ціального характеру, до яких належать трансферти на-
селенню, видатки Пенсійного фонду на виплату пенсій, 
а також видатки на оплату праці в державному секторі. 
Вказані видатки або не мають статистично значущого 
впливу на реальний ВВП та інфляцію, або впливають 
тільки на інфляцію. Останнє характерне для видатків на 
оплату праці, які відповідно до наших результатів спри-
чиняють шоки пропозиції, а не попиту.

Підвищення рівня цін у відповідь на шоки більшості 
податків (крім податку на прибуток підприємств) свідчить 
про те, що податки справляють значний вплив на фор-
мування собівартості продукції і впливають на інфляцію 
з боку пропозиції. Такий висновок є консистентним із ре-
зультатами ряду досліджень (de Castro and de Cos, 2006; 
Mertens and Ravn, 2013; Unal, 2015; Nguyen et al., 2016; 
Arin et al., 2016), в яких оцінюється вплив окремих катего-
рій бюджетних доходів та видатків на економіку.

Серед напрямів наступних досліджень із даної те-
матики може бути аналіз факторів, що створюють “не-
кейнсіанську” реакцію економіки на шоки фіскальної 
політики в Україні. Такі фактори знижують значення фіс-
кальних мультиплікаторів і ставлять питання щодо ефек-
тивності фіскальних стимулів в українській економіці.
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ДОДАТОК А

Таблиця А1. Фіскальні мультиплікатори  
для різних категорій бюджетних видатків та податкових надходжень

Показник13 b1 c1 c2 b2
Одночасний 

відгук

Кумулятивний 
мультиплікатор 
за підсумками  

8 кварталів

Найвищий 
за модулем 

мультиплікатор 
протягом  

8 кварталів

Найвищий 
кумулятивний 

мультиплікатор 
протягом  

8 кварталів

Gt 1.20 0.09 –0.11
0.04 

(0.1214)
0.26* 1.50 0.35* (2)15 1.50 (8)

Tt 1.20 0.09 –0.11
0.04 
(0.12)

–0.43* –0.01 –0.43* (2) –0.9 (2)

Gt
wage 1.20 0.07 –0.10

0.28 
(0.12)

0.40 0.43 0.40 (1) 0.80 (2)

Gt
g_cons 1.20 –0.01 –0.13

0.19 
(0.12)

–0.46* –0.07 0.60 (2) 0.95 (3)

Gt
cap 1.20 0.02 –0.11

–0.07 
(0.12)

0.61* 2.80 0.70* (3) 2.95 (5)

Gt
transf 1.20 0.01 –0.32

0.04 
(0.12)

0.01 0.01 –0.01 (1) 0.03 (2)

Gt
pens 1.20 0.02 –0.01

–0.13 
(0.12)

0.20* –1.00 –0.49*(3) –1.17 (6)

Tt
vat 1.80 –0.03 –0.06

–1.06 
(0.12)

–0.70* –0.40 –0.70* (1) –1.50 (2)

Tt
cit 1.80 0.06 –0.02

0.27 
(0.13)

–0.57* 1.50 0.72* (7) 1.50 (7)

Tt
pit 0.60 0.01 –0.09

0.05 
(0.12)

–1.90* –3.60 –2.85* (1) –7.30 (3)

Tt
cust 0.90 0.02 0.06

0.26 
(0.12)

–1.10* –6.60 –2.70* (3) –8.90 (4)

Tt
soc 0.90 –0.01 –0.18

0.05 
(0.12)

–1.60* –4.10 –1.60* (0) –4.15 (8)

* Статистична значущість на 95-відсотковому рівні, довірчі інтервали оцінено із застосуванням алгоритму Efron and Hall та 1000 бутстрап реплікацій.

13 Gt
wage – оплата праці в урядовому секторі, Gt

g_cons – видатки на товари і послуги, Gt
cap – капітальні видатки, Gt

transf – поточні трансфери населенню,  
Gt

pens – видатки на пенсійні та інші заплановані виплати, фінансування яких забезпечується за рахунок власних надходжень Пенсійного фонду  
України, Tt

vat – ПДВ, Tt
cit – податок на прибуток підприємств, Tt

pit – податок на доходи фізичних осіб, Tt
cust – ввізне мито, Tt

soc – надходження страхового 
збору, страхових внесків на загальнообов’язкове державне пенсійне страхування.
14 Стандартні похибки коефіцієнта.
15 У дужках зазначено квартали.

131415
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Графік А1. Функції реакції на 1-відсотковий шок для моделі  
з трьома ендогенними змінними (видатки бюджету, податки, ВВП), %
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Графік А2. Функції реакції реального ВВП на 1-відсотковий шок  
окремих категорій бюджетних видатків, %
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Графік А3. Функції реакції реального ВВП на 1-відсотковий шок 
окремих податків, %
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ДОДАТОК Б

Графік Б1. Функції реакції реального ВВП та інфляції  
на різні специфікації видатків на товари та послуги
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ДОДАТОК В

Таблиця В1. Відгук індексу споживчих цін на 1-відсотковий шок різних категорій 
бюджетних видатків та податкових надходжень

Показник16 Одночасний відгук

Кумулятивний  
мультиплікатор  
за підсумками  

8 кварталів

Найвищий  
за модулем  

мультиплікатор  
протягом  

8 кварталів

Найвищий  
кумулятивний  

мультиплікатор  
протягом  

8 кварталів

Gt 0.16* 0.13 0.16 (0)17 0.26 (1)

Tt 0.02* –0.12 0.06* (1) –0.23 (6)

Gt
wage 0.45* 0.20 0.45 (0) 0.67 (1)

Gt
g_cons 0.11* –0.10 0.12 (0) 0.13 (1)

Gt
cap 0.01* –0.09 0.04 (1) –0.10 (7)

Gt
transf –0.02* 0.05 –0.05 (2) 0.06 (7)

Gt
pens 0.04* –0.01 0.05 (0) –0.11 (8)

Tt
vat 0.03* 0.04 0.04* (1) 0.08 (3)

Tt
cit –0.00* –0.14 –0.10* (2) –0.18 (5)

Tt
pit 0.23* 0.74 0.25* (1) 0.78 (4)

Tt
cust 0.02* –0.21 0.09* (1) 0.11 (1)

Tt
soc 0.05* –0.02 0.05* (0) 0.09 (3)

* Статистична значущість на 95-відсотковому рівні, довірчі інтервали оцінено із застосуванням алгоритму Efron & Hall та 1000 бутстрап реплікацій.

16 Gt
wage – оплата праці в урядовому секторі, Gt

g_cons – видатки на товари і послуги, Gt
cap – капітальні видатки, Gt

transf – поточні трансфери населенню,  
Gt

pens – видатки на пенсійні та інші заплановані виплати, фінансування яких забезпечується за рахунок власних надходжень Пенсійного фонду  
України, Tt

vat – ПДВ, Tt
cit – податок на прибуток підприємств, Tt

pit – податок на доходи фізичних осіб, Tt
cust – ввізне мито, Tt

soc – надходження страхового 
збору, страхових внесків на загальнообов’язкове державне пенсійне страхування.
17 У дужках зазначено квартали.

16 17  
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Графік В1. Функції реакції на 1-відсотковий шок для моделі  
з включенням інфляції, %
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Графік В2. Функції реакції інфляції на 1-відсотковий шок  
окремих категорій бюджетних видатків, %
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Графік В3. Функції реакції інфляції на 1-відсотковий шок 
окремих податків, %
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Анотація У статті на основі новокейнсіанської моделі з перетином поколінь (Overlapping Generations) до-
сліджуються канали монетарної трансмісії, що впливають на розподіл доходів та багатства. За-
пропонована модель відтворює загальний рівень сукупних активів та криву трудових доходів 
кількох типів економічних агентів різного віку, зважаючи на їхнє ставлення до заощаджень та 
ступінь заможності. У рамках такого підходу стрімке монетарне пом’якшення стимулює накопи-
чення боргу та капіталу більшою мірою індивідами середнього віку, посилюючи нерівність між 
поколіннями. Гетерогенність трудових доходів посилює цей ефект, збільшуючи переваги для 
багатших та продуктивніших економічних агентів.
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1.	ВСТУП
Нейтральність впливу монетарної політики у довго-

строковій перспективі на реальні змінні, зокрема обся-
ги випуску, споживання й капітал, є загальноприйнятою 
концепцією. Відповідно її вплив на розподіл багатства 
протягом повного циклу ділової активності також вважа-
ється незначним, оскільки прибуток, одержаний у пері-
од економічного піднесення, повністю компенсуватиме 
будь-які збитки, понесені за час спаду. Однак обґрун-
тованість такого твердження викликає значні сумніви з 
огляду на асиметричну реакцію сукупних видатків та цін 
на несподіване підвищення процентної ставки, що має 
відчутніший ефект у періоди експансії, ніж у періоди ре-
цесії (Tenreyro, Thwaites, 2016).

Донедавна центральним банкам, як правило, не вда-
валося належним чином відобразити і кількісно оцінити 
вплив монетарної політики на розподіл багатства, а та-
кож на тенденцію до скорочення нерівності, що панува-
ла у ХХ столітті, через використання моделей із репре-
зентативними агентами (RANK). Уперше на найвищому 
рівні це питання порушили, коли центральні банки були 
змушені застосувати нетрадиційні інструменти монетар-
ної політики для подолання наслідків фінансової кризи 
(Ohlsson, 2017; Constancio, 2017; Haldane, 2018). Однак 
брак чіткої точки відліку для початку дискусії, тобто од-
нозначного тлумачення впливу традиційних інструментів 
монетарної політики, лишився поза увагою.

1 У цьому дослідженні поняття “домогосподарства” та “економічні агенти” використовуються автором як синонімічні.

