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Правила та нормативи політики стали важливим елементом системи сучасного публічного
(державного) управління в багатьох країнах. Реалізація економічної політики передбачає виз-
начення алгоритму дій інститутів економічної влади, взаємозв'язку між ними, визначення про-
цедур та регламентів їх впровадження. У системі правил економіки традиційно використову-
ють монетарні та фінансові (фіскальні), що стосуються відповідних сфер.

В статті проведений аналіз використання правил та нормативів у проведенні монетарної та
фіскальної політик в Україні. Зокрема монетарні правила постійного економічного зростання
грошової маси, правило темпу зростання грошової бази, Правило визначення короткостроко-
вої процентної ставки. Серед фінансових правил економічної політики найбільшої уваги при-
вертає фіскальне правило обмеження частки державного боргу у ВВП, правило частки податків
у ВВП, яке є похідним від правила обмеження частки державного боргу у ВВП, "золоте прави-
ло".

With the help of norms and regulations public management of the economy is carried out at the
expense of changing the amount of progress in the desired direction. The entire set of norms and
standards can be classified according to various characteristics, the main of which is belonging to
the phase of the reproduction process and the object of management. At the same time, the number
of isolated species will depend on the degree of detailing of the system of norms and standards
necessary for the implementation of each management function.

Application of the system of norms and regulations increases the efficiency of public administration
in all its functions. At the national, regional and municipal levels, norms and standards have a
significant scope for expanding their use in the development and analysis of the implementation of
the state budget, budgets of territorial units and territorial communities.

Political rules have become an important element of the system of modern public (state)
management in many countries. At the same time, they are an element of the scientific toolkit of
macroeconomic science. "Implementation of the rules" is determined by the specifics of the
development of the sphere of the national economy to which these rules are applied.

Implementation of economic policy involves determining the algorithm of actions of institutions of
economic power, the relationship between them, and determining the procedures and regulations
for their implementation. In the system of economic rules, monetary and financial (fiscal) rules are
traditionally used, relating to the respective fields.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК
ІЗ ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ
ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Світовий досвід здійснення економічної політики
засвідчує, що в розвинених країнах успішне її проведен-
ня здійснювалося на чіткому впровадженні монетарних
та фінансових правил, пріоритетність яких визначалися
внутрішніми та зовнішніми чинниками, цілями економіч-
ної стратегії та системами контролю за їх виконанням.

Імплементація правил, нормативів, стандартів, про-
цедур в економічну політику, програмування діяльності
НБУ, уряду, уникнення негативних наслідків, запобіган-
ня ризиків в реалізації монетарної, фінансової політи-
ки задля економічного зростання та добробуту нації. У
дослідженнях вітчизняних науковців недостатньо дос-
ліджується роль правил, нормативів, стандартів як
інструментів публічного/державного управління задля
реалізації ефективної монетарної та фінансової політи-
ки.

АНАЛІЗ ОСНОВНИХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Розкриттю суті основних монетарних і фінансових
правил, обгрунтуванню нормативів та процедур їх впро-
вадження присвячено багато монографій, наукових ста-
тей. Зокрема представляють інтерес наукові праці Рад-
іонової І.Ф., Усік В., Малого І., Міненко М.А., Топал Н.А.,
Бурлай Т., Алімпієва Є. та ін.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Обгрунтувати необхідність впровадження основних
правил, виділення основних оптимальних індикаторів,
алгоритму дій національних/наднаціональних регуля-
торів задля успішної реалізації монетарної та фіскаль-
ної політики, проаналізувати результати монетарної та
фіскальної політик в Україні.

The article analyzes the use of rules and regulations in the conduct of monetary and fiscal policies
in Ukraine. In particular, the monetary rules of constant economic growth of the money supply, the
rule of the rate of growth of the monetary base and the rule for determining the short-term interest
rate.

Among the financial rules of economic policy, the following attract the most attention: the fiscal
rule of limiting the share of public debt in GDP, the rule of the share of taxes in GDP, which is derived
from the rule of limiting the share of public debt in GDP and the "golden rule".

