
221

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2014. Ò. 19. Âèï. 3/4

Постановка проблеми виходить з проек-
ту «Integral indicators of creditworthiness, 
competitiveness and sustainable growth» («Інте-
гральні індикатори кредитоспроможності, конку-
рентноздатності та самопідтримуваного росту»), 
що був розроблений одним з авторів роботи у 
1999 р. і виконаний у 2000 р. в університеті Міс-
сісіпі та Прінстонському університеті [2-4]. Саме 
у 2000 р. Україна досягла економічного зростання 
вперше за роки незалежності. Оскільки з 2009 р. 
Україна переживає період стагнації, обтяжений 
зовнішньою заборгованістю, то питання зазначе-
ного проекту знову актуальні.

Аналіз високотехнологічних (зокрема фінансо-
во-економічних) ідей і продуктів Прінстонського 
університету заслуговує окремої уваги. У 2002 р. 
професор Прінстонського університету Бернанке 
увійшов до складу Правління керуючих Феде-
ральної резервної системи (ФРС) США, а у 2006–
2014 рр. очолював ФРС. Бернанке є автором відо-
мого підручника з макроекономіки [1]. У 2008 р. 
у Прінстонському університеті була видана книга 
із сучасної макроекономічної теорії динамічної 
загальної рівноваги (ДЗР) [14]. Стохастична ДЗР 
є основою моделювання в Європейському центро-
банку [13].

Нерозв’язане питання – застосування ДЗР до 
сучасної фінансової кризи, позаяк зазначений 
проект 2000 р ., пов’язаний з Азійською еконо-
мічною кризою, передбачав спостережувані тепер 
близькі до нуля облікові ставки.

Мета роботи – розробити базові моделі ДЗР фі-
нансування урядових витрат.

Основні результати спільної роботи базують-
ся на лекції з фінансової математики, яку один 
з авторів прослухав від іншого під час Міжнарод-
ної літньої школи «Achievements and applications 
of contemporary informatics, mathematics and 
physics» («Досягнення й застосування сучасних ін-
форматики, математики і фізики») 2010 р. на базі 
Київського політехнічного інституту. Інший автор 
обрав Інститут кібернетики імені В. М. Глушкова 
НАН України як місце практики для підготовки 
своєї магістерської роботи [11], тему якої було ви-
значено у 2010 р., передбачаючи зовнішню забор-
гованість України [7, 8].

Вводячи уряд у модель ДЗР, зосередимося на 
його ролі у стійкій рівновазі, його витратах і на-
слідках урядового бюджетного обмеження для 
цих витрат за рахунок податків і боргів. Тут гроші 
фігурують через загальний рівень цін, але попит 
на гроші, монетарна політика, інфляція заслуго-
вують окремої уваги.

Зосередимося на стійкості й рівноважності уря-
дової політики [6] – фіскальної [12] і монетарної 
[10]. Головна роль уряду полягає у наданні громад-
ських товарів і послуг [9]. Більшість урядів також 
передає доход від однієї групи до іншої, зазвичай 
маючи на меті соціальну рівність або принаймні 
поліпшення добробуту найбідніших верств насе-
лення. Ці витрати повинні мати джерела фінансу-
вання – оподаткування, запозичення (випуск і про-
даж облігацій), друкування грошей (запозичення 
від центрального банку). Ці три джерела фінансу-
вання є фактично різними формами оподаткуван-
ня. Запозичення є відкладеним оподаткуванням, 
оскільки борг треба повертати в майбутньому ра-
зом з усіма відсотковими платежами. Друкування 
грошей загалом створює інфляцію, яка накладає 
податок через втрату реальної купівельної спро-
можності номінальних грошових коштів.

Тоді виникає багато важливих питань. Нехту-
ючи питанням соціальної рівності, навіщо уряд, 
а не приватний сектор, має надавати товари і по-
слуги? Чим товари і послуги, що мають надавати-
ся урядом, відрізняються від товарів і послуг, що 
мають надаватися приватним сектором? Оскільки 
борги треба віддавати в майбутньому, у довгостро-
ковому періоді запозичення нинішнього поколін-
ня фінансуються податками наступних поколінь. 
Тому зазначимо, що довгострокові запозичення 
включають передачі доходу між поколіннями. 
В яких обставинах для уряду виправдано фінан-
сувати витрати за рахунок боргу (відкладеного 
оподаткування), а не за рахунок поточного опо-
даткування?