Варто зауважити, що перерозподіл багатства не на-
лежить до повноважень центрального банку. Однак до-
кази того, що перерозподіл є одним із механізмів стабі-
лізації загального випуску, якої і намагаються досягти 
під час розробки монетарної політики, зустрічаються все 
частіше. Інтуїтивне пояснення цього процесу ґрунтується 
на твердженні, висловлене ще Тобіном у 1982 році: борж-
ники, котрі зазвичай отримують зиск від пом’якшення фі-
нансових умов, схильні споживати більшу частину свого 
наявного доходу, ніж власники заощаджень, які зазнають 
негативного впливу такого пом’якшення. Крім чистих ак-
тивів, інші характеристики економічних агентів, зокрема 
вік і джерела доходу, спричинюють асиметричну відпо-
відь на зміни процентної ставки, а тому посилюють їхній 
вплив на макроекономічні показники. Кількісна оцінка 
такого впливу на гетерогенних агентів може допомогти 
краще зрозуміти загальну реакцію економіки та вдоско-
налити процес інтервенцій із боку центрального банку. 
Оскільки в моделі RANK використовується головним чи-
ном прямий процентний канал монетарної трансмісії, нею 
передбачається, що зміни реальної відсоткової ставки 
можуть на достатньому рівні простимулювати зростання 
сукупних витрат. Натомість у моделях із гетерогенними 
агентами (HANK) коригування економіки значно складні-
ше, оскільки вирішальну роль у формуванні рішень аген-
тів відіграє ефект доходу (замість міжчасового заміщен-
ня). Оскільки ефект заміщення та ефект доходу можуть 
навперемінно переважати впродовж різних етапів жит-
тєвого циклу домогосподарства1, урахування тенденцій 
до перерозподілу багатства у структурі життєвого циклу 

© National Bank of Ukraine, 2018. All rights reserved https://doi.org/10.26531/vnbu2018.244.03



47

O. Bondarenko / Visnyk of the National Bank of Ukraine, No. 244, 2018, pp. 46–63

може сприяти поліпшенню підходів до проведення мо-
нетарної політики.

Динамічна стохастична модель загальної рівноваги 
(DSGE), яка передбачає гетерогенність агентів за до-
ходом, багатством і віком, вважається належним інстру-
ментом для моделювання реакції ринків на непередба-
чувані зміни в монетарній політиці. Вона побудована на 
основі моделей, описаних у Heer and Maussner (2012) та  
Andres et al. (2018), і налічує дев’ять типів домогоспо-
дарств, кожен з яких містить 60 вікових когорт (еквіва-
лентних 60 рокам життя, – від 20 до 80). Під час побудови 
інших компонентів моделі використовуються традиційні 
підходи новокейнсіанської літератури. Структура доходу 
й багатства агентів відкалібрована на основі даних па-
нельного дослідження динаміки доходів (PSID) за період 
із 2001-го до 2015 року. Моделювання здійснюється за 
допомогою засобів Matlab і Dynare 4.4.3.

Далі стаття викладена в такому порядку. Глава 2 
містить вичерпний огляд літератури із теоретичними за-
садами впливу трансмісії монетарної політики на спожи-
вання. У главі 3 описана власне модель. Значення ка-
лібрування наведено в главі 4. У главі 5 порівнюються 
результати розподілу моделі та функції імпульсного від-
гуку. Глава 6 містить висновки.

2.	ОГЛЯД ЛІТЕРАТУРИ
Ефективність досягнення цінової стабільності зна-

чною мірою залежить від своєчасності застосування 
та належного розуміння фундаментального механізму 
трансмісії монетарної політики, сформованого на основі 
аналізу каналів впливу дій центральних банків.

Літературні джерела загалом виділяють два взаємо-
доповнюючі бачення механізму трансмісії, що функціону-
ють у моделях із різною структурою, а саме неокласичне 
(із досконалими фінансовими ринками) та ноннеокласич-
не, яке зважає на наявність недоліків у роботі фінансо-
вого ринку. Традиційне неокласичне (грошове) бачення 
закладене в основу базових макроекономічних моделей, 
розроблених у середині ХХ століття. Воно передбачає 
такі основні канали впливу монетарної політики на сукуп-
ний попит: прямий процентний канал; ефект зміни вартос-
ті активів відповідно до Jorgenson (1963) та Tobin (1969); 
канал міжчасового заміщення, що ґрунтується на гіпотезі 
постійного доходу Ando and Modigliani (1963); а також ка-
нал обмінного курсу, що описується головним чином мо-
деллю Mundell (1963) і Fleming (1962).

Дискусія навколо ноннеокласичного (кредитного) 
бачення розпочалася, коли Bernanke and Gertler (1995) 
поставили під сумнів спроможність традиційного меха-
нізму трансмісії пояснити, як відносно незначні зміни 
процентної ставки спричиняють досить суттєві коливан-
ня випуску. Виходячи з міркування, що зовнішнє і вну-
трішнє фінансування не є повністю взаємозамінними, 
цей канал передбачає істотний вплив монетарної полі-
тики на розмір премії за використання зовнішніх коштів, 
що, з одного боку, призводить до скорочення кредитної 
пропозиції банків (канал банківського кредитування), а з 
іншого – до зниження вартості чистих активів позичаль-
ників (канал балансу).

Однак кожне із цих бачень узагалі не розглядає 
ефектів перерозподілу через використання моделей із 

репрезентативними агентами. Такий підхід є сумнівним 
у контексті емпіричних досліджень із кількісної оцінки 
впливу монетарної політики на розподіл багатства.

Літературні джерела виокремлюють п’ять каналів мо-
нетарної трансмісії, що викликають перерозподіл доходів 
між економічними агентами. Heathcote et al. (2010) наво-
дять емпіричні докази того, що коливання економічного 
циклу по-різному впливають на дохід домогосподарств, 
які перебувають на протилежних краях розподілу. У той 
час як зміна трудових доходів у 90-му процентилі спри-
чинена в першу чергу коригуваннями заробітної плати, 
на доходи у 5-му і 10-му процентилях впливає динаміка 
рівня безробіття, надмірного у даних групах. Ці загаль-
новідомі факти за наявності недосконалого ринку праці 
та різних ступенів фіксованості заробітної плати у до-
могосподарствах із високим і низьким рівнями доходу 
стають підставою для виникнення каналу гетерогенності 
заробітку. Доки пом’якшення фінансових умов призво-
дитиме до більш суттєвого зменшення рівня безробіття, 
ніж до зростання погодинної заробітної плати, нерівність 
скорочуватиметься.

Канал гетерогенності доходу тісно пов’язаний із гете-
рогенністю заробітку, але охоплює також інші джерела 
доходів, зокрема фінансові надходження, дивіденди та 
соціальні виплати. Він потенційно може послабити або 
посилити згаданий вище ефект зменшення нерівності за-
лежно від основних джерел доходів домогосподарств. У 
випадку, коли соціальні виплати, що мають контрцикліч-
ний характер, становлять більшу частину бюджету домо-
господарства, нерівність зменшуватиметься. Натомість 
за наявності суттєвої частки прибутку з капіталу (особли-
вість структури доходів заможних економічних агентів), 
що під впливом зменшення процентних ставок зростає 
швидше заробітної плати нерівність посилюється через 
збільшення розриву між вищими й середніми проценти-
лями розподілу. Gornemann et al. (2012), спираючись на 
новокейнсіанську модель, яка враховує неповноту рин-
ків, а також проблеми пошуку та зіставлення на ринку 
праці, підтверджують нерівномірність ефекту проведен-
ня жорсткішої монетарної політики на домогосподарства 
з різною структурою доходів, спричинену відчутним ско-
роченням трудового доходу та зниженням рівня зайня-
тості на підприємствах.

Доступ до фінансових ринків має істотне значення 
для каналу фінансової сегментації і визначає послідов-
ність і порядок впливу монетарної політики на агентів, які 
беруть та не беруть учать у торгівлі на фінансових рин-
ках. Цей канал посилює зростання нерівності за умови, 
що домогосподарства, які мають доступ до фінансових 
ринків та є їх учасниками, отримують у середньому вищий 
дохід, ніж ті, що не мають такого доступу. Завдяки можли-
вості відреагувати на зміни в монетарній політиці перші 
отримують більший зиск порівняно з тими, хто відчуває 
ці зміни після низки операцій, здійснених на фінансових 
і товарних ринках (Williamson, 2008). Ledoit (2011) також 
доводить існування цього ефекту із застосуванням то-
пологічних структур соціальної економічної мережі, де 
найактивніша торгівля відбувається між найближчими 
контрагентами. Коли центральний банк вливає гроші у 
фінансову систему, ліквідність поширюється всією еконо-
мікою, але нерівномірно – найпомітніший ефект отриму-
ють особи, які перебувають ближче до “місця вливання”.
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Нерівність доходу може посилюватися також через 
канал впливу на структуру інвестиційного портфеля за-
лежно від частки номінальних активів (як правило, готів-
ки) у власності домогосподарств. Оскільки бідніші агенти 
зазвичай тримають більше готівкових коштів, ніж багат-
ші агенти, вони є основними платниками так званого ін-
фляційного податку (Erosa and Ventura 2002). Крім того, 
через обмеження у можливості обміну готівки на інші фі-
нансові інструменти негативний вплив від пом’якшення 
монетарної політики на них є більш вираженим.

Водночас несподіваний інфляційний тиск не лише 
завдає збитку власникам номінальних активів, а й пере-
розподіляє між ними багатство – за умови, що частина 
власників робить запозичення, а решта – заощаджен-
ня. Цей загальновідомий ефект змін процентної ставки 
вперше розглянуто в Fisher (1933) і пізніше описано в 
ґрунтовній праці Doepke and Schneider (2006), присвяче-
ній оцінці потенційного впливу помірного інфляційного 
шоку на багатства. Використовуючи дані щодо розподілу 
й тривалості володіння номінальними активами в США, 
автори чітко засвідчують, що інфляція створює перева-
ги для молодших економічних агентів, які мають борги 
та здебільшого представляють середній клас, відносно 
старших і багатших. До того ж в умовах тривалих періо-
дів інфляційного тиску ефекти перерозподілу для влас-
ників довгострокових облігацій більші, ніж для власників 
короткострокових.