Ключові слова: правила, економічна політика, монетарні правила, фінансові правила, облікова ставка,
грошова маса, інфляція, правило Фрідмена, правило Б. Мак Каллума, правило Дж. Тейлора, модель IS-PC-
MR, державний борг, дефіцит державного бюджету, модель IS-DC-FR, нормативи.

Key words: rules, economic policy, monetary rules, financial rules, discount rate, money supply, inflation,
Friedman's rule, B. McCullum's rule, J. Taylor's rule, IS-PC-MR model, public debt, state budget deficit, IS-DC-FR
model, regulations.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Правила економічної політики як інструмент публі-
чного управління передбачають визначення цільових по-
казників та їх індикаторів — критичних оптимальних
значень, меж допустимих відхилень, адміністративних
процедур для їх виконання/невиконання, ідентифікації
суб'єктів, відповідальності тощо.

Можливість реалізації правил забезпечується нор-
мативно визначеними індикаторами, обмеженнями, ал-
горитмами дій національних/наднаціональних регуля-
торів. Нормативи — кількісний вираз економічних по-
казників, які є об'єктом управління державної влади,
контролю, моніторингу уряду. Головне призначення
нормативів — визначення, що буде стимулювати/дес-
тимулювати розвиток національної економіки.

Реалізація економічної політики передбачає визна-
чення алгоритму дій інститутів економічної влади, взає-
мозв'язку між ними, визначення процедур та регла-
ментів їх впровадження.

У системі правил економіки традиційно використо-
вують монетарні та фінансові (фіскальні), що стосують-
ся відповідних сфер.

Монетарні правила відображають певні вимоги щодо
дій національного банку у монетарній сфері. Під моне-
тарними правилами розуміють залежності, які визнача-
ють бажану реакцію центрального банку у відповідь на
зміни декількох основних макроекономічних змінних за
допомогою інструментів грошового регулювання. Моне-
тарні правила подаються у вигляді рівнянь, ліві частини
яких уявляють собою інструменти грошового регулюван-
ня (грошовий агрегат або процентна ставка, встановле-
на центральним банком), а праві — макроекономічні
змінні, на який цей інструмент має реагувати. Зазвичай у
правилах відображені кількісні залежності, отримані еко-
нометрично. Якщо конкретне правило відображає ре-
альні зв'язки макроекономічних змінних, то воно стає
правильним орієнтиром для дій Національного банку.
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Найбільш відомими монетарними правилами є:
— монетарне правило постійного економічного зро-

стання грошової маси М. Фрідмана;
— правило темпу зростання грошової бази Б. Мак-

Каллума (1988 р.), відповідно до якого центральний
банк змінює грошову базу. Коефіцієнт зміни грошової
бази перебуває у прямій залежності від змін номіналь-
ного продукту та в оберненій — від швидкості обігу гро-
шової бази;

— правило визначення короткострокової процент-
ної ставки Дж. Тейлора (1993 р.) використовується за
режиму таргетування інфляції та є способом реагуван-
ня монетарної влади на відхилення інфляції від тарге-
тованого показника [1, с. 293; 2, с. 520—521].

Правило Тейлора досить точно пояснювало зміни
кількісних значень — номінальної ставки відсотка у
США в період 1987—1993 рр. з інфляцією як 2±1%
[1, с. 293]. Практика засвідчує значний розкид цільової
інфляції в країнах ІТ. Так, у 2012 р. вона варіювала від
1—3% в Ізраїлі та Новій Зеландії і 2% у Великобри-
танії і Швеції до 8,7% +2% в Гані. При цьому Чехія та
Перу визначали цільову інфляцію як 2% + 1%, а Кана-
да — 2%. В інших країнах з ІТ цільова інфляція була
вищою: Австралія — 2—3%, Вірменія — 4±1,5%,
Південна Африка — 3—6%, Бразилія — 4,5±2% тощо.
При цільовій інфляції в 1% її, мабуть, можна вважати
близькою до рівня стабільних цін при 4—5% —  вже
складно, а при 10% — просто нелогічно. Проте для ІТ
усі три випадки однаково прийнятні та можуть розгля-
датися як синонім цінової стабілізації [3].