Чистий громадський продукт має таку влас-
тивість, що його споживання однією особою не 
виключає його споживання іншими особами [5]. 
Приклади продуктів, найближчих до чистих 
громадських продуктів, – це оборона, правнича 
система, органи правопорядку, захист довкілля, 
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дороги. Такі продукти має надавати уряд або при-
ватний сектор? Оскільки такі продукти дорого ви-
робляти, а надання таких продуктів однією осо-
бою означає їхнє надання всім особам, то навряд 
чи є стимул для окремої особи надавати такі про-
дукти, коли вона сподівається на те, що їх надасть 
хтось інший. Тоді слід припускати існування аль-
труїстів для кожного громадського продукту, на 
яких сподіваються так звані безбілетники. Якщо 
таких альтруїстів у суспільстві не вистачає, по-
трібен уряд для надання громадських продуктів.

У період номінальне урядове бюджетне обме-
ження – це баланс

ttt
G
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B
t

G
tttt TPMBPBhgP +∆+=++ ++ 11)( ,    (1)

де: Pt – загальний рівень цін на початку пері-
оду t; gt – реальні урядові витрати; ht – реальні 
трансферти домогосподарствам; Tt – реальні за-
гальні податкові надходження; BG

t – номінальні 
урядові витрати на початку періоду t на викуп BG

t 
одноперіодних облігацій номінальною вартістю 
(вартістю при погашенні) 1, випущених урядом 
на початку періоду (t–1) (припускаємо, що уряд 
не випускає інших облігацій); PB

t – ціна кожної 
з BG

t+1 облігацій, випущених урядом на початку 
періоду t ; Mt – номінальна грошова база (безпро-
центна зовнішня грошова маса в обігу), забезпе-
чувана урядом (центральним банком) на початку 
періоду t; Mt+1=Mt+1–Mt. До загальної грошової 
маси, крім зовнішньої, також входить внутріш-
ня (inside) грошова маса, забезпечена в основному 
приватними кредитними зобов’язаннями комер-
ційної банківської системи.

Ліва частина рівняння (1) – це загальні номі-
нальні витрати, а права частина – це загальні над-
ходження плюс прирости до поточних фінансових 
ресурсів уряду. Розглядаємо центральний банк як 
частину уряду, беручи до уваги рахунок централь-
ного банку в урядовому бюджетному обмеженні.

Зазначимо, що BG
t – вартість при погашенні 

маси номінального урядового боргу, держателями 
якого протягом періоду (t–1) є громадськість (до-
могосподарства). Наступного періоду уряд позичає 
за ціною 1)1( −+= t

B
t RP ,                    (2)

де Rt – темп дисконтування грошової одиниці у 
період t (номінальна відсоткова ставка на урядовий 
борг, випущений на початку періоду t і погашений 
у період (t+1). Якщо виключити ризик дефолту (ри-
зик того, що уряд не може викупити свої облігації, 
незважаючи на обіцянки це зробити), то Rt – це без-
ризикова віддача, відома на період. Хоча на прак-
тиці у кожний період уряд зазвичай випускає облі-
гації, які погашаються у різні часи в майбутньому, 
нехай всі урядові облігації є одноперіодними.

Загалом, багатоперіодні облігації можуть ви-
плачувати кожного періоду купон, пропорційний 
номінальній вартості облігації при погашенні. 
Коли облігацію продають до її погашення, то від-
дачу на таку інвестицію визначають як
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Ця віддача є ризикованою, бо не є відомою на 
час t купівлі облігації. Ціноутворення облігацій – 
це об’єкт окремих досліджень.
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Поділивши обидві частини рівняння (1) на Pt, 
враховуючи співвідношення (2) і (3), дістаємо ре-
альне урядове бюджетне обмеження:
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де: 1)( −= t
G
t

G
t PBb  – реальний урядовий борг у пе-

ріод t; mt – реальна грошова база у період t; rt – 
реальна відсоткова ставка у період t. Рівність

111 1)1()1(1 +++ +++=++=+ ttttttt rrrR πππ
означає наближення 1+−= ttt Rr π  для достатньо 

малих інфляції і ставок.
В обмеженні (4) член tt m1+π  вимірює реальні 

ресурси, нараховані до уряду від держателів номі-
нальних безпроцентних грошей. Ці ресурси відомі 
як «сеньйораж» або інфляційний податок. Якщо 
уряд не здатний залучати доходи від якихось ін-
ших джерел, то зазвичай може це робити за раху-
нок сеньйоражу: чим вищий рівень інфляції, тим 
більший сеньйораж отримує уряд. Авжеж, коли 
інфляція настільки висока, що люди не бажають 
бути держателями грошей, то доходи від сеньйо-
ражу обвалюються.