Попри наявність ґрунтовних теоретичних засад щодо 
дії каналів трансмісії, за будь-якої спроби кількісно вимі-
ряти їхній вплив дослідники постають перед двома про-
блемами: а) як відрізнити випадки існування причинно-
наслідкових зв’язків від наявності простої кореляції та 
б) як зіставити низькочастотні дані опитування домогос-
подарств (SCF) або панельного дослідження динаміки 
доходів (PSID) із регулярними змінами облікової ставки. 
Підхід до вирішення обох проблем, запропонований у 
Coibion et al. (2017), базується на розмежуванні раптових 
і прогнозованих змін у монетарній політиці. Аналіз надає 
емпіричні свідчення чинної дії каналу гетерогенності до-
ходу, який має особливо непропорційний вплив на за-
можні домогосподарства з великою часткою фінансових 
надходжень. Натомість вплив змін процентної ставки на 
трудовий дохід можна опустити, визнавши канал неодно-
рідності заробітку як незначний.

Наявність емпіричних доказів функціонування кана-
лів перерозподілу дала поштовх новим дослідженням у 
цьому напрямі, яким приділяється замало уваги під час 
розробки монетарної політики. Яскравим прикладом 
останніх досліджень, у яких викладено теоретичне під-
ґрунтя механізму монетарної трансмісії, є Auclert (2017). 
Ця праця чітко визначає три базові канали перерозпо-
ділу (гетерогенності заробітку, Фішера (перерозподілу 
заощаджень) і зміни процентної ставки), кожен з яких 
посилює сукупний вплив на споживання.

Kaplan et al. (2018), використовуючи за основу стат-
тю Auclert (2017), додатково моделюють гетерогенність 
домогосподарств, виробничий сектор, зміни доходу, 
від яких агенти не можуть бути застраховані, і неповну 
взаємозамінність між ліквідними й неліквідними акти-
вами. Відтворюючи реалістичний загальний розподіл 
доходів і багатства, їхня модель пояснює основний 
ефект від пом’якшення монетарної політики через змі-

ни попиту на робочу силу, які призводять до збільшен-
ня споживання.

Luetticke (2017) використовує подібну модель, щоб 
відтворити попередні емпіричні результати. У цьому 
дослідженні зазначається, що імпульсний відгук спо-
живання на перехід до стримуючої монетарної політики 
посилюється, а інвестицій – послаблюється порівняно 
зі стандартною моделлю RANK. Цей ефект виникає тією 
мірою, якою вплив монетарної політики на структуру ін-
вестиційного портфеля і споживання різниться серед 
домогосподарств. Багаті агенти, які володіють пере-
важно реальними активами, спроможні стабілізувати 
інвестиції та навіть підвищити попит на кінцеві товари 
з огляду на суттєвий вплив ефекту доходів, що домінує 
над ефектом заміщення. Домогосподарства із середнім 
і низьким рівнями доходу, навпаки, відчутно скорочують 
споживання, частково компенсуючи зменшення наявно-
го заробітку за рахунок скорочення ліквідного майна. Як 
і в праці Kaplan et al. (2018), прямий канал трансмісії по-
яснює лише 25% загального впливу, що вказує на значні 
недоліки моделей RANK, які повністю спираються на дію 
цього каналу.

Однак описані моделі HANK відтворюють гетероген-
ність заробітку й багатства агентів лише відносно рівня 
їхнього доходу, без урахування віку. У відповідь на цю 
проблему була розроблена модель із перетином поко-
лінь, яка може містити необхідну кількість вікових когорт. 
Зазвичай такі моделі охоплюють лише два покоління, 
узагальнюючи дискусію щодо впливу шоків на молодих 
і старих, однак у праці Heer and Maussner (2012) пропо-
нується модель жорстких цін із динамічною оптимізаці-
єю, в якій присутні 240 когорт агентів, що відрізняються 
за віком та продуктивністю. Згідно із цим дослідженням 
динаміка сукупних змінних в обох моделях – репрезен-
тативних агентів і перетину поколінь – загалом подібна, 
однак не ідентична. Так, монетарний шок може призвес-
ти до збільшення різниці між трудовими доходами різних 
когорт, яку, однак, можливо зменшити завдяки ефектив-
ній системі оподаткування, що дає змогу вирівняти роз-
поділ багатства.

Отже, для кількісної оцінки ефектів перерозподілу, 
спричинених монетарною політикою, у структурі жит-
тєвого циклу в даній статті використовується адаптова-
на модель Heer and Maussner (2012), що враховує поділ 
усіх домогосподарств на три групи відповідно до їхнього 
ставлення до заощаджень, аналогічно Andres et al. (2018). 
Крім цього, модель, відкалібрована відповідним чином 
задля того, щоб відображати процеси розподілу багат-
ства й доходів у розрізі поколінь, включає до структури 
ліквідні активи у вигляді облігацій.

Однак дане дослідження – лише перший крок на 
шляху до створення повноцінної моделі життєвого ци-
клу. Існують певні обмеження, необхідні для забезпе-
чення зручності застосування моделі, що потенційно 
можуть вплинути на результат. Перш за все ринки є 
довершеними, тому всі домогосподарства (за винятком 
безпосередньо визначених домогосподарств, котрі зво-
дять кінці з кінцями) можуть зберегти попередній рівень 
споживання у випадку негативного шоку доходу та не 
мотивовані накопичувати заощадження на неперед-
бачений випадок. Окрім того, хоча модель включає як 
ліквідні, так і неліквідні активи, агенти не можуть обира-
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ти між ними. Натомість агенти, що заощаджують, нако-
пичують неліквідні активи, а ті, що позичають, – ліквідні. 
Таким чином, ефект Фішера є фактично одностороннім, 
тоді як вплив, спричинений наявністю певної структури 
інвестиційного портфеля, розглядається лише на за-
гальному рівні. Також у даній праці повністю опущено 
канал фінансової сегментації та вплив безробіття на ге-
терогенність заробітку.

3.	МОДЕЛЬ
У цьому дослідженні використана новокейнсіанська 

динамічна стохастична модель (DSGE) із перетином по-
колінь, яка поєднує в собі елементи праць Heer and 
Maussner (2012) та Andres et al. (2018). Модель складаєть-
ся із таких чотирьох основних секторів: домогосподар-
ства, фірми, уряд і центральний банк. Домогосподарства 
вирішують завдання максимізації довічної кориснос-
ті відносно міжчасового споживання, заощаджень та 
пропозиції робочої сили. Виробники кінцевих товарів 
працюють в умовах конкурентного ринку. Виробники 
проміжних товарів максимізують прибуток в умовах мо-
нополістичної конкуренції та встановлюють ціни у по-
кроковому порядку, як у Calvo (1983). Державний сектор 
обмежується пенсійним фондом, який стягує податки на 
соціальне страхування та виплачує пенсії. Центральний 
банк контролює пропозицію грошей, яка зростає в не-
змінному темпі. Сукупна продуктивність фірм та моне-
тарна політика є стохастичними.

�3.1. Домогосподарства

Життєвий цикл домогосподарства складається з  
T + TR = 60 періодів тривалістю 1 рік. Протягом перших 
T = 42 періодів агенти працюють і заробляють трудовий 
дохід, а впродовж інших TR = 18 періодів вони відпочива-
ють, отримуючи пенсію. Вік виходу на пенсію і тривалість 
пенсійного періоду в моделі відповідає середньому пен-
сійному віку в США, який становить 62 роки, та серед-
ній тривалості життя на пенсії, тобто 18 років (U.S. Office 
of Personnel Management, 2017). Агенти кожного типу 
з’являються в моделі у віці 20 років без багатства, а вми-
рають у 80-річному віці, не залишаючи по собі спадщину.

Продуктивність агентів e(s; j; h) залежить від низки 
факторів: типу j∈{1,2,3}, визначеного відносно рівня їх-
нього доходу (бідні, представники середнього класу та 
багаті); складу багатства, який позначається як h; та ко-
горти, до якої належить агент. Змінювати тип продуктив-
ності j впродовж свого існування агенти не можуть. Част-
ка агентів типу j у кожній когорті фіксується на рівні μ(j;h).

Тип домогосподарства h залежить здебільшого від 
його ставлення до заощаджень і від зумовленої ним 
структури багатства, що не враховує нерухомість. За цим 
критерієм, домогосподарства у кожній групі доходу по-
діляються на вкладників, позичальників та споживачів, 
котрі зводять кінці з кінцями.

�3.1.1. Працюючі домогосподарства
Станом на час t працююче домогосподарство, що за-

ощаджує та належить до продуктивного типу j, володіє 
капіталом Kt-1, який залишився від попереднього періо-
ду. Воно максимізує очікувану довічну корисність у віці 1 
у періоді  t відносно споживання 𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑠𝑠;𝑗𝑗;𝑃𝑃,  пропозиції робо-
чої сили  𝑁𝑁𝑡𝑡

𝑠𝑠;𝑗𝑗;𝑃𝑃,  та капіталу наступного періоду 𝐾𝐾𝑡𝑡+1
𝑠𝑠+1;𝑗𝑗;𝑃𝑃: 

𝑢𝑢(𝐶𝐶𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠 , 𝑁𝑁𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠 ) = 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝛽𝛽𝑠𝑠−1 ((𝐶𝐶𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝑠𝑠 )1−𝜎𝜎−1

1−𝜎𝜎 − 𝜑𝜑0((𝑁𝑁𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠 )1+𝜑𝜑)
1+𝜑𝜑 )𝑇𝑇

𝑠𝑠=1 , 

враховуючи реальне бюджетне обмеження  

𝐶𝐶𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠 + (𝐾𝐾𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠+1 − (1 − 𝛿𝛿)𝐾𝐾𝑡𝑡+𝑠𝑠−2𝑠𝑠 ) =
= (1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠)𝑊𝑊𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑒𝑒(𝑠𝑠; 𝑗𝑗; ℎ)𝑁𝑁𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠 + 𝑅𝑅𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑘𝑘 𝐾𝐾𝑡𝑡+𝑠𝑠−2𝑠𝑠 + 𝐷𝐷𝑡𝑡+𝑠𝑠−1, 

де очікування залежать від наявної в агента інформа-
ції станом на період t, β є коефіцієнтом дисконтування,  
а σ > 0 є параметром відносного неприйняття ризику. 
Працівник заробляє дохід від ефективної праці e(s;j;h)
Ns

t+s-1 та прибуток із капіталу Rk
t, сплачує податок на соці-

альне страхування τt
sc, який використовується для випла-

ти пенсій, та отримує прибуток Dt+s-1 у формі дивідендів.