Визначення центральними банками монетарних пра-
вил як мінімум має означати відмову від дискреційних
непередбачуваних змін у монетарній сфері. Тож перед-
бачуваною ставатиме і грошова політика, і реакція еко-
номічних суб'єктів на дії монетарної влади. Ця незапе-
речна перевага грошового регулювання за правилами
може реалізуватися за умови досконалості самих пра-
вил, що передбачає відображення реальних кількісних
залежностей та врахування повного набору впливових
макроекономічних змінних.

Імплементація монетарного правила в модель IS-PC-MR,

яке презентоване рівнянням  ,

де:  — відповідно, фактичне і рівноважне
(таке, що відповідає тренду) значення випуску (ВВП);

b — емпірично визначений параметр (коефіцієнт)
залежності розриву інфляції фактичної й таргетованої
та розриву випуску;

  — фактичне значення темпу інфляції;

  — таргетоване значення темпу інфляції,
визначає певний алгоритм стабілізаційних дій моне-

тарної влади. Якщо з певних причин інфляція відхиляєть-
ся від тієї, що визначена центральним банком, то слід
шляхом зміни ставки відсотку впливати на сукупний по-
пит (AD) (за логикою IS), що через зміни попиту і випус-
ку (за логікою PC) поверне інфляцію до таргетованого
рівня [1, с. 50—52].

Якщо  π > ,  то   

Слід відмітити, що аналіз дій банку в режимі інфля-
ційного таргетування за допомогою моделі IS-PC-MR де-

монстрували Канада, Чехія. За твердженнями багаторіч-
ного віце-президента та члена Ради Національного бан-
ку Чехії пана Л. Нідермайєра, банк цієї країни керується
трьома каналами трансмісії. Зміст основного каналу по-
лягає у тому, що "зростання номінальної ставки відсотка
спричиняє переоцінку курсу національної валюти, що
зменшує ціни імпортованих товарів і послуг та за логі-
кою кривої Філіпса, визначає зменшення внутрішньої
інфляції за споживчими цінами" [4]. Для цього варіанту
монетарної трансмісії акцент робиться на опосередко-
вуючій ролі курсу валюти: . Але,

в підсумку, йдеться про зв'язок тих самих — r, , Y,
π  — змінних.

Два інших канали монетарної трансмісії враховують
зв'язок ставки відсотка з розривом продуктивності, до-
сягнутої Чехією та її основними торговельними партне-
рами, з граничною продуктивністю чеського капіталу, з
премією на ризик у країні. На наш погляд, саме ідея вра-
хування у монетарній трансмісії цих "опосередковуючих
елементів", які репрезентують реальний сектор націо-
нальної економіки, мало б стояти визначальною для ук-
раїнського регулятора монетарної сфери [1, с. 53].

Фінансові (фіскальні) правила, в яких відобража-
ються певні вимоги щодо дій уряду у фінансовій сфері,
є суттєвим інструментом аналізу фінансової політики
уряду.

Міжнародний досвід свідчить, що основними при-
чинами впровадження фінансових правил є:

— забезпечення макроекономічної стабільності;
— підвищення довіри до фіскальної політики уряду

та проведення фіскальної консолідації;
— забезпечення довгострокової стійкості податко-

во-бюджетної політики тощо [1, с. 264].
Фінансові правила відображаються у вигляді кри-

тичних значень важливих макроекономічних пропорцій.
Вони законодавчо обмежують дефіцит державного
бюджету та державний борг або містять норми про ба-
лансування дефіциту бюджету протягом економічного
циклу тощо. Фіскальні правила охоплюють умови за
яких допускаються відхилення від встановлених обме-
жень та допустимий розмір таких відхилень.

Фінансові правила було вперше обгрунтовано як спе-
цифічні нормативно-правові норми та процедури, які обме-
жують та раціоналізують фінансову діяльність держави.
Практично застосування фінансових правил сприяє програ-
муванню діяльності уряду, інституціоналізації цих правилу
реалізації економічної політики у фінансовій сфері.