Хоча надмірну інфляцію часто вважають на-
слідком провалу монетарної політики, подібна ін-
фляція, мабуть, сигналізує про провал фіскальної 
політики: країни без адекватної податкової бази 
(наприклад, Україна у 1993 р., Зімбабве у 2007 р.) 
зобов’язані сплачувати видатки шляхом друку-
вання грошей. У  більшості країн з низькою ін-
фляцією сеньйораж не є джерелом доходів уряду.

Якщо частка mt у реальному валовому вну-
трішньому продукті (ВВП) yt становить 20%, а 

=+ −1)()( ttt yhg =40%, то бюджетне фінансування за 
рахунок сеньйоражу tttt hgm +=+1π  означатиме ін-
фляцію
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тобто типову для України інфляцію у 1990-
х рр ., коли Україна формувала звичайні рамки 
оподаткування.
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Тоді перепишемо номінальне обмеження (1) в 
альтернативному вигляді
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де Bt Rt–1 – відсоткові платежі на початку пері-

оду t на урядовий борг, випущений у період (t–1). 
Тому, враховуючи рівність (3), реальне обмежен-
ня (4) матиме вид
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.
Способи фінансування урядових витрат впли-

вають на фіскальну політику. Зосередимося на 
податковому та борговому фінансуванні Tt та 

11)1( +++ tt bπ  відповідно, нехтуючи інфляційним і 
грошовим фінансуванням ttt mm −+ ++ 11)1( π , вважа-
ючи відсоткову ставку R постійною. У традицій-
ній моделі Кейнса незмінне зростання урядових 
витрат, фінансованих податками, незмінно під-
вищує випуск і споживання через ефект мульти-
плікатора збалансованого бюджету. Це потребує 
перевірки у моделі ДЗР. Слід також перевірити 
ефекти тимчасових фіскальних стратегій і борго-
вого фінансування.
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Якщо з періоду t урядові витрати незмінно 
зростають на 1−−=∆ ttt ggg  за рахунок збільшення 

1−−=∆ ttt TTT  паушального (lump-sum) податку, то з 
періоду незмінно виконується рівність

11 ++ ∆=∆=∆=∆ tttt TTgg ,              (6)

а внаслідок обмеження (5) задовольняється

111 −−− =+ ttt TRbg ,

tttttttt TTTRbgRbgg ∆+==+=+∆+ −− 11
,

де припускається tt bb =−1 .
За відсутності інфляції, багатство домогоспо-

дарств у період t – це поточна вартість доходів у 
розпорядженні плюс вартість урядового боргу:

ttttt mmbT −+++ +++ ))(1( 111π

1)( −= ttt PBb = 1
1)]1([ −
−+ tt

G
t RPB

)1(
)1(

)(

0
Rb

R
TxW t

s
s

stst
t ++

+
−

= ∑
∞

=

++

1)1( −+= RRWc tt

tst xx ≡+

tst TT ≡+

)1()1()()1()1()( 11 RbRRTxRbRTxW ttttttt +++−=+++−= −−

RbTxRRRbRRTxc ttttttt +−=++++−= −− 11 )1()]1()1()[(

RbTxc tttt 1111 −−−− +−=

tttttttttttt gcTcRbTTxRbTxc ∆−=∆−=+∆+−=+−= −−−−− 11111 )(

111 −−− += ttt gcy

1111 )()( −−−− =∆++∆−=+= tttttttt ygggcgcy

=+∆+−∆++=+−+= −
−−

− })](){[()1(])([)1( 1
11

1
ttttttttt bRTThxRbRTxRW

11
1

11 ])[()1( −−
−

−− =+−+= tttt WbRTxR

)( RbTxc ttt
K
t +−= µ

=++−=+= ttttt
K
t

K
t gRbTxgcy )(µ

=∆+++∆+− −−−− )(])([ 1111 tttttt ggRbTTxµ

tttttt TTgRbTx ∆−∆+++−= −−−− µµ 1111 )( K
tt

K
t yTy 11 )1( −− >−∆+= µ

111 −−− =+ ttt TRbg

1111 )( +−−− ∆+==+=∆++∆+ ttttttttt bTTRbgRbbgg

21111 )( +−+−− ∆+=∆+∆++∆+ ttttttt bTRbbbgg

312111 )( +−++−− ∆+=∆+∆+∆++∆+ tttttttt bTRbbbbgg

Rbgb ttt ∆+∆=∆ +1
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де xt+S – екзогенний доход домогосподарств до 
оподаткування у період (t+S). Якщо у моделі Кейн-
са споживання пропорційне доходу, то у моделі 
ДЗР споживання ct домогосподарств пропорційне 
їхньому багатству:
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 з рівняння (7) маємо

ttttt mmbT −+++ +++ ))(1( 111π

1)( −= ttt PBb = 1
1)]1([ −
−+ tt

G
t RPB

)1(
)1(

)(

0
Rb

R
TxW t

s
s

stst
t ++

+
−

= ∑
∞

=

++

1)1( −+= RRWc tt

tst xx ≡+

tst TT ≡+

)1()1()()1()1()( 11 RbRRTxRbRTxW ttttttt +++−=+++−= −−

RbTxRRRbRRTxc ttttttt +−=++++−= −− 11 )1()]1()1()[(

RbTxc tttt 1111 −−−− +−=

tttttttttttt gcTcRbTTxRbTxc ∆−=∆−=+∆+−=+−= −−−−− 11111 )(

111 −−− += ttt gcy

1111 )()( −−−− =∆++∆−=+= tttttttt ygggcgcy

=+∆+−∆++=+−+= −
−−

− })](){[()1(])([)1( 1
11

1
ttttttttt bRTThxRbRTxRW

11
1

11 ])[()1( −−
−

−− =+−+= tttt WbRTxR

)( RbTxc ttt
K
t +−= µ

=++−=+= ttttt
K
t

K
t gRbTxgcy )(µ

=∆+++∆+− −−−− )(])([ 1111 tttttt ggRbTTxµ

tttttt TTgRbTx ∆−∆+++−= −−−− µµ 1111 )( K
tt

K
t yTy 11 )1( −− >−∆+= µ

111 −−− =+ ttt TRbg

1111 )( +−−− ∆+==+=∆++∆+ ttttttttt bTTRbgRbbgg

21111 )( +−+−− ∆+=∆+∆++∆+ ttttttt bTRbbbgg

312111 )( +−++−− ∆+=∆+∆+∆++∆+ tttttttt bTRbbbbgg

Rbgb ttt ∆+∆=∆ +1

, (9)
що з рівністю (8) дає залежність споживання 

від поточного загального доходу:
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,
де враховано рівність (6). Отже, збільшення 

урядових витрат на ∆gt повністю компенсується 
зниженням приватного споживання через спад ба-
гатства внаслідок збільшення податку на ∆Tt. Тоді 
тотожності національного доходу
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говорять про незмінність ВВП. Фіскальний 
стимул є цілком неефективним, бо вливання уря-
дових витрат цілком витісняється очікуваним 
приростом податку.

Якщо фіскальні видатки дають незмінне збіль-
шення ∆ht трансфертів, то вищі на ∆Tt податки 
повністю компенсуватимуть вищий трансфертний 
доход: у період t багатство домогосподарств в силу 
рівняння (9) дорівнює
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,

тобто багатству домогосподарств у період (t–1). 
Це суперечить стандартному ефекту мультипліка-
тора збалансованого бюджету у моделі Кейнса
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,
де μ∈(0,1) на відміну від μ= 1 у моделі (10) ДЗР. 

Тоді в силу рівності (6)
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фіскальна політика ефективна (дає збільшення 
ВВП).

Нехай використовується фінансування лише 
облігаціями. Більша емісія облігацій підвищує 
урядові витрати шляхом додаткових платежів 
∆bt+1

, ∆bt+2
, ∆bt+3

,... Збільшення урядових витрат 
може бути незмінним або тимчасовим.