Домогосподарства, що позичають, максимізують 
таку саму функцію корисності, як і ті, що заощаджують, 
але враховуючи інше бюджетне обмеження. Вони ви-
користовують ліквідні номінальні облігації Bt-1 як засіб 
заощаджень та запозичень, тому для них бюджетне об-
меження в реальному вираженні має вигляд

𝐶𝐶𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠 + 𝑄𝑄𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑏𝑏𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠+1 =

= (1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠)𝑊𝑊𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑒𝑒(𝑠𝑠; 𝑗𝑗; ℎ)𝑁𝑁𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝑠𝑠 + 𝑏𝑏𝑡𝑡+𝑠𝑠−2𝑠𝑠

𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
+ 𝐷𝐷𝑡𝑡+𝑠𝑠−1, 

де bs
t+s-2 означає реальну вартість номінального боргу, а 

темп інфляції позначається як πt+s-1.

Як і в Gali et al. (2007), агенти, що не мають заоща-
джень, повністю споживають свій трудовий дохід, не 
змінюючи своє споживання, аби рівномірно розподілити 
його в часі, зі зміною доходу та процентних ставок. Та-
ким чином, їх споживання повністю визначається (реаль-
ним) бюджетним обмеженням

𝐶𝐶𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠 = (1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠)𝑊𝑊𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑒𝑒(𝑠𝑠; 𝑗𝑗; ℎ)𝑁𝑁𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝑠𝑠 . 

Наявність таких домогосподарств, що зазвичай зу-
мовлена відсутністю доступу до ліквідних фінансових 
ринків або постійно активним обмеженням запозичень 
(у випадку відповідно багатих та бідних домогоспо-
дарств), та їх вплив на сукупну стабілізацію підкреслю-
ється у Kaplan, Moll and Violante (2018). Оскільки перед 
ними не постає проблема необхідності вибору між поточ-
ним та майбутнім споживанням, прямий канал трансмісії 
монетарної політики, на відміну від непрямих, є неефек-
тивним засобом впливу на їхню поведінку.

�3.1.2. Домогосподарства, представники яких перебу-
вають на пенсії
Усі домогосподарства, представники яких перебу-

вають на пенсії, не створюють пропозицію робочої сили  
𝑁𝑁𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝑠𝑠;𝑗𝑗;ℎ = 0,  тому максимізують

𝑢𝑢(𝐶𝐶𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠 ) = 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝛽𝛽𝑠𝑠−1 ((𝐶𝐶𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝑠𝑠 )1−𝜎𝜎−1

1−𝜎𝜎 )𝑇𝑇+𝑇𝑇𝑅𝑅
𝑠𝑠=𝑇𝑇+1 , 

враховуючи реальні бюджетні обмеження

𝐶𝐶𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠 + (𝐾𝐾𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠+1 − (1 − 𝛿𝛿)𝐾𝐾𝑡𝑡+𝑠𝑠−2𝑠𝑠 ) =
= 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑠𝑠−1 + 𝑅𝑅𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑘𝑘 𝐾𝐾𝑡𝑡+𝑠𝑠−2𝑠𝑠 + 𝐷𝐷𝑡𝑡+𝑠𝑠−1, 

для домогосподарств, що заощаджують, чи

𝐶𝐶𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠 + 𝑄𝑄𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑏𝑏𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠+1 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑠𝑠−1 +
𝑏𝑏𝑡𝑡+𝑠𝑠−2𝑠𝑠

𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
+ 𝐷𝐷𝑡𝑡+𝑠𝑠−1, 
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для тих, що позичають, де Pent+s-1 – реальний пенсійний 
дохід, який виплачується одноразово в кожному періоді. 
Держава встановлює пенсії у такий спосіб:

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑠𝑠−1 = 𝜁𝜁 𝑒𝑒(𝑠𝑠; 𝑗𝑗; ℎ)𝑊̅𝑊𝑡𝑡𝑁̅𝑁𝑡𝑡, 

залежно від рівня довічної продуктивності домогоспо-
дарств, де W–t та N–t – середня заробітна плата і середня 
пропозиція робочої сили працюючих когорт, які нале-
жать до типів j та h. Розмір пенсії порівняно з доходом 
позначається параметром ζ.

Споживання пенсіонерів, які зводять кінці з кінцями, 
фінансується тільки з державної пенсії, тож

𝐶𝐶𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑠𝑠 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑠𝑠−1. 

�3.2. Виробники

Сторону пропозиції в економіці представляють два 
типи підприємств, які виробляють кінцеві та проміжні то-
вари. Континуум досконало конкурентних підприємств 
агрегує диференційовані проміжні виробничі ресурси, 
розподілені в інтервалі [0, 1], за технологією постійної 
еластичності заміщення (CES). Недосконала заміщува-
ність проміжних ресурсів у процесі агрегування зумов-
лює від’ємний нахил кривої попиту для кожного із цих 
ресурсів, дозволяючи виробникам встановлювати влас-
ну ціну й сприймати решту цін як такі, на які вплинути 
не можна. Для відтворення жорсткості номінальних цін 
в економіці використовується покрокове встановлення 
цін, як у Calvo (1983). За такого підходу частка фірм, здат-
них до повторної оптимізації цін, у кожному періоді ви-
значається довільно.

�3.2.1. Виробники кінцевих товарів
Ці фірми агрегують континуум проміжних товарів  

Yt(i) розподілених в інтервалі [0, 1], в однорідний продукт 
споживання згідно з технологією постійної еластичності 
заміщення

𝑌𝑌𝑡𝑡 = (∫𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑖𝑖)
𝜖𝜖−1
𝜖𝜖 𝑑𝑑𝑑𝑑

1

0

)

𝜖𝜖
𝜖𝜖−1

, 

де цінова еластичність попиту позначається як ϵ > 1. Згідно 
з припущенням про досконалість конкуренції, виробник 
кінцевих товарів вирішує задачу максимізації прибутку, з 
рішення якої випливає функція відносного попиту для i-го 
проміжного продукту

𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖)𝑃𝑃𝑡𝑡
)
−𝜖𝜖

𝑌𝑌𝑡𝑡, 

де Pt(i) і Pt означають відповідно ціну товару i та серед-
ній рівень цін. Таким чином, сукупний рівень цін визна-
чається як

𝑃𝑃𝑡𝑡 = (∫𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖)1−𝜖𝜖𝑑𝑑𝑑𝑑
1

0

)

1
1−𝜖𝜖

. 

3.2.2. Виробники проміжних товарів
Типовий виробник проміжних товарів індексується 

i∈[0,1] та виготовляє Yt(i) за технологією Кобба-Дугласа 
з постійною віддачею від масштабу виробництва (CRS), 

використовуючи капітал Kt-1(i) та ефективну робочу силу 
Nt(i)

𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝛼𝛼𝑁𝑁𝑡𝑡(𝑖𝑖)1−𝛼𝛼, 

де At – загальний шок продуктивності, який підпоряд-
ковується авторегресійному процесу першого порядку 
(AR(1)):

ln 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑎𝑎 ln 𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑎𝑎𝑎𝑎, 

де εat – незалежна, однаково розподілена величина з 
розподілом εat ~ N(0,σa

2).

Задача оптимізації, яку вирішує кожен із виробників 
проміжних товарів, складається з двох етапів. На першо-
му етапі фірма мінімізує реальні витрати на оренду Kt-1(i) і 
Nt(i) на досконало конкурентних ринках факторів вироб-
ництва за цінами rt та Wt, відповідно:

min
( ),   ( )

( ) + (1 + ( ), 

враховуючи обмеження

𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝛼𝛼𝑁𝑁𝑡𝑡(𝑖𝑖)1−𝛼𝛼, 

щоб визначити оптимальні обсяги ресурсів.

На другому етапі виробники проміжних товарів ви-
рішують задачу максимізації дисконтованого реального 
прибутку за допомогою встановлення ціни. Можливість 
впливу на ринок дає змогу змоделювати жорсткість 
номінальних цін, як у Calvo (1983). Кожне підприємство 
здатне змінити ціну в поточному періоді з імовірністю 1-θ 
або зберегти встановлену раніше ціну з імовірністю θ. 
Тож вирішуючи задачу максимізації, виробник ураховує 
можливість, що ціна залишатиметься незмінною протя-
гом кількох періодів – незалежно від його дій. Виробник, 
який може оптимізувати ціну, вирішує задачу

max
𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖)

𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ (𝛽𝛽𝛽𝛽)𝑘𝑘 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜆𝜆𝑡𝑡

{(𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖)𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑘𝑘
− 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡+𝑘𝑘) 𝑌𝑌𝑡𝑡+𝑘𝑘(𝑖𝑖)}∞

𝑘𝑘=0 , 

з урахуванням своєї функції попиту

𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖)𝑃𝑃𝑡𝑡
)
−𝜖𝜖

𝑌𝑌𝑡𝑡, 

де 
𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜆𝜆𝑡𝑡

  – стохастичний коефіцієнт дисконтування, що є 
мультиплікатором номінального бюджетного обмежен-
ня домогосподарства у періоді  t+k. Оскільки домогос-
подарства є власниками виробників проміжних товарів 
і отримують їхній прибуток, ці підприємства зважують 
майбутні прибутки за допомогою цього коефіцієнта, вра-
ховуючи таким чином попит.