Дослідники виокремлюють декілька етапів практично-
го застосування фінансових правил. Перший етап, на дум-
ку Дж. Копіц, припадає на середину ХІХ ст. і пов'язаний з
зобов'язаннями більшості урядів США та деяких кантонів
Швейцарії в 1920-х роках підтримувати на певному рівні
поточного балансу бюджету з метою отримання доступу
до ринкового фінансування капітальних видатків [5].

Другий етап застосування фінансових правил при-
падає на проміжок часу після Другої світової війни, коли
індустріальні країни (Німеччина, Італія, Японія, Нідер-
ланди) впроваджували правила балансування бюджету
задля підтримки програм економічної стабілізації. У
1960-х роках деякі країни, що розвиваються, зокрема
Індонезія, країни зони франка, почали обмежувати або
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забороняти фінансування дефіциту бюджету за раху-
нок діяльності центральних банків [6, с. 59].

Початком сучасного етапу застосування фінансових
(фіскальних) правил вважаються 1990-ті роки, коли були
прийняті Закон про фіскальну відповідальність (Нова
Зеландія, 1994 р.) і пакт стабільності та зростання ЄС
(Амстердам 1997 р.) [7].

Актуальність встановлення правил у цей період зу-
мовлена істотною різницею в частці державного боргу
у ВВП між країнами зі схожими економіками. У сере-
дині 1990-х років державний борг таких країн як Гре-
ція, Ірландія, Італія перевищував 95% ВВП, натомість у
Німеччині, Франції та Великобританії він був меншим
за 50% ВВП. На думку А. Алесіна та Р. Перотті, така
різниця була спричинена насамперед розбіжностями в
правилах регулювання бюджетного процесу та струк-
турі державної влади цих країн [8].

Серед фінансових правил економічної політики най-
більшої уваги привертає фіскальне правило обмежен-
ня частки державного боргу у ВВП, правило частки по-
датків у ВВП, яке є похідним від правила обмеження
частки державного боргу у ВВП, "золоте правило".

В Пакті стабільності та зростання ("Stability And Growth
Pact" (1997 р.)) країн Європейського Союзу йдеться про
правила обмеження річного дефіциту державного бюдже-
ту показником 3% ВВП та державного боргу — 60% ВВП.

Однак, реалії свідчать, що ці правила виконуються
не завжди. Зокрема 2006 р. державний борг Франції
становив 64,7% ВВП, Німеччини — 66,8%, Греції та
Італії перевищував 100% ВВП. 2008 року державний
борг Норвегії становив 83,1% ВВП. Визнається, що такі
перевищення за певних умов обгрунтовані. Саме тому
вже 2005 р. були зроблені послаблення щодо виконан-
ня обмежень у дефіциті та боргу.

Зміни у фіскальних правилах стали реакцією на за-
яви урядів країн ЄС про їх гальмівний вплив на соціаль-
ний розвиток, економічне зростання та здатність урядів
здійснювати антициклічне регулювання. Послаблення
щодо виконання правил утілилось у запровадженні пе-
реліку витрат, які можна не включати, обчислюючи ча-
стки державного боргу. До таких віднесені витрати на
освіту, дослідження, соціальну допомогу, оборону [1,
с. 324].

"Золоте правило" фіскальної політики є вимогою ви-
користовувати державний борг упродовж всього еконо-
мічного циклу — як при спадах, так і при піднесеннях —
лише для здійснення державних інвестицій, спрямова-
них на оновлення інфраструктури, а отже, на реформу-
вання економіки. Саме ці інвестиції визначають процес
відтворення у майбутньому. Тому логічним є відшкоду-
вання витрат на такі інвестиції майбутніми покоління-
ми, які і сплачуватимуть борг. Натомість, державні вит-
рати на фінансування поточних потреб мають фінансу-
ватися за рахунок податків сьогоднішніх платників.

Застосування "золотого правила" обгрунтовується
тим, що за  інших рівних умов на макроекономічному
рівні реалізується наступна логіка зв'язків:

Де В — державний борг;
 — державні інвестиції;
 — темп економічного зростання [1, с. 323].

Використання у фіскальній політиці "золотого пра-
вила" потребує чіткого визначення державних інвести-
ційних проектів, що будуть фінансувати за рахунок дер-
жавного боргу, зіставлення витрат на їх здійснення та
соціальної віддачі від їх реалізації.