Якщо збільшення урядових витрат є незмінним 
на ∆gt з періоду t, то в силу обмеження (5) маємо:
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звідки
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Звідси, припускаючи ∆bt=0, за індукцією отри-

муємо
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Тоді дисконтований борг у довільний період 

(t+n) 
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 (12)

є деяким фіксованим числом, а сумарний борг 
зростає необмежено, порушуючи міжчасове бю-
джетне обмеження. Тому незмінне збільшення 
урядових витрат, фінансоване облігаціями, не ви-
дається спроможним.

Тепер припустимо, що тимчасова зміна ∆gt уря-
дових витрат є випадковою величиною et з нульо-
вим середнім E(et)=0 без серійної кореляції, тобто 
з E(et et+S)=0. Тоді, використовуючи співвідношен-
ня (12), очікуваний дисконтований борг у довіль-
ний період (t+n) є нульовим:
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Відтак, за таких тимчасових змін урядових ви-
трат сумарний борг, фінансований облігаціями, є 
обмеженим: очікується, що негативні шоки фіс-
кальної політики покриватимуться позитивними. 
Ці тимчасові зміни є фінансово спроможними.

Подібне обґрунтування можна провести для ді-
лового циклу, де зміни можуть мати серійну коре-
ляцію в часі: якщо збільшення реальних урядових 
витрат під час рецесії покриваються зменшеннями 
цих витрат під час буму, то такі збільшення і змен-
шення взаємно компенсуються протягом усього 
циклу, а відповідне боргове фінансування є спро-
можним. Тому під час рецесії ділового циклу немає 
потреби збільшувати податки через зростання уря-
дового дефіциту. Проте важливо використовувати 
фіскальні надлишки (під час буму ділового циклу) 
не для зниження податків, а для погашення бор-
гів, щоб підтримувати громадські фінанси на само-
підтримуваному шляху у довгостроковому періоді. 
Саме так діє Російська Федерація з 2001 р.

Уряд може надати тимчасовий фінансовий 
стимул економіці через міжчасову фіскальну по-
літику, у період t знижуючи податки на ∆Tt і фі-
нансуючи борг облігаціями на суму 
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відновлення поточної вартості податків і встанов-
люючи 
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 для відновлення 
реальної заборгованості. Тоді з реального урядово-
го бюджетного обмеження (5) маємо:
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.

Добробут домогосподарств у період t залиша-
ється таким же, як у період (t–1):
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Тоді в силу рівняння (8) залишається незмін-
ним реальне споживання, а в силу рівняння (11) –  
реальний ВВП. Тимчасове зниження податків 
фінансується у період t продажем урядових об-
лігацій. У наступний період (t+1) податки підви-

щуються, щоб погашати облігації, виплачувати 
додаткові відсоткові платежі та відновлювати по-
даткове навантаження. У результаті номінальний 
приріст податків більший, ніж номінальна подат-
кова знижка. В силу  рівності (13) далекоглядні 
домогосподарства не відчуватимуть змін свого до-
бробуту внаслідок фіскального стимулу, а відтак 
не змінюватимуть свого споживання.

Висновок полягає у можливості ефективного 
моделювання фінансування урядових витрат за 
рахунок податків і боргів.
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ВОПРОСЫ НАЛОГОВОГО И ДОЛГОВОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ 
ПРАВИТЕЛЬСТВЕННЫХ ЗАТРАТ В ДИНАМИЧЕСКОМ ОБЩЕМ РАВНОВЕСИИ

Резюме
Выведены номинальное и реальное правительственные бюджетные ограничения, отвечающие динами-
ческому общему равновесию. При отсутствии сеньоража исследуются вопросы налогового и долгового 
финансирования правительственных затрат. Финансовая состоятельность найдена лишь для временного 
(в том числе стохастического) долгового финансирования фискальных стимулов.
Ключевые слова: динамическое общее равновесие, правительственное бюджетное ограничение, финанси-
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THE ISSUES OF TAX AND DEBT FINANCING GOVERNMENT EXPENDITURES 
AT DYNAMIC GENERAL EQUILIBRIUM

Summary
The nominal and real government budget constraints, corresponding to dynamic general equilibrium, have 
been derived. At the absence of seigniorage, the issues of tax and debt financing government expenditures 
are investigated. The financial sustainability has been found only for temporary (including stochastic) debt 
financing fiscal stimuli.
Key words: dynamic general equilibrium, government budget constraint, financing government expenditures, 
intertemporal fiscal policy.