За умов симетричної рівноваги оптимальною є ціна  
Pt

*(i)=Pt
*, тому

𝑃𝑃𝑡𝑡
∗(𝑖𝑖)
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝑃𝑃𝑡𝑡
∗

𝑃𝑃𝑡𝑡
=

=  𝜖𝜖
𝜖𝜖 − 1

𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ (𝛽𝛽𝛽𝛽)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘(∏ 𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑘𝑘
𝑠𝑠=1 )𝜖𝜖𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡+𝑘𝑘𝑌𝑌𝑡𝑡+𝑘𝑘

∞
𝑘𝑘=0

𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ (𝛽𝛽𝛽𝛽)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘(∏ 𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑘𝑘
𝑠𝑠=1 )𝜖𝜖−1𝑌𝑌𝑡𝑡+𝑘𝑘

∞
𝑘𝑘=0

. 

З огляду на метод ціноутворення, описаний у Calvo 
(1983), сукупний рівень цін у періоді t розраховується так:
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𝑃𝑃𝑡𝑡1−𝜖𝜖 = ∫𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖)1−𝜖𝜖𝑑𝑑𝑑𝑑
1

0

= 𝜃𝜃𝑃𝑃𝑡𝑡−11−𝜖𝜖 + (1 − 𝜃𝜃)𝑃𝑃𝑡𝑡∗1−𝜖𝜖, 

де ціна Pt
* встановлюється часткою виробників (1-θ), які 

можуть обирати оптимальну ціну у відповідному періоді, 
а частка θ працює із ціною Pt-1, що залишилася їм із ми-
нулого періоду. Розділивши обидві частини рівняння на 
Pt

1-ϵ, маємо

1 = 𝜃𝜃 ( 1𝜋𝜋𝑡𝑡
)
1−𝜖𝜖

+ (1 − 𝜃𝜃)(𝜋𝜋𝑡𝑡∗)1−𝜖𝜖, 

де 𝜋𝜋𝑡𝑡∗ =
𝑃𝑃𝑡𝑡∗
𝑃𝑃𝑡𝑡

. 

3.3. Центральний банк

Центральний банк контролює пропозицію грошей, 
яка зростає згідно з правилом

𝑔𝑔𝑚𝑚 = ln ( 𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑡𝑡−1

), 

де Mt – номінальна грошова маса, яка зростає зі швид-
кістю gm. Темп зростання gm потрапляє під вплив неза-
лежних, однаково розподілених зовнішніх шоків. εm,t з 
розподілом εm,t ~ N(0, σm

2) і має властивості процесу AR(1) 
такого виду:

𝑔𝑔𝑚𝑚,𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑚𝑚𝑔𝑔𝑚𝑚,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑚𝑚,𝑡𝑡. 

Реалізація позитивного (негативного) шоку εm,t має 
розглядатися як пом’якшення (жорсткішання) монетар-
ної політики, який спричиняє зниження (підвищення) но-
мінальної процентної ставки за певного рівня інфляції та 
розриву випуску.

3.4. Державний сектор

Уряд використовує надходження від оподаткування 
праці для фінансування видатків на соціальне страху-
вання

𝜏𝜏𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑊𝑊𝑡𝑡𝑁𝑁𝑡𝑡 −
𝑇𝑇𝑅𝑅

𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑅𝑅∑∑ ∑ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑇𝑇+𝑇𝑇𝑅𝑅

𝑠𝑠=𝑇𝑇+1

3

𝑗𝑗=1

3

ℎ=1
= 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡, 

де PFt – баланс пенсійного фонду. Пенсії встановлюють-
ся за такою формулою:

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑠𝑠−1 = 𝜁𝜁 𝑒𝑒(𝑠𝑠; 𝑗𝑗; ℎ)𝑊̅𝑊𝑡𝑡𝑁̅𝑁𝑡𝑡, 

де ζ – заздалегідь визначений коефіцієнт заміщення, 
який виражає співвідношення пенсійного доходу і се-
редньої заробітної плати для кожного типу домогоспо-
дарств.

3.5. Агрегування

Агреговані змінні узгоджуються з індивідуальними, 
тобто сума індивідуальних обсягів споживання, пропози-
ції робочої сили, капітальних активів та облігацій дорів-
нює відповідно сукупному рівню споживання, пропозиції 
робочої сили, капіталу та облігацій.

𝐶𝐶𝑡𝑡 = ∑∑ ∑ 𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑠𝑠;𝑗𝑗;ℎ 𝜇𝜇(𝑗𝑗)

𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑅𝑅
𝑇𝑇+𝑇𝑇𝑅𝑅

𝑠𝑠=1

3

𝑗𝑗=1

3

ℎ=1
, 

𝑁𝑁𝑡𝑡 = ∑∑∑𝑁𝑁𝑡𝑡
𝑠𝑠;𝑗𝑗;ℎ 𝜇𝜇(𝑗𝑗)

𝑇𝑇

𝑇𝑇

𝑠𝑠=1

3

𝑗𝑗=1

3

ℎ=1
, 

𝐾𝐾𝑡𝑡 =∑ ∑ 𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑠𝑠;𝑗𝑗;𝑃𝑃 𝜇𝜇(𝑗𝑗)

𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑅𝑅
𝑇𝑇+𝑇𝑇𝑅𝑅

𝑠𝑠=1

3

𝑗𝑗=1
, 

𝐵𝐵𝑡𝑡 =∑ ∑ 𝐵𝐵𝑡𝑡
𝑠𝑠;𝑗𝑗;𝐼𝐼 𝜇𝜇(𝑗𝑗)

𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑅𝑅
𝑇𝑇+𝑇𝑇𝑅𝑅

𝑠𝑠=1

3

𝑗𝑗=1
. 

𝐶𝐶𝑡𝑡 = ∑∑ ∑ 𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑠𝑠;𝑗𝑗;ℎ 𝜇𝜇(𝑗𝑗)

𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑅𝑅
𝑇𝑇+𝑇𝑇𝑅𝑅

𝑠𝑠=1

3

𝑗𝑗=1

3

ℎ=1
, 

𝑁𝑁𝑡𝑡 = ∑∑∑𝑁𝑁𝑡𝑡
𝑠𝑠;𝑗𝑗;ℎ 𝜇𝜇(𝑗𝑗)

𝑇𝑇

𝑇𝑇

𝑠𝑠=1

3

𝑗𝑗=1

3

ℎ=1
, 

𝐾𝐾𝑡𝑡 =∑ ∑ 𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑠𝑠;𝑗𝑗;𝑃𝑃 𝜇𝜇(𝑗𝑗)

𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑅𝑅
𝑇𝑇+𝑇𝑇𝑅𝑅

𝑠𝑠=1

3

𝑗𝑗=1
, 

𝐵𝐵𝑡𝑡 =∑ ∑ 𝐵𝐵𝑡𝑡
𝑠𝑠;𝑗𝑗;𝐼𝐼 𝜇𝜇(𝑗𝑗)

𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑅𝑅
𝑇𝑇+𝑇𝑇𝑅𝑅

𝑠𝑠=1

3

𝑗𝑗=1
. 

За методом ціноутворення, викладеним у Calvo (1983), 
рівняння сукупного попиту перетворюється зі стандарт-
ного

Yt= Ct+It ,

на  

𝐴𝐴𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝛼𝛼𝑁𝑁𝑡𝑡1−𝛼𝛼
𝑣𝑣𝑡𝑡
𝑝𝑝 = (𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡), 

де  

𝑣𝑣𝑡𝑡
𝑝𝑝 = ∫(𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖)𝑃𝑃𝑡𝑡

)
−𝜖𝜖

𝑑𝑑𝑑𝑑
1

0
= 𝜃𝜃 ( 1𝜋𝜋𝑡𝑡

)
−𝜖𝜖

𝑣𝑣𝑡𝑡−1
𝑝𝑝 + (1 − 𝜃𝜃)(𝜋𝜋𝑡𝑡∗)−𝜖𝜖. 

 

Завершальним у моделі є рівняння попиту на реальні 
грошові кошти

𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 = 𝑌𝑌𝑡𝑡

( 1𝑄𝑄𝑡𝑡
− 1)

𝜂𝜂. 

4.	КАЛІБРУВАННЯ
Завдяки калібруванню моделі необхідно досягти 

кількох цілей одночасно. Перш за все симульований 
розподіл позитивного та негативного багатства повинен 
відповідати фактичному, який спостерігається в даних. 
Крім того, стохастичний коефіцієнт продуктивності має 
повторювати криву трудових доходів для кожного кон-
кретного типу домогосподарств. Решті параметрів при-
своюються значення, які є загальноприйнятими у ново-
кейнсіанській літературі.

4.1. Розподіл багатства

Калібрування багатства домогосподарств відбу-
вається здебільшого на основі їхньої класифікації за 
групами доходів та структурою активів. За прикладом  
Andres et al. (2018), у цій статті використовуються дані па-
нельного дослідження динаміки доходів (PSID) за 2015 
рік, на основі яких домогосподарствам надається статус 
вкладників або боржників залежно від обсягів ліквід-
ного та неліквідного багатства, що не включає нерухо-
мість, а також розміру цього багатства відносно доходу. 
Незважаючи на те, що іпотечні кредити займають значну 
частку в балансі агентів, інвестиції в житло, які є ознакою 
високого коефіцієнта дисконтування в часі (забезпечу-
ють корисність миттєво), до уваги не беруться. Резуль-
тати визначення статусу домогосподарств містяться в 
таблиці 1. У решті цієї статті використовується граничне 
значення в розмірі 50%.
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Далі, на основі процентилів розподілу доходів ста-
ном на 2015 рік, домогосподарствам присвоюється ста-
тус бідних, середнього класу та багатих, якщо вони на-
лежать відповідно до найнижчих 25%, до проміжку між 
25-м та 75-м процентами та до найвищих 25%. З огляду 
на це, відносні вагові коефіцієнти кожного типу домогос-
подарств залежно від групи доходів дорівнюють по 25% 
для нижнього і верхнього квантилів та 50% – для серед-
нього класу.