"Золоте правило" фіскального регулювання було
офіційно запроваджено у Великобританії наприкінці
1990-х років завдяки зусиллям Г. Брауна — прем'єр-
міністра цієї країни з 2007р. та міністра фінансів у
1997—2007 рр. "Золоте правило" стало елементом лей-
бористської програми реформування британської еко-
номіки кінця 1990-х років [1, с. 324].

У багатьох країнах фіскальні правила відіграють важ-
ливу роль у системі заходів з подолання фіскальних дис-
балансів і сприяють підтриманню довіри і досягненню
політичного консенсусу щодо курсу бюджетно-податко-
вої політики. Фінансові правила, зазвичай, презентують-
ся у вигляді критичних, що не мають бути перейдені при
реалізації фінансової політики — значень важливих мак-
роекономічних балансів. Потенціал фіскальних правил у
реалізації макроекономічної політики реалізується з ме-
тою мінімізації впливу макроекономічних шоків, досяг-
нення довгострокових орієнтирів при плануванні держав-
ної фінансової політики, коригування обсягів державних
витрат та непродуктивного нарощування боргу у періо-
ди спаду з метою підвищення фіскальної відповідальності
та стійкості державних фінансів [9].

Планування діяльності уряду на основі фіскальних
правил — це створення стратегії розвитку урядових
програм на основі обраних ним фіскальних правил при
проведенні податково-бюджетної політики, як одного
з напрямків публічного управління економікою.

З огляду на існуючий світовий досвід інституціона-
лізації фіскальних правил, можна стверджувати, що
власне зміст фінансових правил фіксується у законо-
давстві вищого рівня: Конституції, законах про фіскаль-
ну відповідальність, Бюджетному кодексі. Технічні ж
аспекти обчислення фіскальних показників, засоби кон-
тролю, порядок використання запобіжників при набли-
женні до критичних рівнів показників тощо регламенту-
ються законодавством нижчого рівня [10].

Імплементація фінансових правил в макроекономі-
чну модель IS-DC-FR передбачає врахування можли-
вості офіційного визначення параметрів певних макро-
економічних залежностей, що стосуються фінансової
сфери, призводять до довгострокового планування,
контролю та відповідальності відповідних інститутів,
функціонуючих у цій сфері.

Модель IS-DC-FR представлена трьома функціями:
IS — інвестиції-споживання, DC — функція державно-
го боргу та MR — фінансові правила, взаємозв'язок між
якими щодо впливу на макроекономічну стабільність
можна представити наступним чином:

 якщо ,

 ,
де Y — ВВП;

 — сукупний попит;

  — фактична відсоткова ставка;
b — фактична частка державного бюджету у ВВП;

 — таргетована частка державного боргу у ВВП [10].
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Правила економічної політики втілюються в певних
нормативах, залежностях між параметрами економіки,
визначених урядом таргетах розвитку. Нормативи —
кількісний вираз економічних показників, які є об'єктом
уряду. Головне призначення нормативів — це визначи-
ти що безпечно для розвитку національної економіки,
стимулює її розвиток.

Слід відмітити, жодне правило нездатне запобігти
непередбачуваним ситуаціям, тому інститутам економі-
чної влади потрібно враховувати певні як внутрішні, так
і зовнішні ризики в короткостроковій та довгостроковій
перспективі від запровадження правил.

Аналіз монетарної та фінансової політики в Україні
за 2006—2020 рр. засвідчив зростаючу динаміку дер-
жавного боргу за абсолютними показниками, показни-
ками внутрішнього боргу до ВВП, показниками внут-
рішніх та зовнішніх складових державного боргу. За
2006—2020 рр. обсяг державного боргу зріс майже на
33% (32,6%), по відношенню до ВВП зріс більше як в
4 рази (з 12,1% до 51,4%), що вказує на вагому роль
боргового каналу у вітчизняній практиці фінансового ре-
гулювання. У 2016 р. питома вага державного боргу до
ВВП сягнула максимального значення 65,16%. У 2017—
2019 рр. відбулося поступове її зниження з деяким не-
значним зростанням у 2020 р. (табл. 1).