У таблиці 2 наводяться агреговані ваги домогоспо-
дарств у розподілі, розраховані множенням часток до-
могосподарств, що заощаджують та позичають, на відпо-
відні процентилі доходу. Але оскільки модель містить 60 
когорт агентів на кожну групу класифікації, параметри 
μ(j;h;s) враховують частки кожної вікової групи в межах 
наведених відносних вагових коефіцієнтів.

Відкалібрована модель загалом відображає розподіл 
багатства за поколіннями (графіки А1 і А2 в додатку A), 
але існує кілька недоліків, пов’язаних насамперед із ло-
гікою моделі. Оскільки агенти з’являються в моделі без 
капіталу і не залишають спадщину, симульований розпо-
діл багатства бідних домогосподарств-вкладників протя-
гом ранніх та пізніх років їхнього існування є нижчим від 
рівнів, які спостерігаються в реальних даних. І навпаки, 
активи у власності багатих переоцінені для пенсіонерів, 
що може бути наслідком доволі малої кількості спостере-
жень для цієї групи.

Стосовно домогосподарств-боржників, які пози-
чають здебільшого у формі ліквідних облігацій, через 
відсутність можливості порушити боргові зобов’язання 
невідповідність між реальним та змодельованим багат-
ством є більш вираженою. У межах моделі динаміка до-
ходу бідних домогосподарств-боржників стримує їх від 
стрімкого накопичення боргу протягом перших років. За 
цією ж логікою зниження доходів середнього класу піс-
ля виходу на пенсію скорочує їхні запозичення.

4.2. Динаміка заробітку

Враховуючи, що заробітна плата, яка визначається 
через мінімізацію витрат виробниками проміжних това-
рів, є однаковою для всіх агентів, індивідуальна продук-
тивність стає саме тим фактором, який зумовлює нео-
днорідність трудового доходу домогосподарств. Тому 
продуктивність калібрується у спосіб, визначений, рад-
ше, у літературі, що описує динаміку доходів, ніж у теорії 
про накопичення людського капіталу. Традиційний під-
хід до оцінки динаміки доходів, який уперше згадується 
в дослідженні Friedman and Kuznets (1954), передбачає 
декомпозицію шоків на перманентні і транзитивні компо-
ненти. Найпростіша модель виглядає так:

yi,t = αi + νi,t ,

де αi є індивідуальним незалежним від часу елементом 
із дисперсією σα

2 і νi,t – незалежним, однаково розподі-
леним і серіально некорельованим тимчасовим шоком із 
дисперсією σν

2. Згідно з припущенням, cov(αi ,νi,t )=0.

Для калібрування продуктивності використовуються 
дані про сукупний трудовий дохід голів домогосподарств 
із PSID за 2001–2015 роки, що складається з опитувань 
репрезентативної вибірки домогосподарств США кож-
ного непарного року. Через таку специфіку даних кожен 
індивідуум характеризується вісьмома послідовними 
спостереженнями з перервою кожного другого року. 
Крім того, у вибірці немає індивідуумів із повною інфор-
мацією про доходи, яка охоплювала б усі 42 роки. Таким 
чином, перед оцінкою загальних перманентно-транзи-
тивних моделей потрібно вилучити з реального (лога-
рифму) трудового доходу yi,t фактори часу та віку:

yi,t=β0+β1 agei,t+β2 time+εi,t .

Залишки εi,t які є середнім трудовим доходом упродовж 
життєвого циклу індивідуума, розкладаються на компо-
ненти відповідно до такої системи рівнянь (Doris et al., 2011):

Таблиця 1. Вагові коефіцієнти з вибірки PSID за 2015 рік, у %

Граничне 
значення

a=25% a=50% a=75%

Вкладники (Patient, P) W ≥ a∙I 45.5 33.4 27.0

Ті, що зводять кінці з кінцями 
(Hand-to-Mouth, HTM)

0 < W < a∙I 32.2 44.3 50.7

Боржники (Impatient, I) W ≤ 0 22.3 22.3 22.3

Таблиця 2. Відносні вагові коефіцієнти домогосподарств, у % 

p0 – p25 p26 – p74 p75 – p100

Вкладники (P) 12.6 16.7 5.0

Ті, що зводять кінці з кінцями 
(HTM)

9.0 28.4 6.6

Боржники (I) 5.3 9.2 7.3
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εi,t=pt (αi+ωi,t )+λt νi,t,

ωi,t=ωi,t-1,

де pt і λt є параметрами, які охоплюють загальну зако-
номірність змін у перманентному і транзитивному компо-
нентах для всіх агентів.

Ураховуючи недостатню кількість спостережень із 
ненульовими значеннями досвіду роботи, необхідними 
для характеристики змін у перманентному компоненті 
доходу в даних, припускається, що ωi,t є стійким. Транзи-
тивні шоки підпорядковуються процесу ARMA(1,1), у яко-
му ρ є параметром авторегресії (AR), а γ – параметром 
рухомого середнього (MA):

νi,t=ρνi,t-1+γϵi,t-1+ϵi,t ,

де ϵi,t – випадкова змінна з розподілом ϵi,t ~ N(0, σϵ
2).

Параметри моделі, оцінені у Stata за узагальненим 
методом моментів окремо для домогосподарств кожного 
типу та групи доходів, відіграють роль вхідних даних для 
програми, написаній у Matlab, що генерує індивідуальні 
траєкторії продуктивності (графік А3 у додатку).

Отримані криві продуктивності підходять для відтво-
рення характерних особливостей розподілу багатства. 
Проте оскільки фінансові ринки є довершеними, змоде-
льовані відхилення від загального тренду не мають зна-
чного впливу на динаміку багатства.

4.3. Решта параметрів моделі

Решта моделі з перетином поколінь (OLG) відкалібро-
вана відповідно до новокейнсіанської літератури та відо-
бражає головні характеристики післявоєнної економіки 
США (таблиця 3). Оскільки періоди в моделі відповіда-
ють рокам, а не кварталам, деякі загальноприйняті зна-
чення параметрів підносяться до степеня 4.

Відповідно до Iacoviello (2005) коефіцієнти дис-
контування для домогосподарств, що заощаджують 

та позичають, дорівнюють відповідно 0.994=0.9606 та 
0.954=0.8145, відображаючи річні проміжки часу. Пара-
метру σ присвоюється загальноприйняте значення 2.0. 
У попередніх дослідженнях ринку робочої сили еластич-
ність пропозиції робочої сили за Frisch має консерватив-
не значення 0.3, яке відповідає φ=7.0. Податок на соці-
альне страхування, τsc, встановлюється на рівні 0.1530.

Зростання номінальної пропозиції грошей підпоряд-
ковується процесу AR(1) зі стандартним параметром ав-
токореляції ρm=0.5 (Heer and Maussner, 2012). У стійкому 
стані (steady state) як інфляція, так і темп зростання про-
позиції грошей вважаються рівними нулю.

Частка капіталу в доході α встановлена на рівні 0.36, а 
щорічний темп зносу δ  – рівним 0.019*4=0.076. Номіналь-
на жорсткість цін моделюється згідно з припущенням, 
що виробники у кожному кварталі не можуть коригувати 
ціни з імовірністю 0.67. Із цього випливає, що річний па-
раметр Calvo θ дорівнює 0.2015. Сумарна націнка на това-
ри в ланцюзі постачання вважається приблизно рівною 
20.0%, тому націнка у моделі, 1

𝑀𝑀𝐶𝐶𝑡𝑡
 , дорівнює 1.2, що відпо-

відає еластичності заміщення між проміжними товарами 
в розмірі ϵ=6.0. Технологія підпорядковується процесу 
AR(1), у якому параметр ρa вважається рівним загально-
прийнятому значенню 0.95.

5.	ЕФЕКТИ ПЕРЕРОЗПОДІЛУ, 
СПРИЧИНЕНІ МОНЕТАРНОЮ 
ПОЛІТИКОЮ

Результати й наслідки пом’якшення монетарної по-
літики викладено у двох частинах. Спочатку розгляда-
ється й порівнюється з попередніми результатами його 
вплив на економіку в цілому та домогосподарства, кла-
сифіковані за рівнем доходу. Далі на базі теоретичних 
засад щодо дії каналів монетарної трансмісії розгляда-
ється неоднорідність впливу на кожний окремий сегмент 
населення. Результати моделювання вказують на збіль-
шення нерівності між поколіннями унаслідок одночасно-
го впливу всіх згаданих каналів, крім одного.

Таблиця 3. Значення відкаліброваних параметрів

Назва параметра Позначення Значення

Коефіцієнт дисконтування в часі (домогосподарства, що заощаджують) βP 0.961

Коефіцієнт дисконтування в часі (домогосподарства, що позичають) βI 0.815

Коефіцієнт відносного неприйняття ризику σ 2.000

Еластичність пропозиції робочої сили за Frisch φ 7.000

Відносна негативна корисність праці φ0 0.260

Податок на соціальне страхування τsc 0.153

Частка капіталу α 0.360

Темп зносу δ 0.076

Параметр Calvo θ 0.202

Еластичність заміщення ϵ 6.000
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5.1. Сукупні реакції

У відповідь на неочікуване зростання річної інфляції на 
5 процентних пунктів (графік А4 у додатку А) реакція су-
купного випуску спершу є дещо негативною, оскільки де-
які підприємства не можуть скоригувати свої ціни вслід за 
підвищенням граничних витрат на виробництво (негайне 
підвищення реальної заробітної плати супроводжується 
тривалим зменшенням витрат на оренду капіталу). Рівно-
важний рівень зайнятості скорочується через одночасний 
вплив ефекту заміщення на стороні попиту (виробники за-
міщують трудові ресурси відносно дешевшим капіталом) 
та ефекту доходу на стороні пропозиції. Зростання трудо-
вого доходу позитивно впливає на споживання.

Коли інвестиції дешевшають, агенти, що заощаджу-
ють, у всіх категоріях доходу реагують збільшенням 
основного капіталу (таблиця 4). При цьому динаміка на-
копичення капіталу стає єдиною суттєвою розбіжністю 
між ними. Враховуючи, що найбільша частка загального 
приросту багатства припадає на заможних, нерівність між 
домогосподарствами-вкладниками дещо збільшується.

Поява інфляційного тиску діє на користь домо-
господарствам, які є позичальниками, оскільки об-
сяг їхніх боргів за попередні періоди зменшується  
(Doepke and Schneider, 2006). Хоча реальний наявний до-
хід зростає, обсяги поточних запозичень зменшуються 
непропорційно поміж агентів із різних груп доходів через 
високий ефект заміщення. Водночас оскільки власники 
ліквідних активів практично не заощаджують, даний про-
цес трансмісії між позичальниками можна лише частково 
порівняти з каналом Фішера, за яким багатство традиційно 
передається від власників заощаджень до позичальників.

Канали гетерогенності доходу і заробітку справля-
ють додатковий вплив на загальну динаміку моделі.  
У таблиці 5 відображено поділ між прибутками і втратами 
для кожної частини бюджетного обмеження домогоспо-
дарств, залежно від їхньої категорії за рівнем доходу.

За умови, що дана модель не враховує безробіття 
й покрокову корекцію заробітної плати (зазвичай роз-
глядаються як основні чинники зростання трудового 
доходу бідних), головною причиною зміни трудового 
доходу стає зростання зарплати. Відповідно до попере-
дніх емпіричних досліджень від м’яких фінансових умов 
найбільше виграють агенти з найвищих 25 процентилів. 
Враховуючи ці обидва фактори, нерівність посилюється, 
оскільки збільшення погодинної заробітної плати пере-
вищує зменшення рівня безробіття (яке у цьому випадку 
дорівнює нулю).

Зростання інфляції, що тягне за собою зниження ре-
ального прибутку від капіталу та облігацій, має відносно 
схожі наслідки для споживання і домогосподарств, котрі 
заощаджують, і домогосподарств, котрі позичають, по-
при принципово різну сутність дії. Накопичення неліквід-
ного багатства, яке стимулюється зменшенням вартості 
інвестицій, здатне компенсувати падіння дохідності капі-
талу таким чином, що загалом фінансовий дохід зростає. 
Непропорційність такого зростання викликана перш за 
все різницею в загальному розподілі капіталу. Водночас 

позичальники отримують можливість витрачати менше 
на обслуговування позики впродовж періодів. Іншими 
словами, вони можуть заплатити нижчий процент, щоб 
отримати кредит на наступний період, тому мають біль-
ший наявний дохід.

Виплати від уряду (у цьому випадку – пенсії) мають 
контрциклічний характер, тому зменшуються під впли-
вом шоку 5-відсоткової інфляції. Ця зміна відносно вища 
у домогосподарств із низьким доходом, оскільки пенсія, 
яка залежить однаково від поточної та попередньої ди-
наміки заробітних плат, сильніше реагує на зменшення 
середньої кількості відпрацьованих годин.

Загалом канал гетерогенності доходу, як це й ви-
кладено в теорії, посилює нерівність, оскільки реальний 
прибуток від неліквідних активів багатих агентів зазнає 

Таблиця 5. Зростання/зменшення доходу внаслідок неочікуваного  
збільшення грошової маси, за групами доходу, у %

Домогосподарства Трудовий дохід
Реальний прибуток 

із капіталу
Реальний процент  

за облігаціями
Реальна пенсія

Бідні 0.075 0.021 -9.388 -0.421

Середній клас 0.105 0.064 -7.053 -0.265

Багаті 0.163 0.074 -8.560 -0.236

Таблиця 4. Зростання/зменшення багатства внаслідок несподіваного  
зростання грошової маси, за групами доходу, у %

Домогосподарства Неліквідні активи Ліквідні активи

Бідні 4.309 -0.424

Середній клас 4.861 -0.105

Багаті 5.060 -0.818
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більшого й позитивного впливу, а соціальні випла-
ти – меншого й негативного, якщо порівнювати з ниж-
чим 25-м процентилем розподілу доходу. Таким чином, 
чотири з п’яти згаданих у теоретичній частині каналів 
трансмісії (канал фінансової сегментації лишається поза 
увагою через обмеження моделі) внаслідок збільшення 
грошової маси сприяють зростанню нерівності між домо-
господарствами, які належать до різних категорій за рів-
нем доходу. Хоча це частково й суперечить висновкам 
емпіричних досліджень, такий результат може виникати 
через структуру представленої моделі, в якій виникає 
лише односторонній канал Фішера і канал гетероген-
ності заробітку.

5.2. Індивідуальні реакції

Варто зазначити, що із сукупної реакції неможливо 
виокремити розбіжності в реакції агентів різного віку. 
Залежно від того, наскільки сума активів у власності, 
трудовий дохід та прибутків (або видатків) за процентами 
варіюються серед поколінь агентів, зазначений вплив 
каналів трансмісії може збільшуватися.

Поміж бідних домогосподарств, що заощаджують 
(таблиця 6), дві групи когорт найбільше виграють від 
пом’якшення монетарної політики: це агенти перед-
пенсійного віку (57–62 роки), які тримають у власності 
найбільший капітал через очікуване зменшення доходу 
після виходу на пенсію, а також агенти у віці від 27 до 
32 років, у яких відбувається тимчасове зменшення про-
дуктивності (графік А3 в додатку A). При цьому різниця 
у позитивному ефекті на сукупний рівень неліквідних 
активів між поколінь працездатного віку є відносно не-
суттєвою, тому в них спостерігаються незначні ефекти 
перерозподілу.

Натомість ефект, що стимулює накопичення капіталу, 
для пенсіонерів є нижчим і скорочується з віком. На цю 
динаміку впливає головним чином поступове зменшен-
ня основного капіталу у власності людей похилого віку, 
які не лишають спадщину своїм нащадкам.

Непропорційність змін у сумі запозичень спричинена 
різним впливом ефектів доходу й заміщення на агентів. 
Оскільки підвищення інфляції зменшує реальну вартість 
боргу, який лишається з попереднього періоду, домо-
господарства отримують вищий наявний дохід. До того ж 
інтенсивність такого ефекту залежить від загального об-
сягу запозичень: більший борг знецінюються сильніше. 
Таким чином, у когортах середнього віку спостерігається 
відносно більше, ніж у молодших і старших агентів, зрос-
тання наявного доходу внаслідок зростання інфляції.

Також збільшення трудового доходу, що становить 
суттєву частину бюджету домогосподарства, різниться 
між віковими групами і має більший позитивний ефект 
для осіб передпенсійного віку (це детально розглядаєть-
ся далі, див. таблицю 9). Порівняно з молодшими праців-
никами й пенсіонерами ці когорти одержують найбіль-
ший приріст наявного доходу. При цьому ефект доходу 
домінує над ефектом заміщення, що призводить до під-
вищення як рівня споживання, так і рівня запозичень.

Натомість, враховуючи, що вартість облігацій зростає 
з падінням їхньої дохідності, агенти, молодші 38 років і 
старші 63 років, які спостерігають незначне зменшення 
вартості попередніх боргів і повільніше зростання тру-
дового доходу (реальний розмір пенсій зі зростанням 
інфляції навіть зменшується), схильні більше споживати 
й менше позичати.

Тенденція, що простежується в бідних, так само ха-
рактерна для середнього класу (таблиця 7). Головна різ-
ниця полягає в розмірі позитивних ефектів на капітальні 
активи й накопичення поточного боргу в когортах від 39 
до 62 років.

Хоча динаміка накопичення капіталу в структурі жит-
тєвого циклу повторюється і в багатих домогосподарств 
(таблиця 8), через відносно слабше знецінення боргу 
вони менш схильні збільшувати його обсяг. Тому, лише 
дві когорти середнього віку несуттєво збільшують обся-
ги запозичень.

Таблиця 6. Зростання/зменшення багатства бідних домогосподарств  
унаслідок неочікуваного збільшення грошової маси, за віком, у %

Бідні 
домогосподарства

Неліквідні активи Ліквідні активи

21–26 років 4.005 -1.048

27–32 роки 4.754 -0.739

33–38 років 4.731 -0.279

39–44 роки 4.695 0.239

45–50 років 4.649 0.777

51–56 років 4.638 1.050

57–62 роки 4.759 0.525

63–68 років 4.311 -2.427

69–74 роки 3.831 -1.889

75–80 років 2.346 -0.612
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Таким чином, монетарна політика має подібний вплив 
на розподіл багатства між поколіннями незалежно від 
типу активів, які переважають в інвестиційному портфелі 
домогосподарств (однак це не повністю відображає ка-
нал трансмісії, що залежить від структури інвестиційного 
портфеля, оскільки в теорії грошові кошти виступають у 
ролі ліквідних активів). Враховуючи, що в кожній катего-
рії агентів із рівнем доходу найбільший зиск мають поко-
ління передпенсійного віку, які вже тримають найбільшу 
частку капіталу, нерівність між домогосподарствами-
вкладниками збільшується. Крім цього, оскільки агенти 
39–62 років можуть збільшувати обсяги запозичень, 
щоб профінансувати майбутнє споживання, на відміну 
від молодших і старших осіб, нерівність між поколіннями 
домогосподарств-боржників також зростає.