За офіційною статистикою за час активної фази
війни порівняно з 2020 р. загальний борг зріс в 1,6 рази
і склав на 31.12.2023 р. 145,32 млрд. дол. США. [13].

Відповідно до Бюджетного кодексу України макси-
мальний розмір співвідношення державного боргу і ВВП
складає 60%. Згідно з методикою Світового банку ліміт
складає 64% для країн, що розвиваються (кожний
відсоток перевищення обмеження коштуватиме 0,02%
ВВП [11, 7], МВФ розробив більш суворі критерії: кри-
тичне значення для країн, що розвиваються складає
42,8% [12, с. 19]. Отже, обсяг державного боргу в Ук-
раїні у 2016р та у 2020 р. перевищував критичне значен-
ня відповідно більше як в 1,5 рази та 1,2 рази, незважа-
ючи на тенденцію його зниження.

Внаслідок математичних перетворень даних стосов-
но державного боргу України за 2006—2020 рр. отри-
муємо лінійну функцію тренду:

  ,
яка показує, що щорічне зростання державного

боргу складає 549871,4 млн грн.
За умов мирного часу у 2025 р. можна очікувати зро-

стання державного боргу порівняно з 2020 р. більше як
вдвічі (розрахунок автора).

В національній економіці існує пряма залежність між
обсягами державного боргу і дефіциту державного

бюджету. За 2006—2021 рр.дефіцит бюджету
зріс майже в 60 разів і майже вдвічі перевищу-
вав зростання державного боргу.

За даними офіційної статистики за час ак-
тивної фази війни (2022 р.) дефіцит держав-
ного бюджету порівняно з 2021 р. зріс більше
як в 1,5 рази і склав 314701,7 млн грн [14]. За
розрахунками автора лінійна функція тренду
дефіциту бюджету України свідчить, що щорі-
чне зростання дефіциту бюджету становить
8288, 3971 млн грн.

Існує межа дефіциту державного бюджету, безпеч-
на для економіки. Для країн розвиненої ринкової еко-
номіки — це 3% від ВВП. Для країн перехідної еконо-
міки — це більше як 1—1,5% [15, с. 187].

На жаль, в Україні рівень бюджетного дефіциту,
починаючи з 2009 р. був вищим критичної межі для пе-
рехідної економіки за виключенням 2017 р. Так, у 2020 р.
він перевищував критичний рівень майже в 4 рази
(3,57 рази). Рівень бюджетного дефіциту в Україні пе-
ревищував також критичну межу дефіциту і для країн
розвиненої ринкової економіки — в 2010 р. в 1,9 рази
та в 1,8 рази в 2020 р. Починаючи з 2011 р., спостері-
гається тенденція нерівномірного скорочення цієї межі
з різким зростанням в 2020 р.

Починаючи з 2009 р. дефіцит державного бюджету
коливався в межах 3,42—5,74% до ВВП, за винятком
2011 р., 2015—2019 рр. В середньому за 7 років дефі-
цит Зведеного бюджету склав майже 4,5% до ВВП
(4,37%), що свідчить про те, що Україна є "постстабі-
лізаційною" країною.

За даними офіційної статистики за 2006—2020 рр.
грошова маса за агрегатом М3 зросла в 7,1 рази. За
виведеної нами на основі динаміки показника М3 за
2006—2020 рр. функції тренду М3, припускаємо, що у
2025р. порівняно з 2020 р. грошова маса М3 зросте май-
же в 1,5 рази (розрахунок автора).

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ
НАПРЯМІ

Аналіз монетарної та фінансової політики в Україні
упродовж 2006—2021 рр. засвідчив про недостатню ува-
гу з боку інститутів економічної влади щодо імплемен-
тації правил в проведенні фінансової та монетарної пол-
ітики, про недостатню обгрунтованість оптимальних інди-
каторів, алгоритму дій відповідних інститутів, відпові-
дальних за результативність монетарної та фінансової
політики, чіткого проведення процедур, контролю за їх
виконанням. Це свідчить про недостатній рівень держав-
ного управління, низьку професійну компетентність дер-
жавних службовців відповідних економічних інститутів.
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