Якщо вдатися до аналізу каналу гетерогенності за-
робітку, можна виявити певну тенденцію в домогоспо-
дарств, які належать до всіх трьох груп за доходом (та-
блиці 9–11): хоча заробітна плата суттєво зростає, агенти 
у віці від 21 до 44 років отримують лише незначне підви-
щення трудового доходу, тоді як старші (і продуктивніші) 
працівники одержують у три – п’ять разів більше.

Ця непропорційність виникає через взаємодію низки 
чинників, таких як: продуктивність, що визначає трудо-
вий дохід кожної когорти і категорію за рівнем доходу, 
зростає протягом трудового життя, а тому збільшує будь-
який позитивний вплив на однакову зарплатню; незна-
чне зниження в кількості відпрацьованого часу домогос-
подарств, які зводять кінці з кінцями і на рішення яких 

Таблиця 8. Зростання/зменшення багатства заможних домогосподарств  
унаслідок неочікуваного збільшення грошової маси, за віком, у %

Багаті 
домогосподарства

Неліквідні активи Ліквідні активи

21–26 років 4.717 -1.557

27–32 роки 4.787 -1.222

33–38 років 4.860 -0.803

39–44 роки 4.955 -0.323

45–50 років 5.084 0.009

51–56 років 5.274 0.117

57–62 роки 5.550 -0.623

63–68 років 5.047 -4.779

69–74 роки 4.378 -4.797

75–80 років 2.578 -2.461

Таблиця 7. Зростання/зменшення багатства у домогосподарств середнього класу 
внаслідок неочікуваного збільшення грошової маси, за віком, у %

Домогосподарства 
середнього класу

Неліквідні активи Ліквідні активи

21–26 років 4.624 -1.098

27–32 роки 4.849 -0.690

33–38 років 4.916 -0.150

39–44 роки 5.001 0.415

45–50 років 5.100 0.931

51–56 років 5.248 1.314

57–62 роки 5.465 1.123

63–68 років 4.965 -1.110

69–74 роки 4.317 -1.127

75–80 років 2.508 -0.634
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не впливають зміни процентної ставки через відсутність 
міжчасової оптимізації; частка агентів, котрі заощаджу-
ють, зростає з віком, а агентів, котрі позичають, – падає. 
Без урахування ефекту від зменшення безробіття канал 
гетерогенності заробітку збільшує нерівність не лише 
між бідними й багатими, а й між старшими і молодшими 
працівниками (які могли б потенційно отримати більшу 
користь, якби динаміку безробіття було враховано).

Реальний прибуток із капіталу зростає між когортами 
всіх груп доходу пропорційно до збільшення активів у 
їхній власності. Таким чином, найбільший зиск отримують 

агенти передпенсійного віку, тоді як серед наймолодших 
агентів спостерігається найменше підвищення доходу 
такого типу.

Натомість зниження процентної ставки за облігація-
ми в результаті пом’якшення монетарної політики най-
більш відчутне для агентів у віці від 21 до 32 років, що 
може бути результатом як нижчих процентних ставок, 
так і знецінення боргу. Абсолютне значення зниження 
зменшується з віком, що приводить до вирівнювання 
розподілу доходу, яке від початку порушується динамі-
кою реальних прибутків із капіталу.

Таблиця 9. Зростання/зменшення доходу бідних домогосподарств  
унаслідок неочікуваного збільшення грошової маси, за віком, у %

Бідні 
домогосподарства

Трудовий дохід
Реальний прибуток  

із капіталу
Реальний процент  

за облігаціями

21–26 років 0.022 0.004 -19.591

27–32 роки 0.022 0.012 -9.375

33–38 років 0.028 0.021 -6.335

39–44 роки 0.025 0.027 -5.092

45–50 років 0.151 0.031 -4.368

51–56 років 0.138 0.033 -3.915

57–62 роки 0.256 0.031 -3.086

63–68 років 0.027 -1.748

69–74 роки 0.023 -2.045

75–80 років 0.011 -4.371

Таблиця 10. Зростання/зменшення доходу домогосподарств середнього класу 
внаслідок неочікуваного збільшення грошової маси, за віком, у %

Домогосподарства 
середнього класу

Трудовий дохід
Реальний прибуток  

із капіталу
Реальний процент  

за облігаціями

21–26 років 0.113 0.008 -16.712

27–32 роки 0.007 0.021 -8.426

33–38 років -0.003 0.035 -5.906

39–44 роки 0.056 0.051 -4.857

45–50 років 0.139 0.065 -4.305

51–56 років 0.249 0.081 -3.879

57–62 роки 0.296 0.096 -3.872

63–68 років 0.097 0.024

69–74 роки 0.073 0.086

75–80 років 0.032 -1.142
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6.	ВИСНОВКИ
Використання нетрадиційних інструментів у монетар-

ній політиці посилило увагу громадськості, а також цен-
тральних банків до ефектів перерозподілу, викликаних 
їхнім застосуванням. Проте головною проблемою, яка 
потребує поглибленого вивчення, залишається вплив 
змін традиційних процентних ставок на розподіл доходів 
та багатства. Дослідники все частіше включають гетеро-
генність економічних агентів до стандартних новокейн-
сіанських моделей, маючи на меті відтворити характерні 
особливості динаміки багатства та заробітку в розрізі до-
могосподарств, які за рівнем доходу належать до різних 
процентилів, та дослідити вплив політики центральних 
банків. Незважаючи на це, механізм монетарної транс-
місії в моделях життєвого циклу залишається відносно 
невивченим.

Стаття є першим кроком у заповненні цієї прогали-
ни. Завдяки використанню новокейнсіанської моделі 
з гетерогенними економічними агентами та перетином 
поколінь досліджуються ефекти перерозподілу, спри-
чинені пом’якшенням монетарної політики. Ця модель 
відтворює динаміку розподілу багатства та доходів до-
могосподарств відповідно до категорії за рівнем доходу 
і ставлення до заощаджень. Завдяки чіткій ідентифікації 
60 когорт, котрі відповідають 60 рокам життя економіч-
них агентів, модель забезпечує зручний інструмент, за 
допомогою якого реакції агрегованих змінних розклада-
ються на спектр індивідуальних реакцій на зміни в мо-
нетарній політиці. Однак наразі модель ураховує тільки 
обмежену кількість каналів трансмісії.

У цілому результати цього дослідження вказують 
на те, що пом’якшення монетарної політики схильне 
збільшувати нерівність між поколіннями, оскільки най-
більший зиск отримують економічні агенти середнього 
та передпенсійного віку. Посилення інфляційного тиску 
призводить до знецінення їхніх боргів минулих періодів 
більшою мірою, ніж боргів інших когорт та в результаті 
до суттєвого збільшення їхніх реальних наявних дохо-
дів. Це справляє сильний позитивний вплив на рівень 

поточного і майбутнього споживання, яке фінансується 
додатковими позиками. Власники неліквідного багат-
ства віком від 51 до 62 років нарощують найбільший до-
датковий капітал через зменшення реальної ставки, що 
здешевлює інвестиції. Хоча загалом динаміку не мож-
на приписувати якомусь окремому каналу монетарної 
трансмісії, зважаючи на обмеження моделі, але поодинці 
ефекти відповідають одностороннім каналам Фішера та 
структури інвестиційного портфеля.

Непропорційне зростання трудового доходу також 
має тенденцію до поглиблення нерівності. Оскільки мо-
дель не враховує зниження рівня безробіття, заробітні 
плати стають головним чинником, що визначає динамі-
ку доходів. Зважаючи на те, що старші (та продуктивні-
ші) робітники отримують суттєвіше підвищення заробіт-
ної плати, розрив між поколіннями зростає. Відмінність 
цього результату від традиційного розуміння дії каналу 
гетерогенності заробітку пояснюється головним чином 
впливом на рівень зайнятості та миттєвою реакцією за-
робітних плат (на відміну від покрокового коригування 
заробітних плат, яке вигідне для бідних та молодих ро-
бітників).

Розбіжності у фінансових доходах між домогоспо-
дарствами, що заощаджують та позичають, діють у про-
тилежних напрямках. Перші спостерігають пропорційне 
зростання реальної дохідності капіталу відносно їхніх 
сукупних неліквідних активів, а другі сплачують менші 
реальні відсотки за облігаціями, і розмір цього зменшен-
ня процентних платежів знижується (в абсолютному ви-
раженні) від молодших до старших економічних агентів, 
згладжуючи розбіжності в сукупному доході.

Утім, повноцінна модель життєвого циклу має краще 
відображати канали монетарної трансмісії. Крім того, ана-
ліз можна збагатити, якщо виразити в кількісній формі 
граничну схильність до споживання кожної когорти і типу 
домогосподарств, які справляють значний вплив на су-
купну стабілізацію, та додати іпотечну заборгованість, на 
яку припадає значна частина активів домогосподарства.

Таблиця 11. Зростання/зменшення доходу багатих домогосподарств  
унаслідок неочікуваного збільшення грошової маси, за віком, у %

Багаті 
домогосподарства

Трудовий дохід
Реальний прибуток  

із капіталу
Реальний процент  

за облігаціями

21–26 років -0.023 0.007 -23.757

27–32 роки 0.003 0.022 -12.364

33–38 років 0.089 0.035 -8.136

39–44 роки 0.087 0.050 -6.342

45–50 років 0.247 0.067 -5.622

51–56 років 0.262 0.085 -5.535

57–62 роки 0.407 0.105 -4.154

63–68 років 0.109 -2.093

69–74 роки 0.082 -2.227

75–80 років 0.037 -3.097
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ДОДАТОК A

Графік А1. Багатство домогосподарств, за групами доходів і поколіннями
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Графік А2. Багатство домогосподарств, що позичають,  
за рівнем доходів і поколіннями
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Графік А3. Ідіосинкратична продуктивність домогосподарств
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Графік А4. Реакція ключових макроекономічних змінних


